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Hic Bitmeyen Simdi

“Gormek bir kum tanesinde bir diinya ve bir cennet bir yaban gi¢ceginde, tutmak sonsuzlugu avucunda ve ebediyeti bir
saatin igcinde” der William Blake.

Blake’in stzleri kendi donemi igin bile fazla iddialiyken iginde bulundugumuz “hig bitmeyen simdi” sosyal medya ¢ag
icin busbutin manasiz bulunabilir. Anlik haber ve veri akisiyla dikkatimiz igin kiyasiya rekabet iginde olan medyann
yapisi bizi bilgiye bogarken, tarihsel bakis perspektifinin kaybina yol agiyor. Bu da sonsuz bir gegici i¢erik tlketimi
donglsu icinde yasamamiza neden oluyor, insanlari uzun deneyimler sonrasi olusmus bilgelikten uzaklastiriyor.

Tarihe ve uzun zaman ufuklarina kars1 duyarsizlik sadece kdltiirel ve psikolojik degil, aslinda ekonomik. Gittikge daha
ucuza Uretme ve kalite yerine fiyat rekabeti tercihleri nedeniyle modern toplum, ikilemlerden muzdarip. Sosyolog Elise
Boulding'in ifadesiyle: "Kisi simdiki zamanla ugragsmaktan her zaman zihinsel olarak nefessiz kaliyorsa, gelecegi hayal
etmek icin hi¢bir enerji kalmaz." Boulding'in bu sézlinden bu yana ¢ok da 6nemli bir iyilesme olmadi herhalde. Aslinda
kiltir o zamanin ruhunu yansitiyor diyebiliriz. Redd grubunun “Dewretmis dertler sehrinde, ayni gline uyanirken mis’li
gecgmis goker Ustime, istesem de buglni hi¢ yagsayamam” dizelerini hissetmeyen diinyada 6zellikle de énemli finans
merkezlerinde piyasalar ile istigal eden kag kisi vardir?

ST

Bundan yetmis klsur sene dnce yazdigi “Robert Kennedy Saved from Drowning” isimli 6ykusiinde Donald Barthelme,
Marivaudian varlik diye bir kigilikten bahseder: “Marivaudian varlik, Poulet'e gbre, her an yeniden dogan, ge¢migsiz ve
yarinsiz biridir. Marivaudian varliginin bir anlamda tarih anlayigi yoktur. O ylizden de slirekli sasirir. Her seyi ilk defa
gortyor gibidir. Olaylara kendi tepkisini bile tahmin edemez. Siirekli olaylarin altinda ezilir.”

Teknolojininhizive analiz yerine, ¢arpicihaber basliklari piyasalarida adeta "hig bitmeyen bir simdi" ye soktu. Bu olumiu
manada ani yasa degil tam tersi katilimcilarin da Marivudian Kigiliklerine donusmeye bagladigi tuhaf bir durum.

Gegen haftanin bile gok uzun zaman éncesi sanildidi bir tekerlek Uizerinde kosan hamsterlar gibi, sonsuz bir gegici igerik
tiketimi dongusu icinde yasamaya daha hizli ve daha hizli dénen ancak higbir yere gitmeyen bir tekerlek. Bu da aslinda
gorebilenler, ciddi ve samimi olanlar iginde bir yandan bir Gzint( kaynagi ama bir yandan da strtiden ayriima riski
alabilenler igin firsatlar sunuyor. Kalitenin énemli oldugu ve estetik degil dogrudan maddi sonuglarda fark yaratabilen e
insani yeteneklerin kolay kolay taklit edilemedigi sayisi azalan alanlardan biri ise rekabetgi piyasalar.

Omegin “Hig Bitmeyen Simdi” ortaminda miithis hafizasi olan okuyucular, gegen sene Kasim’dan bu yana, yani dort ay
gibi “uzun” bir zaman dnce piyasalar i¢in daha olumluya dondugimuzu hatirlayacaktir. Bu sene icin emtialarin 6n plana
¢lkacagini, bunlar arasinda ise 6zellikle bakirin 6n planda olacagini aktarmistik. Genel yatirim temasi igin ise reflasyon,
en buyuk ekonomik sUrprizin ise enflasyonun diinya ¢apinda ana giundem maddelerinden biri haline gelecegini bu
doénemde sik sik dile getirdik. Biz bunlar giindeme getirdigimizde bunlar konsensus yani genel kabul goéren gorusler
degildi. Bu zaman zarfinda piyasalarda bu bekledigimiz trendler dogrultusunda gok 6nemli degisimler oldu ve bu
konularin dnemli bir kismi konsensus gorus haline geldi.

