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UZMANLAR 2014TE |
NELER BEKLIYOR? | cinax

BUGUNKU ORTAMDA YATIRIM ROTAS| SANLI
CIZMEK KOLAY DEGIL. ANCAK BIR ARAYA Folograflar
GELEN UZMANLAR, KAZANMAK ICIN ToLCA ot
ONEMLI IPUCLARI SUNUYOR.
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' 2014 YATIRIM REHBERI

Amerika Merkez Bankasi'nin (FED) tahvil
alimiri aylhik 85 milyar dolardan 75 milyar
dolara dugtrmesi, son bes yildir stirddrtilen
geniglemeci para politikasinin degisecegine
isaret ediyor. Simdi bu strecin ne zaman
sona erecegi tartisiyor. Ancak bu strecin
ilk adirmi dahi gelismekte olan llkelerin
olumsuz etkilenecegini gosteriyor. Turkiye
ise yliksek cari agi§i nedeniyle Hindistan,
Endonezya, Guiney Afrika ve Brezilya’nin
dahil oldugu kinlgan besli icerisinde en
riskli Ulke olarak gorullyor. Bunun (izerine
buyUmenin zayiflamasi, simdiden faiz ve
kur tarafinda etkisini gdstermeye basladi.
Siyasi tansiyonun da ylkselmesiyle 2014
yilinda Tlrkiye'yi glizel gtinlerin bekledigini
soylemek cok zor.

Global ekonomik verileri izleyerek, 6zellikle
FED'inizleyecedi yolu tahmin edip ona gére
bir yatinm rotasi gizmek hic de kolay degil.
Boyle bir siregte para piyasasinin 6nde gelen
uzmanlarinin mihmandarhdina intiyag var.
Bu gergevede Garanti Yatinm Bagsekonomisti
Gizem Oztok Altinsag, Notus Portfdy Genel
Muddri Murat Sagman, Finans Portidy Genel
Muddri Tolga Kotan ve Ak Portféy Genel Maduir
Yardimcisi Mehmet Ali Ersari’yi bir araya getirdik.
Cipriani Restoran'in nezih ortaminda 19 Aralik
2013'te gerceklestirdigimiz toplantida 2014 yili
icin ekonomik-politik beklentileri masaya yatirdik
ve yatinm konusunda katiimeilann tavsiyelerini
aldik. Toplantidan gikan sonug, diisiik biiylime
ve ylksek cari agik riskinin yani sira artan siyasi
tansiyon nedeniyle 2014'Gn Tlrkiye agisindan
zor bir yil olacagi ancak 6zellikle uzun vadeli
dusunen yatinmeilar igin firsatlan beraberinde
getirecegi yoniinde. Hatta 6zellikle hisse senedi
tarafinda uzun vadeli diigtinen yatinmcilara tarihi
firsatlar dogabilir, iste, tartismadan satirbaglar. .
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FED, tahvil almim 10 milyar dolar diisiirdii. Bu ne anlama
geliyor ve sonrasinda nasil bir politika izlenecek?

GIZEM OZTOK ALTINSAG: FED, tahvil alimin, ocak ayindan itiba-
ren 75 milyar dolara indirdi. Bu kararla ekonomiye giivendigi
sinyalini verdi. Ancak énimuzdeki dénem nasil devam edile-
cegine iligkin net bir politika agiklamadi. Bu anlamda her FED
toplantis1 6ncesinde ne kadar tahvil alimi azaltimina gidilecegini
konusacagiz. Ancak ben ABD ekonomisinin toparlandigin, is-
sizlik rakamlarinin beklenenden daha hizh yiizde 6,5'lerin altina
gelebilecegini diistiniiyorum. Bu nedenle varhk alimlarina saml-
digindan daha ¢abuk son verilebilir. Hatta 2014'tin ortalarinda
veya liglincii geyreginde faiz artisim konugmaya baslayabiliriz.
Belirsizligin ortadan kalkmasi nedeniyle bir rahatlama oldu ama
bu durum gelismekte olan ekonomiler igin iyi bir tablo degil.
Hatta 2014 yili icin gelismekte olan iilkelerin aleyhine bir tablo
goriyoruz. Tiirkiye'nin daha da negatif aynigtifa bir goriiniim
ongoriiyoruz.

