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Tahterevalli tek basina oynanan bir oyun degildir. Oyuncular iki tarafin da zaman zaman yliksekte zaman
zaman da algakta olacagini bilir ve bundan keyif almaya calisir.

Fransiz noropsikiyatrist Jean-Michel Oughourlian, partneri asagida olmadik¢a digerinin kendini mutlu ve
tstin hissedemedigi birlikteliklere “tahterevalli iligkileri’’ diyor.

iliskilerin dogasinda bir tutam rekabet olmasi olagan ama devaml yiiksekte olmak isteyen taraf, hele de
ylkselisi ¢ok hizli olduysa, konumunun baskalarinin agirhgina bagh oldugunu zaman iginde unutabilir.
Hatirlamaya basladiginda ise Alfred Hitchcock’un Vertigo filmindeki James Stewart gibi kendisinde ylikseklik
korkusu tetiklenir, bir siire sonra akli dengesi de bozulmaya baslayabilir.

iliski tek tarafli hale geldiginde artik statiktir, sunidir ve cirkindir. Strdrilebilir degildir. Strdirilebilir
olmayan, gercek rekabete daha yakin alanlarda bir siire daha devam edebilir ama giinleri sayilidir. Bu
dinamigin nasil ¢alistigini anlamak piyasalar agisindan da ¢ok 6nemlidir. Hangi dengeler hangi agirliklara
bagli? Sistem statik ama strdiriilemez noktada mi? Sorulmayan kritik sorular bunlardir.

Yaklasik bir sene once stagflasyon geliyor diye yazip ¢izmeye basladigimizda pek de ciddiye alan yoktu.
Masallah, nazar degmesin, simdilerde herkes stagflasyon ve tedarik zinciri darbogazlari konusunda uzman.
Ancak, yasamda 6grendigimiz az bir sey varsa o da; ana akim ve konsensus, bir konuyu agzina sakiz yapmaya
basladiysa, o egilim genellikle tikenmeye yakindir.

Bizim gorisiimiz; hala stagflasyon ‘light” dedigimiz piyasa konjonktiiriinde oldugumuz yéniinde. Fakat onci
gosterge ve modellerimize baktigimizda bir sonraki konjonktiriin reflasyon olacagini disiniyoruz. Yani
enflasyonun yiiksek kalmaya devam ederken biiyiime verilerinin de gliclenmeye baslayacagini 6ngériyoruz.
Neden boyle dislindigimiize dair gergek hayattan da birkag veri 6rnegi verelim: Eylil ayi kiiresel imalat PMI
anketinin alt bilesenleri, arz darbogazlarinin en kotusliinin azalmakta olabilecegini ima ediyor. Teslimat
sureleri artik asiri diisiikten daha yliksege gikiyor, bu da isler iyi olmasa da daha az k6t oldugunu gosteriyor.
Eski haline gelmeyecegine ve arz zincirlerinin yapisal olarak kirildigina dair gérisiimiiz ise baki.

Cok degil, birka¢ ay once ‘enflasyon yiikselmez’ argiimanini éne siirenlerin, ekonomi yeniden acildiginda
fiyatlarin nasil tekrar dismeye baslayacagina 6rnek olarak, kereste gibi mallardaki distist gosterdigini
hatirliyoruz. Ancak o zamandan bu yana sadece emtia fiyatlari genel olarak yeni zirvelere ulasmaya devam
etmekle kalmadi; ayni zamanda disisU, enflasyonun gerileyecegine dair 6rnek gosterilen kereste fiyatlari da
son Ui¢ ayin en yliksek seviyesine ulasti. Tabii kereste diiser enflasyon diiser arglimani da bir anda tedaviilden
kalktl. Bu arada gegen hafta Cin yasanan dogal afetler ve bunun ekonomik etkilerini glindeme getirmistik.
Nitekim bu hafta basinda maden zengini ve Cin kdmirinin Ggte birini Greten Shanxi eyaletinde yasanan sel
baskinlarindan sonra kdmir yeni bir rekor kird.

