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Dort Sutun

“Biracidanancak onutamolarak deneyimledigimizde kurtuluruz” der Marcel Proust.

Gegen hafta S&P500 3900'de baslayan ve bizce trend karsiti olan yiikselis, ABD TUFE’sinin beklentileri
asmasiyla basladigi yere déndii. Buralardan tekrar tepki gelse de gelmese de 4200-4250’lerin gegilmesinin
zor oldugunu disiinmeye devam ediyoruz. Ayl piyasasinin henlizsonlanmadigini ve Eyl il sonu Ekim basi gibi
bir dusiis dalgasi daha beklemeye devam ediyoruz. Bunun da Haziran diplerini tekrar test etmesi bizce baz
senaryo.Son donem ¢ok hizliylikselmis olan bizim piyasalarda ABD verisinden en ¢ok etkilenen piyasalardan
oldu. Ozellikle profesyonel olmayan yatirimcilarin hisse secimine dikkat etmesi bizce elzem olmaya devam
ediyor.

Piyasalarda kisa vadeli volatilite yliksel misken ve bizim goriislerimiz degismemisken gecen hafta yaptigimiz
gibi herkesi etkileyen daha yapisal temel trendlere bakmaya devam edelim. Gegen hafta enerjiye daha
yakindan bakmistik ve enerji hi¢bir zaman sadece enerji degildir demistik. Buglin de enerji ve etkili oldugu
baska alanlara bakalim.Vaclav Smil'in mithiskitabindan daha 6ncebahs etmistik. Smil’e gére “Medeniyetin
doért ana sltunu soéyledir; cimento, celik, plastik veamonyak.”

Diinya her sene yaklasik 4,5 milyar ton ¢cimento, 1,8 milyarton ¢elik, 370 milyon ton plastik ve 150 milyonton
amonyak tiketiyor.

Gergekten de Smil’in medeniyetin temellerini dayandirdigi bu dort stitun o kadar 6nemli ve Uretiminde o
kadar yogun enerji kullaniliyor ki yarattigimiz karmasik adaptif sistem i¢cinde bunun ulastigi akilalmaz
boyutlarin farkina varamiyoruz. Bugiin bunlardan herhangibiriicin daha tstiin birikame bulunsa bile, yerine
konulmasionyillaralabilir.

Cimento iyi bir 6rnek. Cin, sadece iki yilda 20. ylizyilin tamaminda ABD'nin Urettigi kadar ¢cimento Uretti.
Bugiin artik diinya tek biryilda, 20.yuzyilinilk yarisinda tiikettiginden daha fazla ¢imento tiiketiyor. Cimento
zamanla bozulur, bu da surekli degistirilmesi gerektigi anlamina gelir. Enerjinin daha azve yogun oldugu bir
degisimin, bu tir olaganiisti ve tarihsel olarak esi gorilmemis sirekli talebi karsilamak i¢in olgegini
bliyitmesi gerekir. Halihazirda dortstunu Gretmekicin yerlesik stireglerin herhangi birinin yerini alabilecek,
ticari olarak mevcutve kitlesel 6l¢ekte alternatifler bulunmuyor.

Fosil yakitlar tiim gida Uretim slirecinde devrim yaratmisti. Bugday Gretmek artik hektar basina iki saatten
daha azinsanemegi gerektiriyor (1801'de 150 saatekiyasla). Bu, niifusun biylk bir bolimuni baska seyler
yapmakicinserbestbiraktl. Yani 1800ile 2020 arasinda, bir kilogramtahil Gretmekicin gereken emegi yizde
98'den fazla azalttik ve diinya nifusunun tarimla ugrasan payi da azaldi. Fakat gida konusuna daha detayl
baktigimizda, karsilastigimiz tablo maalesef i aci degil. BM Gida ve Tarim Orgiitii Bas Ekonomisti Maximo
Torero "Gilbre sorununu ¢d6zemezsek, diinya ¢cok ciddi bir gida arzisorunu ilekarsi karsiya kalacak" uyarisini
yineledi. BM Genel Sekreteri Antonio Guterre ise "2022'de glibre olmazsa, 2023'te yeterli gida olmayabilir"
diyor.Ortaya ¢ikan tarimsal kriz, cogumuzun kiiresel gida Gretimininistikrarsizve kirilgan dogasinin yeni yeni
farkina varmamizisagliyor. Dogal gaz, hem hidrojen kaynagihem de isleme enerjisi olarak amonyak sentezi
icinen 6nemli ham madde. Bu noktada Smil'in amonyagin 6énemine iliskin degerlendirmesi ¢ok carpicr:
“2020'deyaklasik 4 milyar insansentetik amonyak olmasaydi hayatta olmazdi,amonyak Haber-Bosch sentezi
belki de tarihteki en énemli teknik ilerlemedir.”

