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1Gilt: ingiliz devlet tahvili

210 yilyada daha uzun vadeli olan kisim

EULER HERMES

YONETICi OzZETi

Anketler bu sefer dogru ciktr: ingiltere’de gerceklesen secimlerde
Muhafazakar Parti 74 koltukla saglam bir cogunluk elde etti
(Thatcher’li 1987 seciminden beri kaydedilen en buyuk cogunluk).
Bu durum, partinin 2020 yilinda “Brexit'i halletmesine” izin vererek
ingiltere ekonomisinin yasadigi belirsizlikleri azaltiyor. Artik,
onumuzdeki Ug sene icin bir erken secim riski hayli dtsUk.

Azalan belirsizlik ve artan bitce harcamalari nedeniyle ingiltere
ekonomisiicin 2020'de %0,8 olan blyume tahminimiziyukariyonde
%1'e revize ettik ve blyumenin 2021 yilinda da toparlanmaya
devam etmesini bekliyoruz (+%1,6).

Bu sirketler icin ne anlama geliyor? Yavaslayan ciro artislar
baglaminda daha gUclt bir yurtici talep tabii ki olumlu olacak.
Ancak, sene boyunca tedbir amacli yapilan stoklamalar ydzinden
halen “normalin Gzerinde” olan stok seviyeleri nedeniyle fiyatlar
Uzerindeki asadi yonll baski devam edecektir. 2019 yilinda %6
olan sirket iflaslarindaki artisin yavaslayarak 2020 yilinda %3'e
gerilemesini bekliyoruz. 2021 yilinda ise %2'lik hafif bir dusus
ihtimali var.

Peki bu gelismenin piyasalar icin anlami ne? Sterling deger
kazanmaya devam ederek (2019 yili sonunda GBP/EUR 1,25'te)
2020 yilinda dengeyi bulacaktir. Yurtici hisse senedi piyasalari
olumlu etkilenecektir. Gilt'in  hem reel hem de enflasyon
bilesenlerinden gelen yukari yonll baskilarin kombinasyonu Gilt
egrisinin arka uclarr igin yukari yonlu bariz bir risk olusturacaktir.
Kendi olusturdugumuz modele gore bu yukar yonlu riskler 10
yillik Gilt'lerin faizlerinde 10 baz puanlik artisa donusebilir.

Ancak, isin en zor kismiyla henlz yuzlesilmedi: AB ile bir ticaret
anlasmasinin (irlanda denizinde sinir kontrold uygulamasinin
zorluklan dUsundldigunde) 2022'de 6nce tamamlanmasi zor
gorunuyor.
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