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Yatirnnm Gorisii

Crack-Up Boom

Birbirine taban tabana zit gorisiin zihinde olusmasindan duyulan rahatsizliga bilissel ¢eliski deniyor. Scott Fitzgerald, 1936 tarihli "The
Crack-Up" adli makalesinde, "Birinci sinif bir zekanin testi, iki karsit fikri ayni anda akilda tutma ve yine de islev gorme yetenegini
muhafaza etme becerisidir" der.

Nobel odulli fizikgi Frank Wilczek “Fundamentals: Ten Keys to Reality” isimli son kitabinda Bliylik Patlama (Big Bang) teorisini
“Temelde, iki karsit fikrin garip bir melezidir. Yer ¢ekimsel olmayan etkilesimler icin tam bir denge, ancak yer ¢ekimi icin maksimum
dengesizlik oldugunu varsayar” diye tarif eder.

Wilczek’e gore “Diinya basit ve karmasik, mantikli ve tuhaf, diizenli ve kaotik gibi birbirine zit 6zellikleri bir arada barindirir. Temel
anlayis bu ikilikleri ¢zmez hatta onlari derinlestirir.” Bu nedenle, Galileo, Newton, Darwin, Maxwell gibi kanonik bilimsel panteona
danismaninin yani sira, sik sik Plato, St. Augustine ve David Hume gibi distnirlere danismak ve farkli disiinme alistirmalari yapmak
icin basvurdugunu soyliyor.

Celiskiler, tuhafliklar ve paradokslar piyasalarda da sik¢a rastlanilan seylerdir. Bu nedenle farkli ve birbirleriyle celisen fikirleri mimkiin
oldugunca objektif bir sekilde aklinizda tutmaniz gerekebilir. Bazi zamanlar bu celiskilerin sebebi belirsizlik veya coklu denge
ihtimalleridir. Bazi zamanlar ise farklilik, vade kaynaklidir. Yani kisa vadedeki gorisliniiz daha orta uzun vadedekinden farkli hatta
taban tabana zit olabilir. Bu durumda ise bu durumdan duydugunuz bilissel rahatsizhigi fikirlerden birini suni olarak bastirmak veya
zayiflatmak icin veriler arasinda segicilik yapmak yerine ikisinin de ayni anda dogru olabilecegini, konunun vade farki ile ilgili olup
olmadigini anlamaya calisin.

Scott Fitzgerald'in bahsettigi anlamda birinci sinif bir zekaya sahip miyim emin degilim ama ben de zaman zaman birbirine zit fikirleri
ayni anda aklimda tutabiliyorum. Ornegin su anda da benzer durumdayim. Piyasadaki kisa vadede gérme ihtimalimiz olanlar ile gecen
sene Kasim basindan beri 6ne ¢ikardigimiz trendler arasinda zitliklar oldugunu distiniyorum. Buna daha basit ifade ile trend karsiti
hareket de deniyor ki boyle bir hareketi birkag haftadir bekliyordum. Aslinda bu diizeltme kismen gerceklesti ama su ana kadar tahmin
ettigimden daha az etkili kald!.

Kiresel enflasyon yavas yavas gindeme gelmeye baslamis olsa da, yatirimcilar ve piyasa beklentileri dnimizdeki haftalarda reflasyon
temasindaki enflasyon kisminin biyiime kismina ne kadar baskin olabilecegini gormek konusunda isteksiz olmaya devam ediyor.

Cesitli varliklara iliskin piyasa fiyatlamalarina bakildiginda, piyasalarin reflasyon temasini yalnizca gegici ve/veya hafif enflasyon ile
fiyatlandirdigi goriliyor. Bunun bir hata oldugunu ve gelen verilerin bu algi ve fiyatlandirmayi tersine ¢evirebilecegini dislinliyoruz.
Nihayetinde de son duragin stagflasyon olacagini diistintiyoruz.

Kiiresel makro temamiz, enflasyonun piyasa beklentilerinden ¢ok daha fazla artacagi seklinde olmaya devam ediyor. Ozellikle gelismis
piyasalardaki enflasyonun 6nemli 6l¢lide artacagini duslniyoruz. Ancak kiresel merkez bankalari politikalarinin gevsek kalmasi
muhtemel goziikiiyor; son on yilin birgcok dezenflasyonist giicli yavasliyor veya terse déniyor.