Enflasyon piyasa glindemine daha fazla gelmeye basladi fakat piyasanin bizce hala tam anlamiyla yeterince analiz
etmedigi ve sadece haber akisi odakli izledigi konu FED ile faizler arasindaki iliski. Gorebildigimiz kadaryla FED’'den
likidite sikilagtirma veya yeterince giivercince agiklamalar gelmedigi igin faizler y Gikseliyor gibi bir goriis var. Bizce gergek
dinamik farkh ve 6zellikle uzun vadeli faizlerde bunun tersi bir durum séz konusu. Yani piyasalar yavas yavas FED’in
yanina bir de devasa butge agiklari eklenip ekonomiler agiimaya baslaninca negatif reel faiz ne kadar makul sorusunu
sorgulamaya bagladilar.

Yine hafizasi daha gugli olup gunlik yasamamaya c¢alisanlar son haftalarda 6zellikle ABD faizlerindeki artis ve ABD
dolarindaki bir gigclenme ihtimaline karsi israrla uyardigimizi da hatirliyor olabilir. Tahmin ettigimiz gibi faizlerdeki bu
artis nedeniyle piyasalar biraz karisti ve daha dnce defalarca goérdigimuz gibi FED’den midahale beklentileri gelmeye
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basladi. Mlidahale gelme beklentilerinin olustugu noktanin tim veri egrisinin negatif reel faizde olmasina ve borsa
endekslerinin rekor seviyelerde gelmesi komik mi yoksa devasa borglarin FED gibi gelismis merkez bankalarinin
olmasina ragmen dondirilemeyecegi endisesi gergekgi ve dolayisiyla trajik mi?

Tarihten bahsetmisken su an piyasalarda olup bitenler ilk defa olan seyler degil ufak tefek degisiklikler ile daha 6nce
benzerleri goriilmis seyler. FED faizi ve bono faizleri arasindaki iligki olarak 2009 6rnegi oldukga yol gosterici. 2009
yihnin Mart FOMC toplantisinda yani efsanevi risk varliklari boga piyasasinin dogdugu tam dip noktalara yakin bir
zamanda FED uzerine basa basa faizleri 0 ve 0,25 arasinda uzun sure tutacagini taahhut etti. Peki faizlere ne oldu?
Dustl diye dusunduniz degil mi? Hayir tam tersi, 5 yillik faizler Gi¢ ayda fisek gibi yikseldi ve yaklasik iki katina ¢ikti ki
o dénem enflasyon degil deflasyon yani eksi TUFE vardi. 2010 sonu ve 2011 basi arasinda benzeri yasandi faizler iki
buguk katina ¢ikti. Bu faiz yukseligini ne tersine ¢evirdi sizce? Bernanke 2011 Nisan basinda yaptid1 agiklamasinda
enflasyondaki yikselis gegici dedilse geregini yapariz dedi, o giin bono faizleri zirve yapti ve uzun sireli diists trendine
girdi.

