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Hizli ve blylk para politikasi hamleleri sayesinde genis ¢apli bir resesyon énlenmis olsa da 2019 yiling,
rekor diizeyde belirsizlik ve iki resesyon damgasini vurdu. Yiksek sosyal gerilimler, hizli sekilde bilytyen
siyasi riskler ve artan iklim degisikligi riskleri arasinda 2020 yili, ekonomi politikalari bakimindan
blylmenin ne pahasina olursa olsun korundugu bir yil olarak dénim noktasi haline gelebilir.

2020 ve 2021 yillari igin en 6nemli 10 beklentimiz:

2019 yili sonuna dogru dipten tirmanmaya baslayan kiresel ekonomik buyltme, 2020-21 yillarinda
blyUk ihtimalle duragan seyredecektir. 2019 yilinin son ¢eyreginde ticari resesyonun ve sanayi sektord
resesyonunun son ermesiyle kiresel blydmenin gerilemesi de son bulmustu. 2021 yilinda bUyime %3'e
yaklassa da onun altinda kalacada benziyor. Blylmenin yavas kalmaya devam etmesi nedeniyle
2019 yilinda %9 artan iflaslarin 2020 yiinda da artmayr sirdirmesi ve +%6 olmasini bekliyoruz.

2020 ylinda ABD-Cin arasindaki ticari gerilim asadi yukar ayni kalacaktir. iki Glke
arasinda imzalanan  mini  anlasma oyunda onemli  bir degisiklik yaratmayacak olsa da
secim yiinda gumrik vergisi artislar  ihtimali  distk oldugu icin  belirsizliklerin - biraz daha
azalmasini saglayacak. 2018 yilinda %3,5 olan ABD gumrik vergisi ortalamasinin %7'de kalmaya
devam etmesini bekliyoruz. Ticari ihtilaflarin devam etmesi ve ekonomik blylimenin potansiyelin
altinda kalmasi (2020 ve 2021 icin sirasiyla %1,8 ve %2,5) ticaret Uzerinde baski yaratacaktir.

ABD'de kamu borcu ve sirket borclari artmaya devam edecektir. Demokratlarin hafif bir farkla
secimden onde cikmasi (%55 ihtimal) batceyle ilgili risklerin artmasi ve ABD kaynakli dis politika
risklerinin aza masiyla sonuclanabili. Mali politikalarin daha da destekleyici olmasiyla ABD'nin
GSYH blyUmesi 2021 yilinda yeniden %2'ye yaklasabilir.

Kiresel ekonomi, Cin'de ciddi ekonomik canlandirma o6nlemlerinin hayata gecmesine bel
baglamamali. 2019 yilinda %6,2 blydyen Cin GSYH'sinin 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla %5,9 ve %5,8
blyUmesini bekliyoruz. Bu oranlar, hikiimetin 2020 yilinda 2010 yili GSYH'sini iki katina cikarma hedefini
gerceklestirmesi icin yeterli olacaktir. Politika karmasi da destekleyici olmaya devam edecektir ama asil
hedefekonomik buylimedekiyavaslamayryonetmektir, blyimeyihizlandirmak degil.

Euro Bolgesi'nde sanayi Uretimi ¢ok hafif bir toparlanma yasayacadi icin bolge ekonomisi 2020-21
déneminde %1,4'lUk potansiyel blylme oraninin altinda bir bdylme sergileyecektir. Olumlu isglcu
piyasasi  kosullari ve saglam Ucret artislar sayesinde tlketiciler gUnU  kurtarmaya devam
edecek. Ingiltere, blyime Uzerinde daha fazla baski yaratan bir unsur olmayacak ama; Alman
ekonomisinin gecirmekte oldugu zor doénem, bircok Euro Bolgesi ekonomisinde koalisyonlarin
kirlgan olmasi, sosyal hosnutsuzlugun ve ABD'nin boélgeden otomotiv ithalatina yoénelik gumrik
vergisi artisi tehditlerinin devam etmesi asadi yonli belirgin riskler olarak kalmaya devam edecek.

