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Stagflasyon ve Piyasalar
Yatinm

Yonetim stratejisi profesori Teppo Felin, gecenlerde meraklilarinin gok glizel noktalar gorebilecegi bir makale
yayinladi. Felin makalesinin bir yerinde soyle diyordu: “Genel olarak temel kaygim; davranissal ekonomiye,
bilissel, psikolojik ve hesaplamali bilimlerin coguna 6zgliolaninsan korlGgu ileyanlihg konusundaki populer
halegelen ilginin, biliminsanlarinin kendilerinin insan dogasinin daha liretken ve yaraticiyonlerine karsi kor
olmalarina neden olmasidir. Evet, Kahneman vedigerlerinin iddia ettigi gibiinsanlar gercekten de bazi “bariz’
seyleri gbzden kacgiriyorlar. Ancak soyle bir durum var: Bariz olan her sey alakali ve anlamli degildir. Boyle
baktigimizda insanin barizgoériinenleri iskalamasi bir hata degil, sadece bir 6zellik.

insanlar, farkindaliklarini ve dikkatleriniilgili, faydali ve yeni olana ydnlendiren sorular, beklentiler, hipotezler
ve teoriler (iretme konusunda olaganistii biriscikariyorlar.Bunlar daha fazla ilgiyi hak eden insan zihninin,
Uretken ve yaratici nitelikleridir. Ne de olsa zihnin bu ve ilgili yonleri, etrafimizda kolayca gozlemledigimiz
onemli yaraticilik, teknolojik ilerlemeler, yenilikgilik ve byik 6lgekli gelismeler i¢in olmazsaolmaz..”

Birkag yazi 6nce “Hayatta ve hayatin yansimasi piyasalarda da acaba birseyleri kagiriyor muyuz, her seyi
Olgebiliyor muyuz?” sorusunu sorgulamistik. Bu bakisimizin netligini sorgularken ¢ogu zaman dogru yere
bakip bakmadigimizin bile farkina varamayabiliyoruz. Onun yerine zaman zaman geneli ve isleyisi anlamak,
farkliagilardan bakmakdaha ilgingveyararli bir fikir olabiliyor.

Yaklasik ¢ ay once, riskli varhklar baski altindayken ve piyasalarda kotiimserlik hakimken, tepki yukselisi
bekledigimizi vekiresel risk barometresi olarak kabul ettigimiz S&P 500 endeksinde Agustos ortasina kadar
ylkselis bekledigimizi savunmustuk. Bunu savurken, endeksin kisa bir sireligine test ettigi 4200 seviyesini
asmasini beklemedigimizi de eklemistik. O donem de vurguladigimiz gibi buyasanan yiikselisiesasolarak en
cok diisen teknoloji hisseleridnciiliglinde bir karsi trend hareketi olarak gérdiik. Buna ragmen bu dénemde,
Tirk hisse senetleri tahmin ettigimiz gibi daha iyi performans gosterdi hatta beklentilerimizi bile asti. Fakat
ABD TUFE verisi sonrasi bizde de baski olustu.

Avrupa'da resesyon ve ABD'de biiyimede durgunluk, neredeyse kaginilmaz gériiniyor. Ancak yapiskan
enflasyon goriiniimiiniin, para politikasi tepkisini geciktirecegini dislinliyoruz. Piyasalar, 6zellikle hisse
senetleri, bu stagflasyon goriinimiini bizce heniiz fiyatlamadi.

Sonug olarakkiresel risk barometresi olarakizledigimiz S&P500’de, yakin zamanda yeni bir diistis dalgasinin
baslayacaginivebir dnceki disusiin diplerini testedecegini diisiiniiyoruz. Yilbasindan bu yana paylastigimiz
gorislerimizi koruyoruz: Gelismis piyasalarda ayi piyasasindayiz, bu nedenle karsitrend konusunda taktiksel
ve firsatgi kalirken, yiikselislerde satis yapilmasi gorisiindeyiz. Gelismekte olan piyasalarda ise segici olunmasi
gerektigini distinlyoruz. Gérlisimiz, FED'in havlu atmasiigin gok daha biiylk bir satis baskisinin gerekecegi
yoninde sekillenmeye deavm ediyor.

Byrne Hobart’a gére “Karar ne kadar dnemliyse, elinizde o kadar az veri vardir”. Ona gore yiiksek islevli
kuruluslar, en 6nemli kararlarniniverilerlealamazlar. Piyasalarda da tiimverilerin bir kesinlikle belirli bir yoni
gostermesini beklemek c¢ok gerceke¢i degil. Belirsizlik, eksik bilgi ve veri ile karar verme gerekliligi ise
neredeyse bir kural.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorumvetavsiyelerisegenel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir grubayonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespitedilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrl i bilgi, yorumve tavsiye