Agustos’ta dile getirdigimiz 6nce piyasalarda ciddi dizeltme, sonra Eylil sonu dip beklentimizin 6nce ilk kismi
gerceklesti. Ardindan ikinci Eyliil sonu dip konusunda da israrh bir sekilde konsensiiste olusan karamsarlig
paylasmadigimizi ve diplere yakin oldugumuzu ifade ettik. Nitekim gecen hafta da kiresel risk barometresi
kabul ettigimiz S&P500 endeksi 4300’IU seviyelerde tutundu. Bu bizimki dahil diger hisse senedi piyasalarina
destek oldu. Geldigimiz noktada orta vadeli ‘trend’ ve kisa vadeli ‘trade’ gorislerimiz, bazi varlk siniflarinda
birbiriyle celisir halde. Ornegin emtia ve faizlerin yiikselecegi konusunda bir seneyi askin zamandir oldukgca
israrl olduk ve trend anlaminda bu gorislerimizin arkasindayiz. Fakat 1-2 haftalik perspektifte ikisinin de kisa
vadeli asiri noktalara gelmeleri ve geri ¢cekilmeleri bizce daha olasi. Benzer sekilde ve bu makro gérislerimiz
ile uyumlu olarak da sektorel bazda, 6zellikle enerji, genel olarak donguseller ve deger hisselerini 6n plana
cikardik. Teknoloji gibi faizlere daha duyarl olanlarin geri planda kalabilecegini ifade ettik. Benzer
nedenlerden gelismekte olan Ulkeler icin gérisiimiiz olumlu iken bizim piyasalarin geride kalabilecegini de
ekledik. Bu gorislerin trend anlaminda arkasindayiz ama petrol ve faizlerde bekledigimiz kisa vadeli geri
cekilmenin gergeklesmesi durumunda bu trendlerin karsiti bir hareket ve mini rotasyon gérmemiz olasi.
Bunun da olmasi durumunda tekrar trendler yoniinde konumlanmak igin iyi bir firsat olusacagini
diisiintyoruz. Sinyal anlaminda S&P 500 endeksinde opsiyon envanterlerinin yarattigi miknatis etkisinin de
azalmasi ile 4400 seviyelerin Ustli, daha temiz firsatlar verebilir diye diistiniiyoruz.

Ozetle 6nuimiizdeki 3-6 aylik perspektifte piyasada olusan karamsarliga katiimiyoruz ama sonrasi igin su an
konsensiiste hi¢ dillendiriimeyen ‘ayi piyasasl’ ve zor bir ekonomik ortam goérecegimizi diisinmeye devam
ediyoruz. Oniimiizdeki aylarda gérmeyi bekledigimiz piyasa ortami, son bir haftadakine benzer aslinda. Yani
zikzakli, ‘boga piyasasi’nin sasali glinlerindeki coskudan uzak; endeksler olumlu, yukari egilimli iken esas



)YapiKredi

Yatirim

aksiyonun, firsat ve risklerin endeks altindaki rotasyonlarda gizlendigini distnlyoruz. Daha eskilerin
anlayacag piyasa dilinden soyleyecek olursak, bu donem bize biraz 2007-2008’i hatirlatiyor. Bliylk resimde
klasiklesmis balon fenomenlerinin (asir borg, spekiilatif yeni modalar, ekonomi ve piyasalarin sagligi i¢in
o6nemli orta kesimin erimesi, varlik enflasyonun bu ayrimi daha da keskinlestirmesi gibi) olmasi; kiresel
borsalarin 2022’de bekledigimiz buyik dists ve ‘ayl piyasasl’ 6ncesinde dagitim sirecinde oldugunu
seziyoruz. Emtialarda bekledigimiz yikselis ile piyasa tahterevallisinde teknolojiyi yukarilari tasimis olan
enerji gibi dongiisellerdeki pasiflik, yerini ylkselise ve rol degisimine birakti. Yilin basinda belirttigimiz ‘bu yil
emtialarin senesi olur’ gortisiimiiz de -sene bitmemis olsa da- ger¢eklesecek gibi goriinlyor. Yilbasindan bu
yana en ylksek performans gosteren varlik sinifi emtia. Tahterevallide son yillarin yiikselen yildizi teknoloji
ise bu yukselisinin suni distk faiz ve ucuz enerji fiyatlarina bagh oldugunu icten ice hissetti ve vertigo
semptomlari géstermeye basladi.

