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Zaman zaman giinlik ekonomi ve piyasa gelismelerinin disina ¢ikip, daha yapisal temalara yonelmek istiyoruz.
Bugtlin de dyle yapacagiz. Bir soru ile baslayalim: “Yapisal enflasyon riskleri kiicgimseniyor olabilir mi?” Burada
yapisal derken bir is dongislnin 6tesini kast ediyoruz.

Bizim gorlisimiiz, yapisal enflasyon hatta stagflasyon risklerinin kiicimsendigi yoninde. Uzun vadeli
yatirimcilarin da enflasyon hedgelerine daha yakindan bakmasi yerinde bir davranis olur.

Enflasyonun yapisal olarak yiiksek kalabilecegine dair sebeplerine gelince: ilki Cin’in, Kiiresel Giiney ile ortak bir
amag bulmaya yonelik, kendi deyimleriyle “somiirgeciler” ile bir miicadele olarak gérmesi var. Cin’in, Kiiresel
Glney ile ticareti bliylimeye devam ederken; enerji gecisi, askeri genisleme ve savas durumunda stok biriktirme
icin gereken metallerin ve kritik hammaddelerin ¢ogu Kiiresel Giliney’den saglaniyor. Cin’in, nadir toprak
elementi tedarik zincirini, silah haline getirerek misilleme yapma riski her zamankinden daha yiiksek gériintyor.
Bu emtianin talebini artirdigindan, 6zellikle arz tarafi sikintili olan emtia fiyatlarini yukari ¢ekebilir. Bunun da
stagflasyonist baskilara sebep olmasi beklenebilir.

Pekin’in tutumunun ekonomik bir mantigi var. Pekin, Kiiresel Gliney'e Kusak ve Yol Girisimi aracihgiyla ABD, AB
ve Japonya'dan daha fazla ihracat yapiyor. Blylik gliclerin ABD ile rekabeti, 10 yilda yogunlasirken Pekin,
Kiresel Gliney ile ticaret akisini genisleterek gelismis diinyaya yonelik artan ihracat kisitlamalarini
dengelemenin yollarini ariyor. Ekonomik firsatlar ve ABD'nin Cin'e finans sektoriinden teknolojiye yonelik
yaptirimlarinin artan riskinin yani sira, Cin elektrikli araglarina yonelik potansiyel AB kisitlamalari, Pekin'i pazar
erigsimi ve ticari iliskiler agisindan Kiresel Gliney'e bir sekilde yeniden dengelemeye yoneltiyor.

Enflasyonun yapisal olarak yiliksek kalabilecegine dair baska bir sebep ise: ABD'li emeklilikler beklenenden daha
hizli artiyor. St. Louis FED galismasina gore ABD'de su anda beklenenden 2,7 milyon daha fazla emekli var.

Yaslanan nifusun enflasyonist mi deflasyonist mi oldugu uzun siiredir devam eden bir tartisma konusu olarak
giindemde yer aliyor. Her iki tarafta da gegerli arglimanlar olmasina ragmen, kanitlarin, giderek artan bir sekilde
enflasyonist etki lehinedir.

ABD'de isci emekliliklerinin beklenenden daha hizli artigindan bahsetmistik. Bundan soyle bir sonug ¢ikabilir.
Daha fazla insan emekli olduk¢a, bu durum bitge agiklarini artirma yéniinde baski olusturur. Sosyal Giivenlik,
Medicare, Medicaid ve diger saglk programlari, zorunlu hikiimet harcamalarinin yizde 75'inden fazlasini
olusturuyor ve bunun 2033 yilina kadar ylizde 60'in lizerinde artmasi bekleniyor. Genis bitge finansmanlarinin
ozellikle de “monetization” ile olmasi durumuna bu da enflasyonu yukari iter.