MURAT SAGMAN: FED, tahvil alim azaltimina giderek yeni bir
siirecin bagladigin net bir sekilde ortaya koydu. Ancak ekono-

| minin diizelmesine bagh olarak tahvil alimmin azaltilmas: ve

parasal geniglemenin ciddi bir sekilde devam etmesi nedeniyle,
piyasalar durumu olumlu algilad:.

Varhk alimi uzun bir siire daha devam edecek mi?

TOLGA KOTAN: Varlik alimina er ya da gec son verilecek. Hiz1

ise ABD ekonomisindeki iyilesme belirleyecek. ABD ekonomisi
olumlu bir yonde ilerliyor. Piyasalar agisindan FED'in hareket-
leri kisa donemli volatilite yaratsa da orta vadede biiyiime ve
sirket karhliklan daha 6n plana qikacak.

MEHMET ALI ERSARI: Ben de ABD ekonomisinin giiclii bir topar-
lanma siirecinde oldugu kanaatindeyim. Tabii diinya tarihinin
en biiyiik krizlerinden birini yagadigimizi unutmamak lazim. Bu
anlamda ABD ekonomisi hizh bir toparlanma egilimine girmis
olsa da bu, likiditenin hizli bir gekilde cekilecegi anlamina gel-
miyor. Piyasalar, varhik ahm azaltimina gidildiginde bir program
aciklanacagi beklentisindeydi, ama FED béyle bir bilgi vermedi.
“Iyi bir veri geldiginde acaba 10 yerine 20 milyar dolar azaltima
gidebilir mi, ya da veriler kétii geldiginde yeniden artirithr m”
gibi, her toplant1 ncesi yeni beklentiler olugacak.

Bu durum volatilite yaratacag i¢in risk primi olarak piyasalar
bunu fiyatlayacak.

SAGMAN: ABD ekonomisi 54 aydir biiyiiyor. Son 150 yilda yak-
lagik 34 bilyiime donemi olmus. Bu en uzun yedinci biiyiime
dénemi. ABD'de son 150 yilin ortalama biiyiime dénemi ise 39
ay. Bu anlamda ortalamanin iizerinde bir dénem. Bunlar da
ABD ekonomisinin toparlandigini gosteriyor.

ALTINSAG: Oniimiizdeki bir y1l boyunca enflasyon verilerine daha
fazla bakacagiz. Bugiine kadar enflasyondan ¢ok uzakta olundugu-
nu, bu anlamda varlik alimm azaltmaya gecilmemesi gerektigini
one siirenler vardi. Ama biyle olmad. Clinkii enflasyon, igsizlik
gibi degil, ¢cok hizh reaksiyon verebilen bir degisken. Dolayisiyla
enflasyon tarafinda bir anda yiikselis riski olabilir. Bu nedenle
igsizlik, bliylime verilerinin yam sira enflasyon verilerine gore tahvil
ahmimn ne kadar azaltlacagina dair beklenti icerisine girecegiz.
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Murat Sagman ' RGIGERGIED) _
Notus Portidy Genet Mudtrd Finans Portfoy Genel Midira

FED, onumuzdeki “ Yatinm diinyasinda
su bir adim modalarvar. =
atmasaydi, 2018 yilinda By|§unku moga, cari aglgl
ABD hazinesinin'sahibi yuksek olan ulkelerde
olacakti.” uzak dur.”

#

Peki, FED basladifi noktaya ne zaman gelir? Bundan sonrasinda ise enflasyona duyarh

sAGMAN: FED'in bilancosu kriz nedeniyle 600 milyar dolardan olunacagin goriiyoruz.

