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Karsithk = Gergek Arkadashk

“Dost aci soyler.” Ne kadar giizel, ne kadar dogru bir atasézi degil mi? Dost mertebesine gelmis biri
gerektiginde antipatik olma pahasina yapilan yanhslara karsi uyarir. Bunun bedelini 6édemeye hatta
dostlugunun bitmesine, bile hazirdir, yeter ki sevdigi kisi veya topluluk goz gore gore kendini bitirmesin.

Atasozi cok gizel ve cok dogru olmakla birlikte sanki biraz eksik? Tamamlanmasi icin “Dogru soyleyeni dokuz
koyden kovarlar” atasoziinin eklenmesine de ihtiya¢ var. Hatta sonuna “kovarlar” yerine “yakarlar” da
denilebilir. Yani “Dost aci soyler ama dogru soyleyeni de dokuz kdyden kovarlar veya yakarlar.” Bilgiye ve
bilgelere 6nem veren sirketlerin sadece bir fikir ile yola ¢ikip zaman icinde gergek bir diinya markasi haline
geldigini, bilgiyi ylcelten topluluklarin da zaman iginde devlet hatta imparatorluklar haline geldiginin birgcok
ornegi var. Buna ragmen bilgiye 6nem vermesi gereken, dogru soyleyeni kovmak yerine en azindan tesekkdr
etmesi gereken o koylerin akibeti acaba ne olmustur? Belki hemen degil ama yillar iginde disaridan kopuk
kendi icinde illizyon diinyasinda yasayan corak ve kavruk yerler haline gelmisler midir? Ornegin M. Night
Shyamalan’in “The Village” filminde, statlikonun devam edebilmesi icin koyiln ileri gelenleri, aslinda iyi
niyetle; insanlara ormanda kirmizi pelerinli, uzun penceli canavarlar oldugunu soyler ve acil yardim
gerektiginde de sadece Ivy isimli gdorme 6zUrlu kizin gikisina izin verilir. Boylece gergekleri gizleyebileceklerini
disundrler.

Aslinda nedense uyari vermeyi hep olumsuz geri bildirimde bulunmak olarak anliyoruz. Halbuki olumlu
geribildirim de en az olumsuzlar kadar 6nemli. Arkadasa, dosta, hi¢ tanimadigimiz bir yabanciya, yatirimciya,
kral ya da imparatora verilmis olmasi hi¢ fark etmez, olumlu geri bildirim en nadir ve belki de o ylizden degerli
olan karsit goristar.

William Blake’e gore “Karsitlik aslinda gergek dostluktur” ve farkliliklari ortadan kaldirmaya galismak, varligi
yok etmeye sebep olur. Blake’in etkilendigi Hallac-1 Mansur’un akibetini bilmemesi miimkin degil. Dolayisiyla
“Karsithik iyidir, bunu pazarlama slogani olarak tekrarlayin ama dikkatli olun, gerektiginde yine de nabza gore
serbet verin” anlaminda kullanmadigini, yani karsit olanin zorluklar ile karsilasacagini bildigini saniyorum.

Hayatta ve hayatin yansimasi ekonomide, sirket yonetiminde ve genel olarak piyasalarda yatirim yapanlar
icin en 6nemli ama en az konusulan konulardan biri de karsit goriisiin 6nemidir. Tabii, pismis asa su katmak
seklinde yapilmiyorsa. Gelmis ge¢mis en 6nemli yatirimcilardan Bruce Kovner o6zellikle ezici konsensiis
gorislerin olustugu piyasalari mercek altina aldigini ve konsensisiin yanilabilecegi senaryolari diisindigiini
aktarir ve “Cok fazla kisinin yanilacagini biliyor olmak istiyorum” der. iste bu; neredeyse ders olarak
okutulabilecek bir karsit yatirrm dusiincesi 6rnegi. Farkindaysaniz Kovner’in yaklasimi “Herkes ayni seyi
diisiintyor dyleyse ben de tam tersini yapayim” anlamina gelmiyor. Yani herkes belli bir noktaya giderken o
tersine gideyim derdinde degil.

