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Bastiriimislarin Doniisii

“insan,oldugunu sandigi sey degildir;insan, gizledigi seydir.” demis André Malraux. Peki insanin kendinden
bile gizledikleri yok olmuyorsa nereye gidiyor? Bastirilmis olanin geri doniisi meselesi olan “bilingdisinin
kesfi”, aslinda Freud’dan dnce Nietzsche'nin “Dionysos felsefesi” veya Dr. Jekyll ve Mr. Hyde'in hikayesinde
gorsek de, ete kemige blriinmek i¢in Freud veJung’'u beklemek zorunda kaldi. Bu “kesif”, “Glindelik Yasamin
Psikopatolojisi” olarak tezahiir etmeye basladi ¢linkli 1914 — 1945 arasi, kiiresel bir delilige ve medeniyetin
intiharinadogruyol alan bir donemdi. Freud, “Civilization and its Discontents” isimlieserinde bastirilmayi su
sekildeaciklar: “Zihinsel hayatta bir kez olusmus hicbir sey yok olamaz. Her sey bir sekilde korunur ve uygun
kosullarda bir kez daha gilin 1sigina ¢ikarilabilir.” Freud, bilingdisini ve bastirilanin geri donis olasiligni
gostermek icin arkeolojik ve mimari bir benzetme kullanir. Roma'yi, antik bir sehrin tizerine ve etrafina insa
edilmis modern bir sehir olarak tanimlar. Fakat glinimizdeki sehrin yizeyi altinda kalanlari bulmak icin
bilingliolarak kazi yapilabilir veya tarihi eserler tesadifen kesfedilebilir.

Paris’in, Romalilar doneminden kalma slogani olan “fluctuat nec mergitur” yani “dalgalanir ama batmaZ?’
aslinda timsistemlerin strdirilebilir olmasiicin gerekli olan bir 6zelligi anlatir: Yani ister sosyal, ister daha
dar ekonomi, isterse de piyasalaricin olsun; sistemin strdirilebilir olmasi, mimkiin mertebe tim risklerin
gorunirolmasini, yani suni olarak bastrilmamis veya hosa gitmedigi icin yok sayilmamis olmasini gerektirir.
Aksi takdirde, siz “riskleri ortadan kaldirayim” derken o riskler sekil degistirir ve genelde, ayni bilincaltina
ittikleriniz gibi, daha giicli ve kontrol edilmesi zor bir sekildetekrar karsiniza ¢ikar.insanlik tarihinde bunun
sayisizornegi olmasinaragmen, cogu zaman ¢ikar ve glic catismalarive bazen de iyi niyetli ama bitlnsel bir
bakisagisindanyoksunluk sebebiyle, aynitrajik sonuglartekrarlanir. Tekrarlanmasinin sebeplerinden biride,
sebepten ziyade, semptomlarin teshis edilmesi ve sonradan hikayenin sebeplerden ziyade sonuglar lizerine
yorumlanmasidir. Yakin tarihteki, akla gelen ilk 6érneklerden biri 2008’de baslayan kiresel finansal ve
ekonomik kriz. Kiiresel finans sistemi diz Gstli ¢cokmeden 6nce, bir krizin neredeyse kaginilmaz oldugunu
anlatan bircok analiz de olmasina ragmen, boyle bir krizin 6ngorilemez oldugu, yani “siyah kugu” oldugu
hikayesi halaanlatiliyor.