Guterres, Rus gilibrelerininve tarim Urilinlerinin diinya pazarlarina ulasmasinin sart oldugunu, aksi takdirde
2023'lin baslarinda kiiresel bir gida krizinin bas gosterebilecegini séyllyor. Tarihsel olarak Rusya, kiiresel
amonyak nitrat pazarinin yiizde 45'ini, kiiresel potas pazarinin ylizde 20'sini ve fosfatli glibrelerin ylzde
14'Gnidsagliyor.

Yukselen dogal gazfiyatlarn, Avrupa'nin amonyak liretiminin yaklasik yarsini ve azotlu glibre operasyonlarinin
ylzde 33'Unt durdurmaya zorladi. Kalan Avrupa amonyak / azot-giibre liretimi, gaz fiyatlan dnemli 6lcide
diisene kadar kapatilabilir veya ciddi sekilde azaltilabilir. Daha yiiksek fiyatlar veya azotlu giibrenin daha az
bulunmasi, artan sayida ciftciyi kullanimi azaltmaya zorlayacaktir. Uluslararasi Glbre Birligi (IFA), kiiresel
glbre kullaniminin gelecek sezon, 2008'den bu yana en biyilik diislis olan ylzde 7 diisebilecegi konusunda
uyariyor. IFA, ylizde 23'evaran disUsle Sahra alti Afrika'da glibre kullaniminda en 6nemli distsa bekliyor.
Misir ve tahil veriminin azotlu glibreler olmadan yilizde 40 disebilecegini diisinen uzmanlar var. Kiiresel
capta bir gida krizi riski muhtemelen hi¢bir zaman bu kadar yiksek olmamisti.

Cinastrolojisindededortsttun olmasi herhaldetesadif ama karsi karsiya oldugumuzinaniimaz biyuklikleri
dahaiyi anlamak adinasu 6rnegi verelim. Bugiin yasam standartlari Cin'in1999'daki haliyleayni olan lkeler,
Cin'insonzamanlardaki blyimesinin sadece onda birine ulasabilselerdi, sonuglaryinede olaganisti olurdu.
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Dort siituna bakildiginda sonug Smil’e gore séyle: "Bu Ulkelerde 1990 sonrasi Cin deneyimini tekrarlamak,
celik Gretiminde 15 kat, cimento lretiminde 10 kattan fazla, amonyak sentezinde iki kattan fazla ve plastik
Uretiminde 30 kattan fazla artisanlamina gelecektir.”