Beklentilerimiz dogrultusunda, bu temalar piyasada ortak goriis haline geldi ve yatirmcilari gergek varliklara, gelismekte olan tlke
piyasalarina ve emtialara yonlendiriyor. Emtialarin yilbasindan bu yana en iyi performans gosteren varlik kategorisi oldugunu
belirtelim. Bu arada makro olmayan ana temamiz ise ‘Strdurilebilir Yatirim (ESG)’ ile iliskili fikirler olmaya devam ediyor.

Gelismis Ulke hisse senetleri ve 6zellikle S&P 500 ve Nasdaq bize endeks bazinda en riskli piyasalar gibi géorinmeye devam ediyor.
Kasim ayi sonlarinda S&P 500 3600'lU gectiginden bu yana bunu vurguluyoruz, ancak risk getiri asimetrisi agir bir sekilde olumsuz
tarafa yonelmis oldugu icin sabirli olacagiz. ABD ekonomisinin AB'den ayrismasi, kisa USD, hisse senetleri ve tahvil pozisyonlarindaki
asinihk, riskli varliklarda daha derin bir diizeltmeyi tetikleyebilecek yiikselen faiz oranlariyla birlikte USD'de trend karsiti hareket
risklerini artiriyor.

Bizim piyasalara bakacak olursak ise enflasyonun yilin birinci ¢ceyreginde tepe yapmasini (ylizde 15’in biraz lzerinde) ve devam eden
donemde dengelenmesini ve yillik bazda gerilemeye baslamasini bekliyoruz. Faiz artisi déngisiiniin heniiz bitmedigi ve faiz indirimine
iliskin fiyatlamalar igin erken oldugu konusundaki uzun siredir devam eden gorisimiize sadik kaliyoruz. Son donemde TCMB'nin
sahin mesajlarinin beklentilerimizle uyumlu oldugunu goériiyoruz. TCMB’nin Subat ve/veya Mart ayinda toplamda 100 baz puan
civarinda bir faiz artisina daha gitmesinin ve ondan sonra yeniden degerlendirme icin ara verme olasihiginin yiksek oldugunu
diisinmeye devam ediyoruz.

Tirk varliklarina yénelik gorlisimiiz Kasim basindan bu yana olumlu yéndeydi. Arada gecen nispeten kisa zaman iginde ciddi getiriler
olustu. Dolayisiyla su anda asiri riskler almanin zamani olmadigini diisintiyoruz.

Fakat tim bunlarin 6tesinde 6zellikle ABD dolari ile ilgili birbirine zit gérisiin her ikisine de aklimda esit agirlik vermeye ¢alisiyorum.
Bir yandan 6zellikle Yellen’in de hazine bakani olmasi ile birlikte ABD dolarina deger kaybettirme ve enflasyonu costurma konusunda
“basaril” olunacagina nerdeyse eminim. Ote yandan Triffin ikilemine de inaniyor ve 6zellikle Cin’in bu konudaki artan inisiyatifleri ile
birlikte ABD dolarinin, rezerv para birimi statlisiinii devam ettirmek icin cari agik vermeye devam etmek zorunda diye dusiniyorum.
Hatta bu konunun genis sekliyle dniimiizdeki senelerin en 6nemli global yatirim konusu oldugunu diisiinliyorum. Burada reflasyon ve
neticesinde enflasyon yaratma konusu paranin dolasim hizi ve beklentiler yani psikoloji ile ilgili konular.

Avusturya Iktisat Okulu fikirlerinin énemli kismina katiimasam da 6zellikle kredi ile iliskileri analizlerinin degerli oldugunu kabul
ediyorum. Bu dislince akiminin dnde gelenlerinden Ludwig von Mises 6zellikle Almanya’da Weimar Cumhuriyeti déneminde yasanan
hiperenflasyon kabusunu tarif ederken kullandig kavramlardan biri “crack-up boom”. Bu donemde yasanan ruh halini ise soyle
anlatir: “Kamuoyu, para arzindaki artisin devam edecegine ve asla sona ermeyecegine ve sonug olarak tim mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin artmasinin durmayacagina bir kez ikna olursa, herkes miimkiin oldugunca fazlasini almaya hevesli hale gelir ve elinde
bulundurdugu nakit tutarini minimum bir boyutla sinirlandirmaya c¢alisir. Fenomen, yirmili yillarin biytk Avrupa enflasyonunda,
gercek mallara kagls veya crack-up boom - olarak adlandiriliyordu.”



