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Nikola Tesla “Bugiin onlarin olsun; ama ugrunda ¢ok ugrastigim gelecek, benimdir” demisti. Hafta sonu Greg Smith’in yazdig “Why |
Left Goldman Sachs” kitabini okurken 1998-2000 yillari arasinda New York’ta master yaparken gecirdigim zamani tekrar hatirladim.
Son zamanlarda neden dejavu hissine kapildigimi daha iyi anladim. ABD’de borsa endeksleri rekor kirarken iki dnemli detaydan
bahsetmek gerekiyor. Birincisi, 2020 yilinda halka arz sayi ve toplam deger olarak Nasdaq balonunun patladigi 2000 yil seviyelerine
ulastigl, ikincisi ise bireysel yatirimcilarin call opsiyon hacmi, toplam icindeki oran olarak, 2000 seviyesine geldigi. O doénem
arkadaslarimizin bir kismi, gelecegi sekillendiren bir trendin parcasi olmak ve/veya halka arz edildigi zaman zengin olurum
diisiincesiyle bu start-up’lara ydnelmisti. Bunlarin édnemli bir kismi halka arz dncesi bir kismi da sonrasinda iflas etti. ilk aklima gelen
ornekler; Webvan ve Pets.com sirketlerinin sasali halka arzlar sonrasi nispeten kisa sireler sonrasi havlu atmis olmasi. Su an o
seviyelerde degiliz muhtemelen ama 6zellikle son birka¢g ayda ABD’de yapilan bazi halka arzlar ve yapilis metotlari dejavu hissini
uyandiriyor.

Rivayete gore ingiltere Kralicesi 2008 krizinden sonra neden kimse bu krizi éngéremedi ve uyarmadi seklinde sitemde bulunmus.
Kendisine ulasma imkanim olsaydi eger, cevrenizde size hos olmayan seyler de soyleyebilecek isinin ehli ve dirist kisiler
barindirirsaniz birgok biyuk riski ve firsati 6nceden gorebilirsiniz demek isterdim. Birinci elden yasadigim icin sunu net sdyleyebilirim
ki sonradan tarihin revize edilip farkli anlatilmasina ve her iki kriz de tamamen sirprizmis siyah kugu diye tabir edilen gibi lanse
edilmesine ragmen hem 2000 hem 2008 krizlerini 6ngdéren daha dogrusu buna karsi uyaranlar vardi. Bunlardan biri de master
yaptigim NYU’nun meshur hocasi Aswath Damodaran idi. Gegenlerde Damodaran’in TESLA hissesi degerlemesini asiri buldugunu
okuyunca 1999-2000 yillarinda internet hisseleri igin yaptigi degerlemeler geldi. Damodaran’in da itiraf ettigi gibi, kendisi TESLA
hisselerini 200’Un altindayken satmis. O dénem de Nasdaqg 3000 civarinda iken asiri bulanlar vardi ve haklilardi ama Nasdaq Mart
2000’de tepe noktasini 5000 iizerinde yapti. Yorum yapmak ve yatirm yapmak ayni sey degil. Ozellikle profesyonel para
yoneticisiyseniz, ayni Keynes’in bir ylizyll 6nce sdyledigi gibi, baskalarinin ne diisiindigu sizin i¢in daha 6nemli hale geliyor, degerinin
Uzerinde oldugunu bile bile bazi varlklara yatirim yapmak zorunda hissediyorsunuz kendinizi. Aksi taktirde siirli ve benchmarkin
gerisinde kalip kariyer riski alacaginizi diisinlyorsunuz. Bunun ana nedeni gittikge kisa vadeli performans odakl sirket ve
yatirimcilarin cogalmis olmasi. Aslinda bu da uzun vadeli yatirnmcilar igin efsanevi deger yatirimcisi Bill Miller’in zaman arbitraji adini
verdigi firsatlari doguruyor.