ESG’nin popilerlesmesiyle karbon emisyonlarinin azaltilmasiigin yapilan reklamve pazarlama taktikleri yani
greenwashingler dekarbonizasyonun ne kadarzorlubirsireg oldugu gergegini degistirmeyecek. Bu baglamda
ele alindiginda, Smil'in dekarbonizasyon igin sinirli niceliksel taahhitlerle belirli yillara dayanan
projeksiyonlari konusundason derece slipheci olmak gerekir. Her seyden dnce yenilenebilir enerji, el ektrigi
odak noktasina alir ama kiiresel nihai enerjitiiketiminde el ektrigin payi sadece yiizde 18. Ornegin, bu konuda
onciiolan Almanya, yakinda elektriginin yarisini yenilenebilir kaynaklardan tretecek. Ancak bu durumda bile,
Ulkenin birincil enerji arzindaki fosil yakitlarin toplam payi yizde 84'ten sadece yiizde 78'e diistii. ABD'nin
birincil enerji arzindaki fosil yakitlarinin pay1 2019'da hala yiizde 80’di. Bu arada Cin'in fosil yakitlarinin payi
2000'deylizde 93'ten yuzde 85'e diistli ancak ayni zaman diliminde fosil yakitlara olan talep t¢ katina ¢ikt.
Gergekten de Cin'inyukselisi, 21’inciytzyilinilk yirmiyilindakiresel fosil yakit tiketiminin yaklasik yizde 45
artmasinin ana nedeni. Sonug itibariyla yenilenebilir enerjilere yapilan 6nemli yatirimlara ragmen fosil
yakitlarin diinyanin birincil enerji arzindaki payi sadece marjinal bir sekilde dust.

Smil’in dort stitununun Gretimi, birincil enerji arzinin yaklasik ylizde 17'sini kaplar ve karbon emisyonlarinin
yiizde 25'ini olusturur. Ornek olarak Smil, son derece verimli, modern bir celik elektrik ark ocaginin bile her
giin yaklasik 150.000 kisilik bir Amerikan sehri kadar el ektrige ihtiyaci oldugunu belirtiyor.

Konu ¢ok dnemli ve goriindigiinden daha derinve ayrintiliolduguicin bu konuya baska yazilarda da devam
edecegiz. Bu arada gidisati gérenlerin Mars’a kagma gibi fantezileri ve Gtopyalari da sonug¢suz kalmaya
mahkum.

Mars, piyasalarfilan demisken gecenlerde James Webb teleskobunun bir buguk milyon kilometre 6teden geri
gonderdigi goruntiler gindemoldu. Viral “derin alan” gorintis, inanilmaz sayida galaksiyle dolu. Tel es kobu
kiigticik bir alana ne kadar uzun siire odaklarlarsa, daha 6nce bos oldugu varsayilan yerlerde o kadar ¢ok
galaksiyavasyavas ortaya ¢ikiyor. icinde yasadigimizdiinya ve yansimasi piyasalar da bdyle degil mi? Analitik
bir teleskopla gosterebileceginiz sonsuz sayida dogrultuya sahip. Aslinda o kadar ¢ok ki, sonsuz deneme ve
yanilmanin sonunda dahi, kesinliklerin {iretilmesi matematiksel olarak olasi degil.

Bu noktada “hayal gliciinin” roli ¢ok 6nemli. Bu baglamda Einstein ve Feynman gibi isimlerin matematik
kesinlikleri yerine hayal gliciiniin 6nemine dikkat ¢ekmis olmalar tesadif olamaz. Gelmis ge¢mis en iyi
traderlardan kabul edilen Bruce Kovner da hayal gliciine ¢ok 6nem verdigini soyler. Kovner gibilerin
basarisinin sirri aslinda yaptiklar islemlerdeki basari ylzdesi degil. Basarilarinin siirekliligini saglayan
piyasadakikaradeliklerden kaginma becerileri.

Uzayda gorintlisi muhtesem olan viral derin alan goérintisinin yaninda bir de kara delikler var. Bunlar
¢ekimalaniher tiirli maddesel olusumun veisinimin kendisinden kagmasinaizin vermeyecek derecede giigli
olan, biiyukkitleli gok cisimleri. Kara delikler piril piril yildizlari bileigine ¢ekebilir. Kendi diisen aglamaz denir
ama aslinda basbayagl da aglar. Hatta Marcel Proust’e gore “Kendimizin sebep oldugu gbzyaslarina
katlanmak ¢ogu zaman ¢ok zordur.”

CEKINCE:

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 yorumvetavsiyelerise 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 grubayodnelik 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 araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin sz konusu triin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespitedilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrl i bilgi, yorumve tavsiye