Bu dinamigin glincel bir benzeri var. Tesbihte biraz hata olsa da, emtialar konusuna bu agidan yaklasmanin
faydaliolacaginidistiniyoruz. Ama oraya girmeden 6nce, piyasalara bir goz atalim. Ocak’ta yasanan diisi sin
ardindanveasirisatimasiriliklarina dayanarak Ocak ayi sonlarinda tahmin ettigimiz piyasa dibinin olustugunu
gordiik. Diger borsalarvegenel olarak barometre aldigimiz S&P500 endeksinin 4200 civari seviyelerini birinci
ceyrek i¢in taban kabul etmeye devam ediyoruz. Mart ayi baslarinda tekrar diizeltme ihtimalini gérsek de
Subat ayininsonlarinabizimkiler dahil borsalariyukariegilimliizlemenin veshorttarafta israrciolunmamasi
gerektigini dusiiniiyoruz. Onceki notlarimizda gelebilecegini ifade etti §imiz daha iliman piyasa ikliminin birinci
ceyrek sonuna kadar zigzagli da olsa devam etmesi bizce hala daha muhtemel. Bununla birlikte, gerek yila
bakis gerekse akabindeki notlarimizda degindigimiz gibi bu senenin gegmisten farkli oldugunu ve ¢ok daha
dikkatli olunmasi gerektiginiyineliyoruz. S&P500 endeksinin 4800 civarini gegmesininzor oldugunu, Nasdaq
endeksininise muhtemelen zaten tepesini yapmisoldugunu diisiinmeye devam ediyoruz. Yani ABD borsalari
basta olmak lizere bir¢ok piyasai¢in uzun vadeli tepe olusumu iginde oldugumuzu ve su anki genel kaninin
aksine ozellikle ikinci ceyrek ve yaz aylarinin ¢ok daha ¢etin gegmesini beklemeye devam ediyoruz. Bu
baglamda da daha dnceifadeettigimiztaktiksel vestratejik gorislerde bir degisiklik yok. Gegen sene oldugu
gibi bu sene de emtia en begendigimiz varlik sinifi olmaya devam ediyor. Gegen sene en iyi performansi
gostermis olan emtia bu sene basindan beri de liderlik koltugunda oturmaya devam ediyor. Enerji ve
madencilik sektoriini yila girerken 6n plana ¢ikarmistik ve enerji sektorel bazda en iyi performansi gosterdi.
Kisa vadede enerji hisselerigok ylikselmis olsada her ikisidekiiresel ¢apta favori hisse sektorlerimiz olmaya
devam ediyor.

Tekrar emtialara donelim ama biraz geriye, 2008 krizinin dncesine gidelim. 2008 krizi, genelde gozlini para
hirst blirimis birkag Wall Street bankacisinin riskli Griinler yaratip bunu masum kisilere satmasi seklindeki
bir hikaye olarak anlatiliyor olsa da, aslinda gercek daha komplikeydi. Anlatilan hikayede emtiaya pek yer
verilmiyor ama gercek boyle degil. Su an anlatilan ekonomi ve piyasa hikayesinde de emtiaya pek yer
verilmiyor, 6nemsiz bir yan rol veya karakter oyuncusu muamelesi yapiliyor. Bu hem dogru degil hem de
riskleri iIskalamamiza sebebiyet verir. Nitekim, petrol basta olmak lizere, emtia fiyatlarinin 2006-2008
yillarindaki artisi, enflasyon ve faizlerde yikselisi tetikledigi gibi tiiketiciden petrol lretenlere bir servet
transferi ve geriye daha az tiketilebilecek bir gelir birakarak diinya ekonomilerini yavaslatti. Bu da,
enflasyonun ylksek kalmasina sebep oldu. Ayrica bu faiz ylikselisi, daha sonra patlayan ipotek krizlerini
tetikledi.
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Tarihe baktigimizda, aslinda ikinci Diinya Savasi'ndan buyana, petrol fiyatlarindakiartislarin neredeyse tiim
onemli kiiresel durgunluklarda 6nemli bir rol oynadigini goriyoruz.

“Peki; iyi, hos da bir sirl yeni teknoloji var, artik cok daha verimliyiz. Zaten ESG de moda oldu, tstelik fosil
yakitlara eskisi gibi bagimli degiliz, bak elektrikli araglar da geliyor” diyebilirsiniz. Evet, cevreci kaygilarla
baslayan karbon emisyon konusu, 6nemli devletlerin en acil konularindan biri. Pazarlama igin, imaj calismasi
acisindan ESG konusu da moda oldu, dogrudur. Bu da anlatilmasi glizel bir hikaye. Fakat gercek dinyada
durum maalesef ¢cok farkli ve heniiz 6nemli bir gelisme kaydedildiginden bahsetmek zor. Hatta son derece
glzel ve iyiniyetli cevreci bir akimin birgok tehlikeli yan etki yarattigini gérilyoruz. Gézden diisen ve imaj
kaygilariyla bastirilan fosil yakit basta olmak lizere birgok 6nemli emtiyaya yillardir yapilmayan biyik
yatirimlar sonucunda, arztarafison derece hassas halegeldi.

Shell, BP ve ABD’li Ureticilerin 6nemli bir kismi parasini, petrol arzini artirabilecek yatirimlar yerine, baska
alanlarda kullaniyor. Shell, eylll ayinda ABD'deki Permian kaya petroll isini 9,5 milyar dolara satti ve
yatirimcilara 7 milyar dolar iade etme s&zii verdi. Petrol devi Shell, tam yil karlarinda keskin bir artis ortaya
koymasina ragmen, yatirimdan ziyade temettiileri ve geri alimlari artirdi. Yatirimlarin yarisi ise enerji
gecislerineharcanacak. ABD'li Ureticiler,arama g¢alismalarina baslamis fakattamamlanmamis kuyular (DUC)
2014'Gn basindan buyana en diisiik sayida.