4 trilyon dolara ¢ikti. FED 1913 yihnda kuruldu. Yani 100 vilda |

yaptig1 bilangonun bes katim bes yilda yapt. Dolaysiyla 4 tril- FED'in politika degisikligi geligmis iilkele-
yon dolardan tekrar 600 milyar dolara geri ddnmesi miimkiin ri ozellikle Tiirkiye'yi nasil etkileyecek?
degil. 1-1,5 trilyon dolara cekebilecegi tahmin ediliyor. KOTAN: Yatinm diinyasinda modalar var.
koTAN: Heniiz FED boyle bir sey telaffuz etmiyor. Bugiinkii moda, “Cari agif yiksek olan iil-
ERsARI: Itfa edildikce bilango biiyiikligiiniin azalmas: beklene- kelerden uzak dur”. Dis tasarruf giderek de-
bilir. gerlenmenin yam sira bagka enstriimanlara
ALTINSAG: Murat'n da dedigi gibi bagladii noktaya higbir za- gidebiliyor. Ciinkii global faizler artiyor. Bu
man donmeyecek. ‘ nedenle Tiirkiye'nin basim ¢ektigi, cari agig
sAGMAN: FED, oniimiizdeki siirecte bir adim atmasaydi, 2018 | yiiksek iilkelerle ilgili soru igaretleri olusu-
yiinda ABD hazinesinin sahibi olacakti. Bir yerde dur deme- yor. Global yatinmeilar da bu soru isaretleri
si gerekiyordu. Diger yandan FED, 1913 yilindan beri igsizlik nedeniyle bu iilkelere yatimma daha mesafeli
diizelmeden hicbir zaman faiz arirmamg. Bu nedenle igsizlik bakarken, faizlerin arttiga gelismis iilkelere
oram: yiizde 6,5'in altina indikten sonra bir faiz artigi miimkiin yoneliyor.

olabilir, buna daha zaman var. ‘ ALTINSAG: Kiiresel kriz sonrasinda ¢ok
KOTAN: Bugiin FED'de kimse ne yapacagim bilmiyor. Ciinkii muazzam bir likidite enjeksiyonu vardi.

findan test edilmis degil. Bu nedenle varhk ahminin ne zaman yatirim yapip biiyiiyordu. Yiiksek biiylime
bitecegi, faizlerin ne zaman artacagim syleyebilmek miimkiin sagladiklan siirece de para ¢ekmeye devam
degil. FED net olarak ABD ekonomisindeki toparlanmay bo- ediyorlardi. Son beg yilda bu yasandi. Ancak
zabilecek herhangi bir aksiyonda bulunulmayacagm sdyliiyor. bu hikaye bitti. Ciinkii bu iilkelerin kendi ig

bugiin olanlar daha 6nce higbir iilke veya merkez bankas tara- ‘ Bizim gibi ekonomiler ¢ektikleri parayla
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vapisal problemleri var. Bu yapisal prob-
lemler FED'in politika degisimiyle birlesti.
Ancak FED politika degistirmeseydi de Cin,
Brezilya, Hindistan gibi iilkeler kendi i¢
dinamiklerinden dolay1 yavaslamak duru-
mundaydilar,

FED'in politika degisimi gelismekte olan
iilkelere para transferi anlaminda olum-
suz etki yapmadi nmm?

ALTINSAC: Tabii etkili oldu. Krizin bes yihm
geride biraktik. Bundan sonraki bes yilda
bambagka bir diinyaya giriyoruz. Bu, énceki-

nin aksine geligmekte olan iilkelerin aleyhine

bir diinya,

Tiirkiye’de siyasi tansiyon da yiikseldi.
Oniimiizde ii¢ secim var. Bunu da goz
oniinde bulundurarak Tiirkiye nasil etki-
lenir?