Baskalarinin farkh fikirleri olabilir ve bu normaldir, saygi duyariz ama biz, konsensisiin gordigu gibi emtialar
ve enflasyon dinamiginin gecici olmadigini, yapisal bir trend oldugunu diisinmeye devam ediyoruz. ‘Stag’ ve
‘re’ zaman zaman yer degistirecek ama planlarimizi ‘flasyonun’ kalici olacagina gére yapmakta fayda var.
Veriler ve istatistikler, egilip bukullp istenen bir arglimani desteklemek igin sik kullanilsa da mimkiin nebze
objektif baktiginizda da sunu géreceksiniz: Once popiiler emtia endekslerinde genelde enerjinin agirligi fazla
oldugu i¢in emtia hareketinin ne kadar yaygin oldugunu analiz etmek adina alt kirilimlarina bakabiliriz. S&P
GSCI Commodity endeksindeki 21 alt kalemin ikisi hari¢ hepsinde son bir yilda yikselis var. Son 2 ve 3 yillik
getirilere baktigimizda, 21 emtianin hepsinde yiikselis var. Merak edenler igin ekleyelim; buna benzer genis
katilimli 2 ve 3 yillik emtia yiikselislerine sik rastlanmiyor. Hatta yanls hesaplamadiysam bdyle bir durum en
son 2004 Ekim’de goriilmis. Peki ondan sonra ne olmus sizce? Bu emtia yikselis trendi 4 sene daha, yani tam
da 2008 krizine kadar stirms.

‘Cantillon etkisi’ ile kiiresel olarak para basimindaki en hizli bliylime, tahmin edilebilecegi gibi yalnizca varlik
fiyati enflasyonunun bu rekor temposu, bizim bildigimiz ve 6l¢tiigimiiz enflasyonu da etkilemeye basladi.
Sadece ABD degil, Cin ve Avrupa dahil diinyanin hemen hemen her yerinde 6niimuzdeki birkag yilda gugli
enflasyonist baskilari grmeye hazir olmamizda fayda var. Yanilmayl sevmem ama bu tahminimde gergekten
yanilmak istiyorum.

Ekolojik sistemlerde de dengeler degisir ama bunlar genelde ‘dogrusal’ degil ‘Ussel’ ve kirilma seklinde olur.
Toplumsal tahterevallilerde de zaman icinde dengeler degisir, bir siire sonra ekstrem dengesizlik noktasinda
statik gériiniimlii ama siirdiiriilemez hale gelir. Ornegin bugiin ABD'li bir iscinin reel yani gergek ticreti 40 yil
Oncesine gore daha az ama dort kat daha fazla multimilyoner var. Ekonomilerde biiylime hizlarinin trend
olarak diismesi, sosyal ve ekonomik kirilganlklarin arkasinda bu pek konusulmak istenmeyen olgu var. Boyle
dengesiz yapilarin yansimasi olan piyasalar glizel goériinir ama olusan dengeler genelde suni, statik ve
surdirilemezdir. Cunki bir o kadar da garpik ve kirilgandir.

Sanirim, degmis olsaydim yerydiziine,
Pargalanacakti;

O kadar acikli ve giizeldir,

O kadar Urkek bir riya gibi.

-Dylan Thomas
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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 hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngori,
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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkh boliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
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 dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢catismasi 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.