Benzer bir durum bazi temel metallerde ve yeni tarihi rekorlar kiran aliminyum icin de gegerli. 2050 yilina
kadar Diinya Ekonomik Forumu, okyanuslardaki toplam plastigin agirliginin okyanuslardaki toplam balik
agirligindan daha fazla olacagini tahmin ediyor. Tamamen hakli ve iyi niyetli gerekcelerle olusan plastik
karsithg nedeniyle aliminyuma talep artiyor. Yesil donlisim igin elektrik sebekesini yenilemek, glines
panelleri yapmak ve elektrikli arabalar Gretmek i¢in ¢ok blylk miktarlarda cesitli metallere ihtiyag
duyulacaktir. Aliminyum talebi, gecici degil yapisal. Peki arz tarafi nasil? Arz denklemi ise Cin'in en biyik
ihracatci olmaktan ithalatihtiyaci olan bir Gilke haline gelmesiyle degisiyor. Uretiminin de biiyiik kisminin
komur bazlive daha temiz bir Gretim esasina gegmesi gerekiyor.

islerin ilging ve daha da korkutucu hale geldigi nokta ise sadece petrol, metaller degil, giibre, sivi azot ve
tohum gibi girdi maliyetlerindeki artislar. Bu artislar ise Rusya’nin aldigi son karar éncesinde yasanmisti.
Rusya, i¢ ihtiyaclar nedeniyle Subat'tan 1 Nisan'a kadar artik amonyum nitrat glibresi ihrac¢ etmeyecegini
duyurdu. Bu hareketin, diinya ¢apinda, gida fiyatlarnnda hissedilecek bir etki yaratmasi beklenebilir. Zira
Rusya, dinyaninyillikamonyum nitratinin licte ikisini (iretiyor. Bu arada olasi Rusya yaptirimlari gindemde
iken Rusya’nin diinyanin en énemli platin ve paladyum iireticilerinden oldugunu da notedelim

FED ve ECB belki de, “Misir ekmegi bulamiyorlarsa, T-Bone Steak veya vegan olanlar da avokado tostu yesin”
diyebilir. Fakat bu besin zincirine, “zincir” denmesinin bir mantigi var. Fiyat artiglarinin etkileri, zincirin ¢ok
Otesinde gorinen halkalara kadar uzanabilir. Yemeklik yag ve et fiyatlari gibi, temel gida maddelerinin
fiyatlarini da yikseltebilir. Nitekim CRB Gida Endeksi son 12 ayda ylizde 40’a yakin artti.

Enflasyonun segmen nezdinde ABD’de bir numarali konu haline gelmesinden sonra FED, glizellik uykusundan
uyandi ve daha 6nce “gecici” dedigi enflasyon konusunda endiselerini paylasmaya basladi. Benzer bir
aydinlanma deneyiminin ECB tarafindan da yasandigi anlasiliyor. Ger¢i bunda AB’de sadece artan TUFE degil,
aynizamanda Uretici fiyatlarinin yillik ylizde 26’ya gelmesi derol oynamis.

Tim bunlar oluyorken Wall Street’teki sevgili meslektaslarimiz, Lehman 6ncesi yani 2008 krizi 6ncesi rekor
seviyede bonus almislar. Bu arada diger temel bir metal olan bakir fiyatlari da 2008’den beri en yiksek
seviyesinde.Sonra da sevgilisosyal uzmanlar, “Neden radikal partiler ve liderler popilist sdylemlerle bir anda
nasil ortaya cikip basarili oluyorlar?” diye hayretler icinde kalabiliyor. Freud ve Jung’dan ilham alsalar ya!
Bastirilmis olanlarin doniisiine, geleneksel partiler imaji veya baska kaygilar nedeniyle séylem bazinda dahi
¢O6zim Uretmemeye baslarsa, neler olacabileceginin 6rneklerini tarihte gérebiliyoruz. Bastirilmis olanlarin
sesi bulunmadigizaman olusan o boslugu, baska, cok daha girkin ve vahsi sesler doldurabilir. “Tarihle marihle
ugrasamam, sosyal medya disinda medya tanimam” diyenler icin de, sevdikleri arama motorlarinda
Portekiz’deki Chega partisini bulup birbakmalarinitavsiye ederim. Ozellikle Portekiz gibi bir yerdeve diinya
ekonomisinin nispeten gayet iyi oldugu bir dénemde, Alman asiri sag partisinin Portekiz versiyonu
diyebilecegimiz Chega’nin ticlinci parti haline gelmesi, bence hayra alamet degil. Bu gidisle ABD’de Trump’in
bilenmis sekilde dontisti ve/veya Tea Party’yi sistem partisi kadar uysal gésterecek radikal akimlarin donis...
Yoksa kulaga cok mu abartigeliyor? Neyse, o konulara ¢ok fazla girmeyelim.