Gegen yilki kargit goriislerimiz ve geldigimiz nokta

Gecen sene Kasim baslarinda biz de béyle bir karsit gériis ortaya koymustuk. Mart 2020’de de yaptigimiz
buydu. Piyasalarda degil ama 06zellikle de bizim piyasalarda karamsarhgin asiriya ulastigini diistindiik ve karsit
gorisiin dogurabilecegi reaksiyonlari da gdze alarak bunu ¢ok israrli ve yliksek sesle ifade ettik. Ondan sonra
piyasalarda yasananlar malum. Haksiz da g¢ikabilirdik aslinda, fakat konu tam olarak bu degil. O noktada
onemli olan, bize gore bir konsensisin asiri olumsuzdayken risk getiri potansiyelinin yikselis yoninde
olmasiydi. “Bize gére” dememin sebebi bu konularla ilgili degerlendirmelerin stibjektif degerlendirmeler de
icerdigi gercegi. Yani sonradan hikdyelerde veya haberlerde anlatildiginda zaten her sey ¢ok barizmis gibi gelir
ancak gercek zamanli karar siireclerin genelde o kadar siyah beyaz degildir.

Konsensusin yine yanilacagini diisindiGgiimiiz ve verilerde, 6ngorilerimizde sekillenmeye baslayan diger bir
karsit goris ise diinya gapinda biyliime ve enflasyonun beklentileri asacagiydi. Buradan dogan bir baska karsit
goris ise emtialarin en gozde yatirim araci olacagi beklentimiz ve 6zellikle bakiri 6n plana ¢ikarmamizdi. Yine
yilbasindan bu yana gelismelere baktigimizda bu gorisin degerinin anlasilacagini distinliyoruz. Fakat bu
gorisler artik karsit pozisyonundan cikarak konsensis olmaya basladi. Peki simdi artik tersini mi yapmak
gerekiyor? Hayir. Gorlis konsensiis hale geldiyse de alinan pozisyonlar, 6zellikle bono ve hisse senedi gibi
finansal varliklara nazaran emtialardaki degerlenme bizce heniiz asiri bir noktada degil. Su an biylk
c¢ogunlugu yaniltabilecek ve ¢ok az fiyatlanan makro ortam ise saniyoruz stagflasyon. Tesad(ife bakiniz ki son
ABD tarim disi istihdam verisinin 6n sinyalini verdigi durum da bu. Fakat bu bize gére bu heniiz fiyatlanacak
bir senaryo degil. Hali hazirda enflasyon fiyatlanmaya devam edecek diye disliniiyoruz.
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Politika yapicilarin enflasyon baskilarinin gecici olduguna dair glivence vermelerine ragmen, déngisel emtia
fiyatlarindaki artislar cogunlukla gticli talepten kaynaklaniyor gibi gorlinliyor. Dolayisiyla enflasyonun baskin
piyasa temasi haline gelecegini dusinilyoruz. Enflasyon yikseldikce, politika yapicilarin enflasyonun gegcici
olduguna dair gorusleri de sorgulanmaya baslanabilir.

Enflasyon baskin tema olmaya devam edecek

Yani reflasyon ve enflasyon ile iligkili fiyatlamalarda olumlu gorisimiizii koruyoruz ve degerli metaller ile
(donguseller dahil) iligkili hisse senetlerine ilginin artacagini dislinlyoruz. Enflasyona yonelik gecen sene
aykiri gibi duran goriisimiiz daha yaygin hale geldiyse de, ¢ogu blylik varlk yatirimcisi ABD ekonomik
tercihlerinin enflasyonist hale gelmesi konusunda, muhtemelen kurumsal karar mekanizmasi nedeniyle
hazirliksiz gérinlyor. Yatirnmcilarin hala uzun vadeli emtialar ve 6zellikle altinda agirliklari dislik gbriintyor.

Bu arada, uzun zamandir vurguladigimiz “enflasyon yikselecek” beklentimizden ikna olmamis olanlar igin
bariz stagflasyonist isaretler veren son tarim disi istihdam raporu ve ardindan Biden’den gelen “Yapacak ¢ok
isimiz var" sozlerine dikkat cekmek gerekir. Normal sartlarda daha fazla bitge acig1 ve daha ylksek vergiler
blyilik sermayenin ve Wall Street’in tepkisine ve karsi lobisine sebep olurdu. Fakat hem Biden’in Trump gibi
bir 6rnekten sonra gelmesi hem de izlenen neoliberal politikalarin gelir dagilimi adaletsizligini azdirarak,
sosyal ve gevresel felaketler yarattigina dair kamuoyunda olusan genis destek nedeniyle bu kesimler sessiz
kaldi veya destek oldu.