Giriste bahsettigim kitapta en fazla dikkatimi ¢ceken ve not aldigim yerlerden biri de hademe yardimcisi olarak ise baslayan, takarik
hokkalarini temizlemekle de gorevli olan ve oradan sirketin en uzun siire ortakhigini yapmis, ortak statiisiine gelen Sidney Weinberg’in
“uzun vadeli aggdzIU” disturu. Kastettigi kisa vadede sirketin aleyhine de olsa, kisa vadeli karliigi olumsuz da etkilese msteri ile ve
dolayisiyla sirketin iyiligi icin uzun vadeli iliskileri disinmenin 6nemi. Sadece Goldman Sachs degil bircok firma zaman icinde kisa
vadede maksimum para kazanmayi uzun vade yerine ikame etmeye basladigi icin aslinda kendileri igin en 6nemli katma deger olan
marka degeri ve prestijleri telafisi ¢ok zor zararlar gérdi. Marka sonug itibariyle bir sembol ve o sembole duydugunuz giiven gibi
duygular ile ilgili. Bu anlamda kagit para veya dijital paralar da boyle. ABD dolari veya Euro neden diinyanin her yerinde gecen rezerv
paralari olmasina ragmen 1980'den 12 Nisan 2009'a kadar Zimbabve'nin resmi para birimi olarak Zimbabve dolari bu statiye
erisemedi. Konu isimse o da dolardi. Uzerine basilan kagidin da maliyeti pek farkli degil herhalde. Hatta Zimbabve dolari 1980'de
Rodezya dolarinin yerini alip ilk dagitildigi zaman diinyanin en degerli para birimlerinden birisi olarak sayilmasina ragmen siyasi
kargasa ve hiper enflasyondan dolayi degerinin hizli bir sekilde yitirilerek diinyanin en degersiz paralarindan biri haline geldi. Oyle ki
2015 yilinda Zimbabve Merkez Bankasi, tedaviilden kalkan ulusal para birimi Zimbabve dolarini geri almak igin 250 Trilyon Zimbabve
dolariicin 1 dolar 6deyecegini duyurdu. Kisa vadeli bakis ve uzun vadeli sonug icin bundan daha dramatik 6rnek az bulunur herhalde.

2020 yilinin yogun glindemi icinde arada biraz kaybolmus olan 6nemli bir konu FED’in bakis agisinda yasanan ¢ok énemli degisiklik.
Baskan Powell, 2018'de Federal Rezerv'in basina gectiginde, 2008’de yasanan krizinde finansal spekiilasyonun rol oynadigina inanan
biriydi. Bu nedenle, finansal piyasalardaki asiri spekilasyonlari engellemek icin politikay! sikilastirmaya basladi. Bu, daha o6nce
enflasyonu hedefleyen ve nadiren finansal kosullarla ilgili endiseler Gzerine hareket eden geleneksel FED politikasindan ilging bir
sapmaydi. Powell'in Ekim 2018'in baslarinda yaptigi "Notr faiz seviyesinin olduk¢a uzagindayiz" yorumunun akabinde ise bu yeni
anlayisin doruk noktasi, 28 Kasim 2018'de Jerome Powell’in yaptigl "Federal Rezerv'in Finansal istikrari izleme Cercevesi" baslikh bir
konusma oldu. Konusmada finansal istikrar vurgusu 6n plandaydi. Bu, piyasanin nihayet FED’in spekilatif asiriliklari azaltma
konusunda ciddi oldugunu anladigi andi ve ABD hisse senetleri dort gilin icinde S&P 500 endeksi ylizde8'den fazla kaybetti. Bunun
Uzerine ise FED bir U donlsi yapip 2020’ye kadar olan politikasina basladi.

2020'de ise fazla ilgi cekmemis gibi duran ama bizce 6nemli bazi niteliksel degisiklikler de oldu. FED, son bir yilin dnemli bir kismin
siradan vatandasi dinleyerek gecirdi. FED, halkin nabzini da tuttugu “FED Listens” isimli organizasyon ile Ulke ¢apinda tura basladi.
Powell’in kendi ifadesi: “Bu olaylardan acik bir ¢ikarim, ézellikle diisiik ve orta gelirli kesimlerden insanlar icin gliglii bir is piyasasini
siirdiirmenin énemiydi. Toplumumuza ve ekonomimize tam olarak katilma firsatini herkes hak ediyor.”

Yani, aslinda gectigimiz yil, FED tam istihdam hedefini giiclendirdi. Detay gibi gdziikse de bizce buradaki vurgunun diisik ve orta gelirli
kesimlerde olmasi 6nemli. Onemli ve gézden kagmis olma ihtimali olan bir diger detay da giivercin durusu ile taninan bir &nceki FED
baskani Yellen’in Hazine Bakani olma ihtimali. Konusmalarinda 6zellikle calisan kesime verdigi d6nem Yellen’in bilinen 6zelliklerinden.
Bu baglamda Financial Times gazetesinin 27 Aralik'ta Yellen'in Sivil Haklar Liderleriyle bir zoom c¢agrisi yaptigini bildirdi. Yer alan
haberde, katilimcilardan birinin Yellen’in “Siyahi topluluklarin karsilastigi ekonomik zorluklarin sistemik dogasi” hakkindaki bilgilerden
etkilendigini iddia ediyor.

