FED'E RAMAK KALDI.......

Gelismekte olan Ulkelere fon girisleri, FED'in Mayis 2013'de tahvil alimlarini azaltmaya baslayacagi
haberleriyle , ilk ciddi sarsintisini gecirmisti. Yilan hikayesine dénen FED'in aylik 85 milyar USD
tutarindaki tahvil alim programinda ne zaman degisiklik yapacagi , piyasalarin son 6 aydir en 6nemli
giindem maddesi haline geldi, gelmeye de devam edecek gibi... Oyle ki gelen en ufak haberle yaratilan
beklentiler, yatirnmcilarin piyasaya olan istahlarini azaltti.

iran tizerindeki yaptirimlarin gevsetilmesi ve Siikran tatili dolayisiyla zayiflayan hacimlerle piyasalarda
onceki haftalara nazaran daha sakin ve olumlu bir hafta gegirdik. Daha dogrusu 6niimizdeki giinler igin
biraz soluklandik diyebiliriz. Neden mi ? Bu hafta yogun haber akisiyla 6nimizdeki yilin seklini
olusturabilecek yeni olaylara gebe kalabiliriz. 6 Aralik ( Cuma ) 'ta ABD'de tarimdisi istihdam verileri var,
piyasalar bu veriden ¢ikacak sonuglara gore ; 17-18 Aralik'ta yapilacak FED toplantisina yeni bir beklenti
olusturacak. Ya tamam ya devam...

Olumlu varsayim ; FED tahvil alimlarina Mart 2014'e kadar devam eder, kiresel fon akisiyla beraber
faizlerde duslis borsalarda ylikselis hareketi baslar. Tabii bu hareket yeni yil rallisini de tetikler.

Olumsuz varsayim ; FED tahvil alimlarini azaltmaya baslar, yabanci fon akisi gelismekte olan
piyasalardan cekilir ve kiiresel faiz hadlerinde yikselis baslar..

ABD'ye yogunlastigimiz bu gilinlerde Avrupa Bolgesini gbzardi etmemek gerek. Avrupa'dan gelen veriler
ekonominin bozulmaya basladigini isaret ediyor. ECB Baskani gerekirse negatif faiz donemine
gecebileceklerini ifade etmisti. Oniimiizdeki hafta ECB'nin giindeme getirecegi yeni bir parasal gevseme
karari piyasalari yukari itebilir. Ancak piyasalarin yoni icin 6ncesinde beklenen ABD verileri daha baskin
olacaktir.

Kendi i¢ dinamiklerimize dénersek ; Merkez Bankamizin isi zor. Bir de Kiiresel ekonomik dalgalanmalarin
tavan yaptigi bir donemde isek...Enflasyon hedefinin tutmayacagi zaten kabul gérdd, simdi ki endisemiz
ise kurun seviyesi. Kurdaki artisin enflasyon (izerindeki baskisi engellenebilir mi ? Denemekte fayda var,
bu nedenledir ki MB faizi burakip kura yénelmeyi tercih ediyor. Diger bir anlatimla ' Artan faiz, azalan
kur' stratejisi uygulaniyor. Henliz kurdaki tansiyonun distiglini soylemek icin erken ancak faizler
Gzerinde etki sagladigini soyleyebiliriz; gecen hafta 10 yillik Tirk tahvilleri % 9,50 bilesik seviyesini test
etti . Siradaki diger bir soru ; faizlerin ¢ift hane olup olmayacagi.. Malesef bu sorunun cevabida 'FED"'
de sakl.

Evet, anlasilacagi gibi 17 - 18 Aralik'ta kiiresel piyasalarin nabzi yavaslayacak, FED'in karari ya da
ontmuzdeki yila iliskin verecegi mesajlar 2014 Yilinin yonini tayin edecek. Tiim algilarin, aliskanliklarin
ve hatta hedeflerin degisecegi bir yil bizi bekliyor. Onceki yildan daha zorlayici olacagi asikar. Unutmamak
gerekir ki piyasalar her zaman firsatlara imkan tanir. Firsatlari iyi degerlendirebileceginiz bir yil olmasi
dileklerimle....
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