SAGMAN: Tiirkiye basta olmak iizere gelis-
mekte olan iilkeler bu siirecten olumsuz

Mehmet Ali Ersari
Ak Portfoy Genel Midir Yardimeisi

‘ etkilenecek. Ciinkii Tiirkiye, parasal genigleme, siyasi istikrar,
mali disiplin, enflasyon, yiiksek biiyiime, cari agifin diizelmesi
ve not artirimi beklentileriyle yiikseldi. Not artis1 sagland, enf-

| lasyon tek hanede; mali disiplin devam ediyor. Bunun yanmda,
cari agik sorunu devam ediyor, yiiksek biiyiime dénemi sona
erdi. Bugiin ABD ekonomisi Tiirkiye'den daha yiiksek biiyiiyor.
Boyle bir durumda bir yatirimer ABD've mi Tiirkiye'ye mi yati-
rm yapar? Bunun yanmnda global likidite azahyor, siyasi istikrar
sorunu var. Bu yihn baginda yabane yatinma siyasi istikrar var
diye hi¢ bakmadan Tiirkiye'yi tercih ediyordu, bugiin ise soru
isaretleri var.,

KOTAN: Yabane1 yatinmeilar uzun bir zamandir bize siyasetle
ilgili soru sormazlardi. Ancak son beg-alt1 aydir yabanc1 yati-
nimeilarn ilk sordugu sorulardan biri siyaset. Ustiine yabanci
raporlarda da siyasi sorunlara dikkat cekiliyor. Dolayisiyla siyasi
istikrar anlaminda ciddi soru isaretleri olustu.

Brezilya’nmin dahil oldugu kirilgan besli icerisinde de en risk-
li duruma gelmesinde siyasi sorunlar m etkili oldu?
KOTAN: Gelismekte olan iilkeler, FED nedeniyle kotii performans
gostermiyor. Bu daha 6nce baglamisti. FED'in politika degisik-
ligi bunun {izerine tuz biber ekti. Tiirkiye ise gelismekte olan
piyasalardan daha iyiyken bir anda siyasi sorunlarn etkisiyle,
gelismekte olan iilkeler icerisindeki kirlgan besli icerisinde de
| en kotii duruma geldi.
ERSARI: Gostergelere baktigimizda son déneme kadar kirilgan
besli ile kiyaslandiginda ciddi bir negatif ayrigma yok. Yani
bizim kétii performans gostermemizde siyasi riskin etkisi su ana
kadar sinirli. Likiditenin bollagmasiyla nasil ki sadece yiiksek
biiyiime saglayan iilkelere para aktiysa, para ¢ikisinda ise temel
belirleyici cari agik olmus durumda.
SAGMAN: Likidite daralmasinin oldugu bir ortamda bir iilke-
nin para ¢ekebilmesi icin daha iyi bir hikaye anlatmasi lazim.
Bu dénemde hikayesi simdilik olumsuz oldugu icin Tiirkiye
negatif aynsabilir. Beklentilerin bir an énce olumluya dénmesi
lazim.
ALTINSAC: Gezi'nin konusuldugu gibi bir etkisi olmadi. An-
cak Suriye krizi sonrasinda Tiirkiye geligmekte olan iilkelerin
performansim yakalayamadi. Bugiin igeride yasanan siya-
si geligmelerin de etkisiyle Tiirkiye gelismekte olan iilkeler
icerisinde en negatif etkilenecek iilke durumunda. Ozel sektor
‘ dig borcunun gayrisafi milli hasila igerisindeki payinda yiiksek
| swralarda. Enflasyon siralamasinda da listenin yukansinda. Cari
agikta zaten en yiiksek {ilke. Faizde de Brezilya'min ardindan

‘ Tiirkiye'nin Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve

ongo
ulkge
kan
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Krizin bes yilin dgerlde: biraktik. Bundan

sonrakl abamba kablr dunyaya
iriyoruz. Bu, onceklmna e|§mekte
Ian ulkelerin aleyhine bird u

ikinci durumdayiz. Biitce disiplini iyi, ama zaten kirillgan beg-
linin tamamnin mali disiplini iyi. Dolayisiyla biitiin bu resme ‘

bakildiginda Tiirkiye agisindan 2014 yihi gelecek vaat etmiyor.