Biitlin bunlarin anlami veya 6nemi ne diye soracak olursaniz tek kelime ile cevap enflasyon diyebiliriz. Biraz daha uzun bir cevap ise
once enflasyon ardindan stagflasyon diyebiliriz. Zimbabve dolari tabii ki cok ug bir 6rnek fakat ABD dolarina glivenin yavas yavas
erozyona ugrayabilecegini diisiinebiliriz. Diger para birimleri karsisinda asiri deger kaybi diger tlkelerinde isine gelmez ama tarihten
de bildigimiz kur koordinasyonu son derece zor. Fakat USD cinsi fiyatlanan ve hisse benzeri finansal varliklar karsisinda tarihi diplerde
olan emtialarin béyle bir ortamda artmasini bekleriz. Bununda benzer sekilde gelismis llkelere nazaran geride kalmis gelismekte olan
Ulkelere yarayacagini disliniiyoruz. ABD borsalari ve 6zellikle bazi hisselerin degerlemelerinin asiri noktalara geldigini disinmeye
devam ediyoruz. Her asirilik déneminin sembol isimleri olur, gelecekte doniip buglinlere baktigimizda o sembol isim TESLA’ydi der
miyiz?



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

Gelismis tlke politika yapicilar, enflasyonun deflasyona kiyasla daha az kotl oldugu ve asiri kaldiragla basa ¢ikmanin tek sosyo-politik
uygulanabilir yolu oldugu goériisiinii benimsiyorlar.

Bize gore bu durum, baslangicta daha dik getiri egrilerine ve nihayetinde getiri egrisi kontrolleri ve yiiksek borg¢ finansmani gibi
politikalara yol agacaktir ki bu da yatirnmcilari gergek varliklara 6rnegin emtia ve kiresel gelismekte olan (lke varliklarina
yonlendirmesi muhtemeldir.
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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 nitelikted(r. Bu tavsiveler mall durumunuz ile risk ve getirl tercihlerinize uygun cimayablilir. Bu nedenle, sadece burada yer
atan bilgllere dayanilarak yatirim karan verlmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabiiir. Sdéz 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 yatinm araglannin ve iglemierin kapsam ve Igerigl uygunluk test neticesinde
belirenir. Uyguniuk test, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen drin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerendirnimes| amaciyla, mlsterilerin stz konusu drdn veya hizmetin tagidige risklerl anlayabilecek bilgi
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 karar verilmesi amag. bilgi ve tecrlibenize uygun sonucglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bllgl ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inamilan kaynaklardan derenmis olup.
dogrulukiarn ayrica arastinimamigtic. Bu nedente, bu bilgilern tam veya dodru oimamasi nedeniyie 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 glrigterie hemfikir olmamasi mimkdndor. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerier A.5. lle piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yapl Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklan, ¢ahsanlar, ydneticiler ve bunlaria
dogrudan ve dolayll olarak iligkileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlesme cergevesinde veya herhangi bir sozlesme
cimaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazilanmasina katilan tUm gergek veya tizel Kigller ile misteriier arasinda Gnlemeyen gikar
catismas: ve objektifligl etkilemesi muhtermel nitelikte lliskiler degabllir. Yapi Kredl Yatirim Menkul Degerler A.S5.. orlaklar veya
Istirakleri, Sermaye Plyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirlidikler yatinm hizmetieri ve faaliyetieri lle yan hizmetierinl, bu raporda
bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamantarda, Yap: Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.3.nin, ortaklanni, Istiraklerinin ve Isbu Kapsamdaki ySneticllerinin, yetkillerinin, ¢ahsanlannin veya temsiicilernin,
degrudan veya dolayll olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kKiymetler veya amtialar dzerinde pozisyonlan bulunabilir veya
farklh nedenlerle jlgi ve lliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atigmas) durumlarinda Yapi Kredi Yatinim Menkul Degerler A5,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismas) Politikas! uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi Kisilerin kullarim) igindir,
Bu raporun tOmd veya bir Kism Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazill iznl cimadan gedaltiltamaz, yayinlanamaz veya
Uglnch kisilere gasterilemez, ticarl amagia kKullanilamaz,