Peki bunlarin ne 6nemi var bugunle ilgisi ne? FED'in gikip biz enflasyon ylkselisi kalici olursa faiz arttirabiliriz
diyebilecegini tahmin edemiyorum. Fakat o durumda ABD uzun vadeli faizlerin borsalarla birlikte ciddi gerileyecegini
sdyleyebilirim. Yani? FED’den uzun vadeli faizleri baskilayacak sahince agiklamalar kisa vadede nerdeyse olanakskz.
Peki ne olabilir? Faizlerdeki ve emtialardaki bu yiikselis eninde sonunda talebi yok ederek kendi kendini diizeltir. Fakat
bu hem zamani belirsiz hem de aci dolu olabilecek bir stireg ve politika yapicilarinin buna kayitsiz kalmasi imkansez.
ikinci ihtimal faizlerdeki yiikselis sonrasi deger olustu diye dzellikle ABD bonolarina yoénelimin artmasi ki bu hisse ve
emtiadan gelebilir ve ABD dolarini gliglendirebilir. Bu gegen hafta meghur fon yoneticisi Tepper'in ABD’de bir televizyon
muhabiri vasitasiyla piyasaya “duyurmaya” ¢alistigi gértistin bir benzeri ki simdilik piyasa bu gortist “satin aldi” gibi
goézukuyor. Uglincl ihtimal ise bonolardaki faiz artigina hisse ve emtialarin eslik etmesi, artik bonolarin hedge islevini
yerine getirmemesi nedeniyle 6zellikle 60-40 mantigi benzeri olusturulmus fonlarin hem hisse hem bono satmaya
baslamasi, CTA ve baska trend takipgilerinin sinyallerinin de donmesi ile piyasa karisikhigin derinlesmesi ile FED’in topa
girmesi. Bu farkh sekillerde olabilirama ilk olabilecek olan bence Twist benzeri bir uzun vadeli faizleri baskilayacak bir
operasyon. Gegen hafta Powell simdilik miidahale sinyali vermedi. Bir daha ki FED toplantisina kadar FED baskanlarinn
para politikast ile ilgili konugsmasi yasak. Tabii 6zellikle Wall Street Journal vasitasi ile “sizdirma” haberler ile piyasalara
“mesaj” vermeye engel degil. Fakat bence FED hakli olarak balonun havasi biraz insin istiyor. Demek ki piyasa FED'in
acl esigini veya FED put strike fiyatini anlamaya galisabilir.

Bu gelismekte olan Ulkeler icin ne anlama gelebilir? Giney Amerika piyasalarinda baslayan zayiflama diger gelismis
Ulkelere yayildi ve bu FED gayet de giivercin iken oldu. FED’in faiz ylkselisi ve/veya ABD dolarinin artigsindan rahatsiz
oldugunun sinyalini vermemesiyle bu baski artti. Oniimiizdeki FOMC toplantisinda da piyasalarda énemli karig ikliklar
olmazsa bdyle bir sinyal vermeyebilir. Yani ¢ita ¢cok da disuk degil ve FED’in dnceligi kendi borsalari olacaktr.
Dolayisiyla FED, ABD borsalarinin fazla etkilenmedigibir faiz ylkselisine ve dolar deger artisina bir stire kay its 1z kalabilir
ki bu gelismekte olan piyasalar baski altinda tutmaya devam edebilir, en azindan ABD borsalarini etkileyene kadar. Bu
arada gelismekte lUlke (EM) piyasalarina yatirrm yapan yatirmcilarin bir kismida, gunlik yasamasa da, diinyanin en
sabirli ve uzun vadeli yatinmcilar olmayabilir. Bu baglamda sadece haberleri dinliyor olsaniz bu kadar olumlu kuresel
sartlarda gelismekte olan Ulke yatinmcilarinin gok ciddi getiriler elde ettigini distnebilirsiniz. Ciddi para giriglerine
ragmen yilbasindan bu yana getirilere baktigimizda ise EM déviz endeksi bazinda hafif pozitif déviz cinsi bonolar igin
ise negatif. Bu da hata ve olumsuz performans igin fazla bir marj birakmiyor. Bence eninde sonunda olacak olan, ama
su an igin biraz erken oldugunu distndigim ise yield curve control gibi kulaga akademik ve sofistike gelen ama giniin
sonunda merkez bankasinin hazinenin bir pargasi haline gelmesi anlamina gelecek olan bir durum. Mimkin degil diyen
veya sonucu ne olurdiye soranlara 1940 sonrasi ABD ekonomi ve piyasalarina bakmalarini dneririm. Tabii burada tarihin
birebir tekerrtr etmedigini belirtelim. Bu gok bariz gibi gelebilir ama Nietzsche gibi bilgili birinin delirmesinde, kaptigi
hastaliklarin yaninda, kadim dogu bilgilerindeki sonsuz dénguleri yanlis anlamig olabilecegini de diginiyorum. Keske
Nietzsche bugin yasasaydi da dunln istese de tekrarlanmayacagini bir de Sebnem Ferah ve Redd solisti Dogan
Duru’'nun giizel seslerinden dinleseydi. Powell ve diger FED (iyeleri igin ise heniiz gec degil. Arzu ederlerse: “istesem
de diinl sana yasatamam, yok ki sonrasi durmussa zaman, gintn birinde bozulmus kalbin ¢ok kirlmadan, sevmeden
gecer zaman” sdzlerini ingilizce’ye terciime edip kendilerine seve seve ulastirirm.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, 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 musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






