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2020'nin sonundan bu yana daha yiliksek bliyime ve ¢ok daha yilksek enflasyon seklindeki gorislerimiz
paylastik. En sevdigimiz varlik sinifiemtia olurken, sabit getirili enstrimanlardan uzak durmayi 6nerdik.

Bu son 18 ay iginde Rusya-Ukrayna gibi tahmin etmedigimiz sirprizlerin ¢ogu da, uzun sire ylksek
enflasyonun siirecegine dair tezimizi dahada giiglendirdi.

Suanbuyik ¢ogunluk, kisa vadeli enflasyonun yliksek olacagini tahmin etse de enflasyonun orta uzun vadede
yiksek kalmayacagini disiinlyor. Biz, maalesef ayni fikirde degiliz ve kiresel jeopolitik ve ekonomik
manzaradaki tektonik degisimlerin devam ettigine inaniyoruz. Bu degisimler, anlik haber akisina neredeyse
bagimli piyasa katilimcilan igin ¢cok yavas gerceklesse de sadece yatirimcilar degil herkes i¢in blyik 6nem
tasiyor.

Bazidegisimler,istenmeyen ve de su an tahmin edilmesi mimkiin olmayan sonuglara da yol agacaktir. Ancak
buna ragmen bu etkilerin toplamda ve nette, yatirim sonuclar acisindan enflasyonist/stagflasyonist etkileri
daha da artiracaginidisiiniyoruz.

Ozetle, son on yillarn deflasyonist giiglerinin biiyiik 6l¢iide sona erdigine ve yatirim stratejilerinin bunu
hesaba katmasi gerektigineinanmayadevam ediyoruz. Basarive basarisizstratejiler arasindakifarki bizce bu
¢ok basitgibi goziiken ayrimbelirleyecek.

Gelismis Glke hisse senetlerini dahauzun vadelibir ayi piyasasiiginde olarak gormeye devam ediyoruz ve yaz
aylarindadahadisik fiyatlar gérecegimizi distinlyoruz. Kiiresel risk istahiigin S&P 500 endeksini kullanarak,
ontmizdeki iki ceyrekte 4000'in altinda seviyeler gérmeyi bekliyoruz. Yiikselis riskli varlik pozisyonlari igin
risk oduli kotllestiginden ve 4600'GUn bu karsi trend hareketini sinirlamasini bekledigimizden, taktik
goruslimiiz artik olumlu degil. Hatta ciddi ve disiplinli risk kontroliine sahip traderlar acisindan SP500 ve
Nasdaq gibi bazigelismis lilke endekslerinde diisiis ydnlinde pozisyon alinmasi fikri de degerlendirilmeli bizce.

Enflasyon artik bir konsensis goriis haline geldi ve emtia, degerli metaller ve ilgili hisse senetleri gibi
gercek/reel varliklar son zamanlarda 6nemli élglide daha iyi performans gosterdi. Bununla birlikte, tarihsel
olarak gercek varliklar (6rnegin altin ve gimiisiin S&P 500 endeksine orani), finansal varlklara kiyasla hala
oldukga diisiik seviyelerde goriinmektedir. Daha da 6nemlisi, neyazik ki, gelecekteki kiiresel egilimlereiliskin
gorisiimiiz, daha yliksek kiiresel gerilimler ve yeni emtia temelli para birimi denemeleri, kiiresel dolartabanli
sistemdezayiflama ve para birimlerinin, emtianin vealtinin jeostratejik silah olarak kullaniminiigeriyor.

Dolayisiyla enflasyon varliklari, 6zellikle degerli metaller ve ayrica gelismis yerine gelismekte olan Ulke
tercihlerimizin arkasindayiz. Hisseler i¢cin de favori sektériimiiz madencilik olmaya devamediyor.

Son bir bucuk seneye yakin zamanda emtialardagordigiimiz performansa ragmen finansal vereel varliklar
arasinda ikincisi lehine bir trend donlsiniin sonundan ziyade, baslangica daha yakin oldugumuz
goruslimiiziin arkasindayiz. Yikselen emtia fiyatlari, bir donemin sonu ve de baska bir déneminisebaslangici
anlamina geliyor. Yikselmeye devam etmesini bekledigimiz emtia ve degerli metallere farkli bir agidan
bakarsak, belki dedlisen para birimlerinin degerini gérebiliriz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi 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 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 misteri 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, arastrma
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 goruislerle 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 ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS. , ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yap! Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar tGizerinde pozisyonlan bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinrm
Menkul Degerler AS. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S./nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lg¢incu kisilere gésterilemez, ticariamacla
kullanilamaz.