Bu 2014 yihnda biiyiimeye nasil yansir?

ALTINSAG: Biz 2014 yihnda yiizde 2,5 biiyiime bekliyoruz. Ciinkii ‘
faizler iki katina ¢ikt, TL yiizde 15in {izerinde deger kaybetti ve
birtakim 6neii gostergeler biiylimenin yavaglayacagim gosteriyor.
Bunun iizerine siyasi sorunlar eklenirse yiizde 2,5 biiyiime de
iyimser kalabilir. |

Fon akigimn yon degistirmesi Tiirkiye'yi nasil etkiler?
ersARI: Tiirkiye 2014 yihnda kirilgan begliden ¢ok fazla negatif
ayrigmayacak. 2014 yilinda global likiditenin azalmas: s6z ko-
nusu olmayacak. Ancak fon miktar artmasina ragmen fonlarn
aktigh yon degisti. Geligmis iilkelerin gelismekte olan iilkelerden
daha cazip oldugu ve hisse senedi piyasalarinin da bono piya- :
salardan daha cazip oldugu bir yariyil yasadik. 2014 yithmin ‘
da 2013 yilinin ikinei yansina benzeyecegini dngoriiyoruz. ‘
Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler basta bono piyasalar olmak
iizere kan kaybetmeye devam edecekler. Hisse senedi piyasalari ‘

aynsabilir. Burada da biiyiime belirleyici olacak. Son bes yilda | saGman: Bugiin 72 bin seviyesinde olan
bono portfoyiinde yabane: sahipligi en ¢ok artan iilke Tiirkiye. Borsa istanbul, 2014 yil sonunda 80 bine
Yabancilarin pay yiizde 29'lara kadar gikti. 2012 yilinda gelis- dahi ciksa, faizler bir risk almadan bu ge-
mekte olan iilkelere 90 milyar dolar para girerken 2013 yihnda tiriyi sunuyor. Bu anlamda hisse senedine
nette cikis olmus durumda. Global likidite azalmiyor ama fon | yatirmmin cazip hale gelmesi icin ya hisse
akislar oldugu gibi gelismis iilkelere -basta hisse senedi piyasa- senedi piyasasi i¢in beklentilerin daha yukar
lar olmak iizere- akiyor. cikmas: ya da faizlerin agag gelmesi lazim.

‘ Simdilik bu kogullarn yok. Dolayisiyla 2014
2014 yihinda gikas siirer mi ve bu faizleri nasil etkiler? yilimin baslarinda hisse senetleri agisindan
ERSARI: Bu trendin devam etmesini bekliyorum. Bu nedenle ciddi bir beklentiye giremeyiz. Ama yihn
bono piyasasindan cikiglar devam edecek. Bugiin itibariyle iki ikinci ¢eyreginden itibaren bu degigebilir.
yillik faizler yiizde 9,307arda, 10 yillik faizler ise ylizde 10’lar- | KOTAN: 2014 ¢ok zor bir yil olacak ama

da. 2014 yihnda faizlerde bir miktar daha yukan yonlii hareket yatirimeilara ¢ok iyi firsatlar sunacak. Uzun
bekliyoruz. vadeli bakan yatinmeilar agisindan hisse
senedi tarafinda sayisiz firsat gikacak.