Carl Jung, bir donemakil hocaliginiyapmis olanFreud’un fazla derin ve karanlik yerlere girmemesi tavsiyesini
dinlemez. Jung zamanla cok 6nemli calismalaraimza atar.Jung'a gore bastirilmis olanin geri donuisi “kol ektif
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bilingdisi”nin, simdiye kadar bastiriimis tim arketipsel enerjilerinin bir kerede tezahiir etmeye baslamasi
olarak diistinebiliriz.

Piyasalarda ve ekonomilerde bir¢cok sey konusuluyor ve enflasyon gibi bazi riskler de nihayet fiyatlanmaya
baslandi. Fakat “bastirilanlarin ayni anda donisu” riski fiyatlandi mi? Fiyatlanabilir mi ki? Faizler, merkez
bankalarinin suni baskilanmasi bitecek diye enflasyonla birlikte doniyor. Kredi CDS’lerine bakarsak, sanki
kredi riskifiyatlamasi yavas yavas donmeye hazirlaniyorgibi. Volatilite bavullarini toplamis, dontsi gozl Gyor.
Bastirmaya devametmek hala bir ¢6ziim mi? Bastirmak zaten bir ¢oziim miydi ki yoksa oynaklik azaltiliyor
diye sistem iyice kirilgan hale mi getirildi? Emtia da doniyor. ABD’de kiicilk sirketlerdek lcret artislan
hizlaniyor, San Francisco FED'i istihdam piyasasinin ancak iki yilda normallesecegini dnguriiyor. Ama yine de
enflasyonun gecici olmasi bekleniyor? Evet baz etkisi nedeniyle biraz gerilemesi muhtemel ve bizde bunu
bekledigimizifade ettik. Ama 2008’deki gibi talep yikimi olmadan nekadar geriliyebilir? Arztarafi senelerdir
yapilmayan yatirimlar nedeniyle bastirilmis ama talebi artan nispeten sig piyasalardan bahsediyoruz. Esas
soru bizce enflasyonu biliyiimeyi virgiiliine kadar tahmin etmeye ¢alismak degil. FED (¢ kere mi arttirir bes
kere mi arttirir da degil. Bazen artik kolay ¢6ziim yoktur: her ikilem kolayca ¢6ziileme ya enflasyon ya da
durgunluk olacak da yanlis bir bakis acisidir. Her ikisi de ayni anda pekala olabilir. Bu, merkez bankalari
bundan sonraillaki birhatayapacaklar demek degil, dahaziyade gegmisteki tercihler nedeniyle neyaparlarsa
yapsinlar artik kolay ¢ikislarin kalmamis olmasi ihtimali yok mu? Peki tiim bu bastirilmislar hepsi ayni anda
donerse, yanlarindanelerivekimleri getirebilir?

1934 yilinda yazdigi Wotan makalesinde mitlerden yola ¢ikarak, dinyanin o dénem ciddiye al madigi hatta
alay ettigi, Nazizm ve Hitler’e karsi uyarilarini yapmis olan Jung; golgeyi, tanima entegre etme c¢alismasi
acisindan belki dedahiydi. Ama belki de tiim arketiplerin, tim gélgelerinaynianda dénmesine hazir degildi.
Belki de, Goethe’nin Faust’ta uyardigi gibi “hi¢cbir zaman kontrol edemeyecegi giicler oldugunu” tam idrak
edememisti. Belki de kendini FED ve ECB gibi merkez bankalarigibi sonsuz kudrette saniyordu. Kim bilir? Jung
severler arasinda fazla bahsedilmek istenmeyen Kirmizi Kitap da, Jung’'un delilige adim adim yaklastigi bir
gilince gibi okunuyor. Belki de Jung, tim uyarilarinin bosa gittigini gérdu ve tiim yasanan karanhgi dnceden
gbrip uyarmasina ragmen engelleyememesi sonucu tiim yaptiklarinisorgulamaya basladi. Bastirilmislar, en
vahsi ve cirkin sekillerinde geri donerken, kendisi oralarda kalmayi secti belki de.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhig kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorum vetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler malidurumunuzilerisk
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 igcinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu riin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile 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 givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddir.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile piyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul
Degerler AS. , ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegcen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGizerinde pozisyonlar bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnc kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