Blylme ve piyasalar icin para politikasi givenlik adi olusturmayi strdUrecektir. Fed, ABD'de
imalat sanayiinin resesyonuyla basa cikabilmek icin para politikasini -Mart 2020'de gelecek bir faiz
indirimiyle gevsetmeye devam edecek ve ancak 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren faiz artislarina
gidecektir (+50baz puan). Avrupa Merkez Bankasi, Nisan 2020'de buyUk ihtimalle mevduat oranlarinda
bir kez daha 10 baz puanlik indirime giderek orani -%0,6'ya distrecek ve parasal genislemeye dair 20
milyar euroluk satin alimlarini yil sonuna kadar surdUrecektir. Cin Merkez Bankasi ve gelismekte olan
ekonomilere ait bircok merkez bankasi 2020 yilinda para politikalarini gevsetmeye devam edecektir.

Ylksek sosyal hosnutsuzluk ve daha esit dagilimli mali politikalara yonelik séylemler devam
edecektir. Bircok baslica Avrupa Ulkesinde siyasi istikrar test edilecek. ABD'de baskanlik secimlerinin
bircok ciddi ekonomik ve dis politika ¢ikarimlari olacak. Orta Dogu'da jeopolitik ve siyasi gerginliklerde
ciddi bir azalma beklemiyoruz. Latin Amerika ve Hong Kong'da da huzursuzluklar ve siyasi istikrarsizliklar
2020 yilinin ilk yarisinda devam edebilir. Uzun stredir goraldigu Gzere katma dederin paylasilmasi
sirket karlarindan ziyade Ucretler icin olumlu olacak ve sirketlerin karliliklari daha da azalacak.

Yurtigine donlk sektorler digerlerinden daha iyi performans gosterecek. Hayli destekleyici olan para
politikalari ve mali politikalarinin baslica faydasi yurtici talep kanadinda hissedilecek. Yurtici talebin
surtkledigi sirketler (hizmet ve insaat sektorleri) dis gelirler ve kiresel olarak entegre tedarik zincirlerine
badli sirketlere gore daha iyi performans sergileyecek. Otomotiv sektorl zorluklarla karsi karsiya
kalmaya devam edecek.

Geleneksel olmayan para politikasinin  etkilerinin - devam etmesiyle sermaye piyasalarinda
oynakli distk kalmaya devam edecek. Ancak, riskli ve glvenli araclarin yansittidi risk oranlari
arasindaki ayrisma slrecek. Bir yandan; Hisse senetleri, sirket tahvilleri, gelismekte olan Ulkelere ait
tahvil ve bonolar gibi riskli goérinen araclar mevcut ekonomik ve siyasi kosullarda herhangi bir
kotllesme olmayacak gibi fiyatlandirilirken, diger yandan gelismis Ulkelerin ulusal tahvilleri gibi
glvenilir olarak siniflandirilan araclar da ekonomik ve siyasi ortamda bir iyilesme olmayacakmis gibi
fiyatlandiriliyor. Yatirmcilarin; ABD secimleri ve karliliklarda devamli dists olmasina bagli olarak
tutunduklarr bekle ve gor tavri baglaminda kiresel hisse senedi piyasasi da (parasal olarak
strtklenen) yukari yonli egiliminde bir kivrilma yasayabili.  Finansal piyasa araclarinin siniflar
arasindaki korelasyon disuk kalmaya devam edecek ve bu da portfoy cesitliligi potansiyelini sinirlayacaktir.

ABD dolarindaki %4'luk deger kaybi gelismekte olan Ulke piyasalarindaki finansal araglar
destekleyecektir. DUsUk enflasyon, genisleyici mali politikalar ve para politikalari tarafindan saglanan
saglam guvenlik agive ABD dolarinin deder kaybedecedine dair beklentiler, risk istahlarinda artisa sebep
olarak gelismekte olan ulkelerdeki finansal araclarin (hisse senedi, tahvil ve yerel para birimleri)
digerlerine gore daha iyi performans goéstermesini saglayacaktir.