Faizin yiikseldigi, diigiik biiyiime riskinin artti bir ortamda ‘

hisse senetleri tarafinda beklentiniz nedir? Nasil?
saGMaN: Hisse senedine yatimmn cazip olabilmesi igin ekono- KOTAN: Yiiksek volatilitenin olacag bir yil.

minin biiyiimesi, sirket kirhliklarinin artmasi ve faizin diigiik Buralardan bilancosu giiclii, 2015 yithndaki

olmas: gerekiyor. Bugiin bityimede sikint1 var. Ozel sektoriin ‘ biiyiimeden yarar saglayabilecek hisse secim-
chg boreu 160 milyar dolar. Sadece kur artigindan 15-20 milyar | leri yapildiginda, 2014 ok ciddi kazanclarn
dolar ek maliyet s6z konusu. Bunlar kirhliklan olumsuz etkili- ahnabilecegi bir y1l olacak. Tabii kisa vadeli
yor. Faiz zaten yiiksek ve artmaya da devam edebilir. | al-satlarin para kazandiracagim diigiinmii-
ALTINSAG: Sermaye maliyeti de yiikselecek. yorum.

(—n e _—
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Ongoriilebilirligin olmadig: bir donemde,
yatirnmel uzun vadeye yonelir mi?

KOTAN: Su an itibariyle gelismekte olan
piyasalar, gelismis piyasalardan ciddi
derecede asagida. Tirkiye gelismig iilkeler-
den de asagida. Tiirkiye bankacilik endeksi
daha da agagida. Bu her zaman olmayacak
tarihi firsatlar sunuyor. Tabii hemen bugiin
tiilm paramizla hisse senedi yatinm yapin
demiyorum. Hig bir sey bilmiyorsamz dahi
elinizdeki paray1 12 aya yayip her ay diizenli
alim yaparak orta vadede ¢ok ciddi getiriler
saglanabilir. Bu nedenle 2014 yatimmailarin
vih olacak.

ALTINSAG: Ozellikle 2014'iin ilk yars: bu
firsatlan sunacak.

SAGMAN: 2014 uzun vadeli yatinm igin ¢ok
firsat sunacaktr.

koTAN: Sonraki yillarda “2014’te su banka-
nin hissesi su fiyattayd: hatirhyor musun?”
icerikli muhabbetleri yine yapacagiz. Tabii
yatinm diinyasinda, “En diisiik fiyattan
aldim” diye bir sey yok. Yapabilecek sey,
kademe kademe diisiigleri degerlendirmek.
Oyle bankalarimiz, sirketlerimiz var ki,
bes-alt: yalhk kirina su anki pivasa degeriyle
bankay, sirketi satin alabiliyorsunuz. Elbette
kurun daha yukan gitmesi, faiz artimmlan-
min ajandaya girmesi gibi riskler var.
SAGMAN: Ben hisse senedine yatirim igin
beklerim. 70 binin iizerinde olan endeksin
biraz daha diigmesini beklerim. Ciinkii ola-
ganiistii siyasi sorunlar yaganiyor.

ALTINSAC: Ben de 2014'iin ilk yansinda
inamlmaz firsatlar olacagim diistiniiyorum.
insanlarin ¢ok korktugu donemlerde eliniz
alim yapmaya giderse, orta-uzun vadede
kazamirsiniz. 2015 yilinin daha iyi olacagim
diisiindiigiim i¢in de yilin ikinci yansinda
Tiirkiye'nin daha iyi performans gosterme-
sini bekliyorum. Tabii mevcut siyasi riskle-
rin nasil ilerleyecegini bilemiyorum. Ama
endeks 70 bin seviyesinde; burada degil de
60 bine gelecek oradan alayim. Cok iyi koku
aliyorsamz bilemem ama finansal piyasalar-
da dibi bulmak ¢ok zor.

saGman: Dibi bulmak ¢ok zor ama 64-65
bin seviyelerinde alima baglarim. Diger
yandan Borsa Istanbul déviz bazinda ucuz-
lamaya basladi. Dolar 2,10 TL'ye giderken,
endeks diigiiyor. Bu yabancilar igin girig
firsat1 sunuyor.