Gelismis Ulkelerde hiperenflasyon olacak demiyorum fakat bu tasvir edilen crack-up boom dinamiklerinin mini ve hafif versiyonlarini
daha oOnce, en son da 2008 krizine giderken gordiik. Yine de Umidimizi kaybetmeyelim. Scott Fitzgerald, bahsi gecen Crack-Up
makalesinde birinci sinif zekanin dzelligine drnek olarak "islerin umutsuz oldugunu gérebilmeniz ve yine de onlari tersine cevirmeye
kararl olmaniz gerekir" diye eklemis. Tam da yetenegini kaybetmesi nedeniyle kendisinin de benligini kaybettigini de itiraf ediyor.

&7 YapiKredi

Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhigl Kapsaminda degiidir. Yatinm danismanhigr hizmati, yetkil
kurufuslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihler) dikkate alinarak kigive ozel sunuimaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mall durumunuz ile risk ve getirl tercihlerinize uygun cimayablilir. Bu nedenle, sadece burada yer
atan bilgllers dayanilarak yatirim karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Sdz konusu raper belll bir kislye
veya mall durumilari, risk we getirl tercihlen benzer nitelikteki bir gruba yonelik clarak hazidanmarmstir. Belirll bir getirinin
saglanacagina dair herhangl bir vaat veya taahhltle bulunuimamaktadir. Tom yorum ve favsiyeler ongérld, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olugmaktadir. Zaman fginde plyasa kosullarinda meydana gelen degdigiklikler nedeniyle séz konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Slze uygun olan yalinm araglarinin ve islemierin kapsam ve igerigl uyguniuk testi neticesinde
belidenir. Uyguniuk testl, yvatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Urin ya da hizmetin misgteriye
uygun olup clmadiginin degerendiriimes| amaciyla, mlsterilerin séz konusu drin veya hizmetin tasidids riskleri anlayabilecek bilgl
ve tecribeye sahip olup oimadikiarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrid bilgl, yorum ve tavsiye uyguniuk tasti ile
tespit edilecek risk grubunuz ve getiri bekientiniz ile uyurniu olmayabilir. Bu nedenle, uyguniuk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi amag. bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bllgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gUvenilir olduguna inamilan kaynaklardan derenmis olup.
dogrulukiar ayrica arastinimamigtic. Bu nedenle, bu bilgilern tam veya dodru olmamasi nedeniyle dogabllecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degeder A.S. ve calisanlan sorumiu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh
boldmlerde istihdam edilen kisllerin veya Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerler A.5.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerie veya géristerie hemfikir olmamasi mimkdndor. Yapl Kradi Yatinm Menkul Degerier A S. lle piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yapl Kred| Yatinm Menkul Degerler A5, ortaklar, cahsanlar, yoneticileri ve buniaria
dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir stzlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
cimaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tUm gercek veya tlzel Risller ile musterileri arasinda @nlemeyen gikar
catismas: ve objektifligl etkilemesi muhtermel nitelikte lliskiler degabllir. Yapi Kredl Yatirim Menkul Degerler A.S5.. orlaklar veya
Istirakleri, Sermaye Plyasasi Kurulu tarafindan yetkilendiridikler yatinim hizmetieri ve faaliyetieri lle yan hizmetierinl, bu raporda
bahsi gecen sirketlera, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamantarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin, ortaklanni, Igtiraklerinin ve Isbu kapsamdaki yoéneticllerinin, vetkillerinin, caliganlannin veya temsiicllerinin.
dogrudan veya dolayll olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul Kiymetler veya amtialar dzerinde pozisyenian bulunabilir veya
farkh nedenlarle ilgi ve liiskileri bulunabilir. S6z konusu gikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismas) Politikas! uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullarmm) igindir.
Bu raporun toml veya bir kKism Yap! Kredi Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill iznl cimadan godaltilamaz, yayinlanamaz veya
Uglnch kisilere gasterilemez, ticarl amagia kullanilamaz,