Mart 2016'da yayinlanan “Age and Inflation” baslikli IMF raporuna goére "enflasyon ile yas yapisi arasinda glicli
bir iliski" oldugunu soylenebilir. Calisma, 1955 ile 2014 yillari arasinda 20'den fazla gelismis ekonomiden elde
edilen verilere dayaniyor ve Charles Goodhart ve Manoj Pradhan'in 2020 tarihli “The Great Demographic
Reversal” adli kitabinda ortaya koyduklari tezin altini giziyor. Yani bakmakla ytikiimli olunan kisi havuzundaki
hizli bliylime; ¢alisan nifusa kiyasla mal ve hizmet Gretemeyen gencler ve emekliler genis bir "enflasyonist etki"
tasiyor.

Yapisal yliksek enflasyon beklemek igin baska bir sebep de temiz enerjiye gegis hedeflerini karsilamak igin
gerekli olan, metal ve malzeme tedarikinde eksiklikler yasanabilir. Lityum, bakir, kobalt ve grafit dahil cok sayida
metale yonelik tedarik zinciri sorunlarinin, yetersiz yatirimi s6z konusu.

Oniimiizdeki 30 yilda enerji déniisimii icin gerekli olan malzeme hacmi, muhtemelen insanligin tarih boyunca
kullandigindan daha fazla olacak. Ornegin, IEA'ya gdre, 2050 yilina kadar kiiresel olarak net sifir karbona
ulasabilmek icin 2040 yilinda bugiine kiyasla, alti kat daha fazla maden girdisi gerekiyor.

Burada bakirin ayri bir 6nemi var. World Resources Forum’una gore 65 ton bakir elde etmek i¢in yaklasik 50 bin
ton toprak ve kayanin kazilmasi ve islenmesi gerekiyor. Ornek olarak 8 megavatlik tek bir acik deniz riizgar
tlrbininin, yaklasik 80 ton bakir gerektirdigini ve bunun yarisindan fazlasinin kablolama ve sebekeye baglanti
icin oldugunu not edelim.

Kiresel olarak 2020 yilina kadar yaklasik 40 gigawatt agik deniz rlizgari tirbini kuruldu . 2050 yilina kadar bu
rakamin 630 ila 1000 gigawatt’a kadar ulasmasi hedefleniyor. Bunun igin 80 bin ila 125 bin 8 megawatt riizgar
turbini ile 10 milyon tona kadar bakir gerekecek. Ayrica 2022 yilinda yaklasik 26 milyon ton bakir ¢ikarild.

Karadaki riizgar turbinlerinin boyutlari, genellikle daha kigiktir ve cok daha az bakir kullanmalarina ragmen
yine de bircok baska malzemeye ihtiyac duyarlar. Ornegin, 3 megawatt'lik bir tiirbin ortalama bin 200 ton
beton, 335 ton ¢elik ve 3 ton alliminyumun yani sira daha az miktarda nadir toprak metali gerektirir.
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Arz tarafi ise son derece sikintili gorliniyor. Bir madenin kesif asamasindan, tam 6lgekli Giretim asamasina
gecmesinin yaklasik 15 yillik ortalama siresi goz 6niine alindiginda, bu ¢ok bulyik bir zorluk. Madenlerin bir
kismi da jeopolitik olarak, sorunlu ve riskli yerlerde bulunuyor.

Sonug itibariyla yillik enflasyon diinyada biraz da baz etkisi nedeniyle gerilerken, enflasyonun eski seviyelerine
donecegi umut ediliyor. Ancak yapisal olarak daha yiiksek bir enflasyon rejimine girmis olabiliriz.

Yiikselen ¢ok kutuplu diinya diizeni, emtia talebinin yapisal olarak artmasi ve yaslanan demografi, orta vadede
kalici bir enflasyon ortami yaratiyor. Bu yatirimcilari; altin, altin madencileri, bakir ve diger emtia odakli sirketler
gibi enflasyon riskinden korunma ve hedge araclarina sahip olmasini diisinmeye tesvik edebilir.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm 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 Griin ya da hizmetin miisteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu riin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirla bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkanddar.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