ERSARI: 2014 yili yatrimeilara firsatlar su-
nacak. Ama o firsat bugiin gelmedi; gelmesi

zaman alabilir. Eger yatirnm bugiinden yapip 2014 sonuna
kadar dokunmayacak olsaydim, ben Tiirkiye hisse senedi piyasa-
lar yerine ABD borsasina para koymay tercih edebilirim. Ama
2014 yih icerisinde asir satim bolgesinde bir noktada yatinm
yapmak isterim. Ama heniiz daha zaman var. Elimizdeki veri
setiyle baktigimizda geligmis iilkelerin gelismekte olan iilkelere
gore daha iyi performans gosterecegi bir yila baghyoruz diye
diisiiniiyorum.

Tiirkiye gelismekte olan iilkeler icinde de en riskli iilke
durumundayken, sirf déviz bazindaki ucuzlad: diye yabanc
yatinnmer gelir mi?

sAGMAN: Tki kredi derecelendirme kurulusundan yatinm ya-
pilabilir notu almug bir iilkeden bahsediyoruz. Cok ucuzlarsa
Tiirkiye'ye gelirler.

ALTINSAG: Sadece gelismekte olan iilkelere yatirnm yapan fonlar
da var. Onlarin gelismis iilkeleri tercih etmek gibi bir litksleri
yok.

ERSARI: Cok giiclii bir bankacihk sektorii, saglam bir biitgesi
olan ve onun otesinde, ciddi anlamda biiytime potansiyeline
sahip bir iilkeyiz. En diigiik bilyiime tahminlerimiz bile global
biiyiime standartlarimin altinda olmayan bir iilkeyiz. Cari agigin

| cok iizerine gidildigi icin kinlgan beslinin arasina girmis olsak

bile 2014 yilinin en kotii performans gosteren iilkelerinden biri
olacagimz diisiinmityorum.

Son bir soru; basta Tiirk yatirimeisimin da ¢ok sevdigi altin
olmak iizere emtia fiyatlarina iliskin beklenti nedir?
SAGMAN: Altin fiyatlarinin yiitkselmesinin arkasinda parasal
genigleme Gnemli bir yere sahipti. Bunun sonuna gelinmesiyle
altin fiyatlarinin yiikselmesine iligkin beklenti sona erdi. Altimn
ons fiyatlar1 bugiin bin 200 dolar seviyesinde ve biraz daha
asag1 gitmeye devam edebilir. Ancak birkag y1l sonra paralara
olan giiven diistiigiinde altin fiyatlarimin yeniden yiikseldigini
gorebiliriz.

ALTINSAC: Altin fiyatlan ile ABD reel faizleri arasinda muazzam
bir iligki var. ABD reel faizleri diigiik kaldiginda altin fiyatlan
yukan gikiyor. Reel faizlerde yukar yonlii bir hareket olasihf

| ortaya giktiginda altin fiyatlarinda gerileme goriiyoruz.

eERsARI: Enflasyon riski belirdiginde altina yonelim olabilir, daha
once degil. Endiistrivel metallerde ise bir miktar daha iyimser
olmak miimkiin. Ciinkii global biiyiime ortammmn hizlandig bir
yila giriyoruz. Petrolde bir yandan iran ile iligkiler, diger yandan
kayag gazmna iligkin gelismeler var. Ozellikle kayag gazina iligkin
gelismeler 2014 sonrasinda petrol fiyatlarimn yukar1 gitkmasinin
oniinii alabilir.

KOTAN: Reel faizler yukan gikarken altin fiyatlarinda gok fazla
getiri beklenmemeli. Emtia, 2013 yilinda kétii performans gos-

| terdi. Bu nedenle 2014 yihnda teknik a¢idan diinya biiylimesiyle

birlikte fiyatlarda toparlanma olabilir. Ancak emtia fiyatlannda

| son 10 yilda ¢ok giizel yiikseligler oldu; o donem artik bitti.

Petrol agisindan Iran’a iliskin gelismeler ok belirleyici olacak.
Keza kayag gazina iliskin gelismeleri de diigtindiigiimiizde petrol
fivatlannin yukar gitme ihtimali diigiik. 18
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