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Kedi sag patisini sallayarak, “O yonde bir sapkaci yasiyor” dedi. Diger patisini sallayarak, "O yonde bir Mart
Tavsaniyasiyor. istediginiziyaretet, ikisi de deli."

“Ama delilerin arasina girmekistemiyorum” dedi Alice.

"Ah, buna engel olamazsin" dedi Kedi, "Burada hepimizdeliyiz. Ben deliyim, sen de delisin."
"Deli oldugumu nereden biliyorsun?"diyesordu Alice.

"Oyleolmalisin" dedi Kedi, "Yoksa buraya gelmezdin."

-Alice Harikalar Diyarinda

Buglin, piyasalarigin birkag haftadir siirekli olarak tekrarladigimiz goriislerimizi yinelemek istemiyoruz. Bugiin
biraz daha glindemden uzaklasip biyik resme bakalim. Diinya tarihinde gérilmemis derecede farkl
dinamikler, aslinda géziimiiziin 6niinde cereyan ediyor ama yarattigi ve yarata cagi etkilerin heniiztam olarak
farkinda degiliz. Bu dinamikleri hissediyoruz ama degisim birtankerin dénisii kadar yavas. Ote yandan giinliik
haber kalabaligi o kadar yogun ki, akil sinirlarimizi zorluyor. Aslinda tavsan deliginden asagi ineli cok oldu ama
yeni yeni gozlerimizi agip gergegin etkilerini hissetmeye basliyoruz.

Asagida Ozetini siralayacaklarimizin bir kismi, tarihte daha 6nce benzerleri gergeklesmisama hepsi bir arada
yasanmamis dinamikler.

“Peak oil”eyakiniz, yani daha dnceanlatmaya ¢alistigimiz gibi enerjinin arztarafi cok sikintili. Bu da OPEC+'In,
ozelliklede Suudilerin daha 6nce higolmadigi kadarglicli oldugu anlamina geliyor. 1973'te petrol fiyatlarinin
dort katina ¢ikmasindan buyana yasanantiim biiylik enflasyon sarmallari, petrol fiyatinedeniyle olmustur.
Bu stagflasyonist dinamik de merkez bankalarinin enflasyonu kontrol etmedeki zorluklarini artirir ve belirli
bir noktada daha yliksek enflasyon ve Irving Fisher’in borg¢ deflasyonu, depresyon ve yaratacag sistematik
riskarasinda tercih yapmaya zorlar. Bu zor se¢cimi yapmak, dnlimiizdeki senenin en 6nemli konusu olacak ve
bizceenflasyon seklinde nihayete erecek. Bu da stagflasyondongilistiini uzatacak.

Tek kutuplu bir diinya diizeninden ¢ok kutuplu bir diinya diizenine gegiyoruz ve diinya ta rihindeki bati liberal
diizen karsisinda aralarindaki baglar cok saglam olmasa da bir kutup olusuyor. Aslinda tek kutuplu diinya,
ABD'nin tartismasizkiiresel hegemon oldugu bir anomaliydi.

Kirk yil sonra glg, tiketicilerden 6zellikle de temel emtia Ureticil erine gegiyor. Bu durum portféy yatirim
firsatlarinin yanisira, reel ekonomik firsatve risklerini deyaratiyor.

“Uretimimiz, birgok tilkeden temin edilebilen petroliin aksine, islem giiciimiiz temel olarak bir dizi tikanma
noktasina baglidir. Genellikle bir avug sirket tarafindan tretilen kimyasallar, ¢cipler ve yazilimlar...Ekonominin
baska hi¢biryoni bu kadar bagimlidegildir.”

Chip War:The Fightfor the World's Most Critical Technology”, Chris Miller

Yeterince yer almadigiicin farkinda degilizama ABD, ¢ip veyariiletkenler kisitlamalariile Cin’esavasilan etti.
Kongre sonrasi, sertlesmesi beklenen Cin’in missilemesi nasil olacak merak konusu. Burada Avrupa’nin
pozisyonu ¢ok enteresan. Yesil enerji gegisi icin Cin'e bagimli olan Avrupa, ayni anda Rusya ve Cin'i
kaybedebilir mi?

Rusya tahil koridorunu dakapattiktan sonra Ukraynasavasinda kisavadede barisiginbirumut maalesef bizce
yok.Stagflasyon nedeniyle ABD Merkez Bankasive ECB, ekonomileri resesyona dogru giderken énlemleri
stkilastirtyor. Milton Friedman’in zamaninda dedigi gibi: “Faizlerdeki degisimin ekonomi lizerindeki etkisini
o6l¢mekicin 6 ila 12 ay beklemek gerekir, bu nedenle de merkez bankacilari ¢ogu zaman faizi kolaylikla asiri
gevsetiyor ya da sikilastiriyor.” Bizce, bugiin piyasalardaen fazla aklimizda tutmamiz gereken fikir bu. Bugiin
itibariyle ABD 10 yillik bono faizleri 12 haftadir araliksiz yiikselisini strdiriyor ki bu en son 1980 baslarinda
gorulmistd.

Aslinda faizlere bakarken nominal yerine reel faizlere ve degisim hizina bakmak daha faydali olabilir.
Enflasyona karsi korumali TIPS lere bakarak reel faiz fiyatlamasina ve degisim hizina bakmak bizce makul. Bu
sekilde baktigimizda bazi tahminleregore reel artis, dort standartsapmalik bir artisa tekabil ediyor. Bunun
ekonomi ve sirket karlari lizerinde suana kadar gordiklerimizden daha fazla bir etki yapmasi beklenmeli. En
azindan biz dyle bekliyoruz. Ornek vermek gerekirse; 2000, 2007 ve 2018’de bu artisin iki standart sapma
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oldugunu soyleyelim. Akabinde ekonomi ve piyasalarda hos olmayan gorintiler olustugunu ve su anki sistem
yapisinin, devlet bilangolarina devredilen borglar nedeniyle de daha kirilgan oldugunu belirtelim. Modern
ekonomilerin artik bu kadar hizli artmis reel faiz oranlarindan etkilenmeme ihtimali bizce sifir. Bira z fazla
iddali gelecek ama bugiin yilizde 4,5 civarindaolan ABD 2 yillik bono faizlerinin énimuzdeki seneikinin altini
gorebilir. Bu duslsle birlikte kredi piyasalarinda ciddi bir calkalanma ve spreadlerde agilma gorirsek
sasirmayacagiz ama piyasalaricin buyik sirpriz olacak. Yani énimuzdeki senenin ilk yarisinda hisse senedi
piyasalarinda para kazanmak usturaucundan balyalamak kadar kolay olacak!

“Gergek, yollarolmayanbiryerdir’ der J. Krisnamurti. Gergekten de herkesin kendi yolunu bulmasi gerekiyor.
Bizdahil baskalarinin nesdyledigi, sizin igin gereginden fazla dnemli olmasin. Baskalariolsa olsayoldaiyiveya
kot rehberlik edebilir, eniyiihtimal kapiyi bulmayayardim edebilir. Ama Morpheus’un Neo’ya sdyledigi gibi:
“O kapidansadecesen gegebilirsin.”

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Buradayer alan yorumvetavsiyeler ise genel 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 taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérd,
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 miusteri tarafindan talep edilen {iriin ya da hizmetin musteriye 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 tiirlii bilgi, yorumve tavsiye