Sanirim tarih bilenler 6zellikle de ekonomi tarihini bilenler, bu tip donemlerin igerisinde yasarken zor
anlasildigini ama bir sarkag misali tarihsel bir asiriliktan diger yéne dogru hareket edebildigini bilir. icinde
bulundugumuz devir de uzun tarihi bir dontsiminin baslangi¢ evreleri. Reagan’in “Daha kiiglik devlet” deyip
rekor bitce agigl vermesi bir yana, neoliberalizmin yikselis yillarinda yani 1980’lerin baslarinda da bu devrin
ulasacag sireyi ve seviyeyi ¢cok az kisi tahmin edebilirdi ve bugiliniin sarkacinin bizi gotirdGgu yer, asla
onceden deterministik bir sekilde belirlenmis bir yer olmaktan ¢ok uzakta. Fakat ABD gibi diinyanin en 6nemli
rezerv para ve ordularindan birine sahip bir tilke GSYiH'nin yiizde 15’ini borglanirken Baskani da “Daha yeni
basliyoruz” diyorsa o gelecek su anki statlikonun bir devami olamaz ve bir pargasinda 6nce enflasyon sonra
stagflasyon olma ihtimal ¢ok yuksek.



UYARI NOTU:

Burada yer alan yatiim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligl kapsaminda degiidir. Yatinm danigmantigr hizmeti, yetkil
kuruluslar tarafindan kisiterin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunuimaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
Ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mall durumunuz lle risk ve getirl tercihlerinize uygun oimayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgllere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kiglye
veya mall durumlari, risk ve getirl tercihleri benzer nitellkteki bir gruba yonellk olarak hazirlanmarustir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangl bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoril, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde plyasa kosullarinda meydana gelen degisikiikler nedeniyle séz konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebllir.Size uygun olan yatinim araglarinin ve islemlerin kapsam ve (gerigl uyguniuk testi neticesinde
belifenir. Uyguniuk testi, yatinim kurulusu tarafindan pazarianan ya da misteri tarafindan talep edilen Ur(in ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirimes| amaciyla, mlsterilerin s6z konusu Urin veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek biigl
ve tecrlibeye sahip olup oimadikiarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tliri0 bilgl, yorum ve tavsiye uyguniuk testi lle
tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabllir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amagc. bilgi ve tecrlibenize uygun sonuclar
dogurmayabliir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklar ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabllecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve calisanlar sorumiu degildir. Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerier A.$. tarafindan farkli
bolimlerde Istihndam edilen kisllerin veya Yap: Kradi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin ortakiarinin ve istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerie veya goristerie hemfikir olmamasi mimkindUr, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerier A.$. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yap! Kred| Yatinm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢alisaniari, yoneticilerl ve buniaria
dogrudan ve dolayh olarak iligkileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlesme cercevesinde veya herhangi bir sozlesme
olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tUm gercek veya tlzel kigller ile misterilerl arasinda 6nlemeyen ¢ikar
catismasi ve objektifligl etkilemesi muhtemel nitelikte lligkiler dogabilir. Yapi Kredl Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklar veya
Istiraklerl, Sermaye Plyasasi Kurulu tarafindan yetkilendiriidikieri yatinm hizmetieri ve faaliyetieri lle yan hizmetierini, bu raporda
bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamantarda, Yap Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$.'nin, ortakiarini, Istiraklerinin ve Igsbu kapsamdaki yoneticllerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsiicilerinin,
dogrudan veya dolayll olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonian bulunabilir veya
farkll nedenlerie ligi ve lliskileri bulunabllir. S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catigmas) Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigHlerin kullamm igindir,
Bu raporun tim( veya bir kismi Yap: Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazill izni oimadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
Uglncd kisilere gdsterilemez, ticarl amagla kullanilamaz,
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