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“Her seyden o6nce Siddartha dinlemeyi, dingin bir kalple ve agik bir ruhla, tutkusuz, arzusuz, yargisiz, fikirsiz
dinlemeyi nehirden 6grendi.”

-Siddhartha, Herman Hesse

Sene basindan bu yana listiine basa basa vurguladigimiz gibi gelismis Ulkelerde ayi piyasasi ve enflasyonun
kiiresel capta beklentileriasmasini bekliyorduk. Bununla birlikte merkez bankalarinin, basta FED olmak tizere,
sahinceaksiyonvesodylemlereevrilmesini 6ngoriyorduk. Bu etkenler nedeniyle dolar, DXY endeksi bazinda
son 20 senenin zirvesini gordi ki su anki konjonktiirde bir yanda DXY diger yanda diger varlik siniflari mevcut
gibi dustinebiliriz. Bu noktadan sonra ekonomik yavaslamanin da hem bizde hemkiiresel anlamda piyasalarda
daha fazla gindemine gelmesini bekliyoruz. “Ekonomilerin son duragi stagflasyon” seklindeki goriisimiiz de
degismedi. Dolayisiyla volatilitenin devam etmesini bekliyoruz ki yatirimcilarin, bu tip dénemlerde sogukkanli
ve rasyonel hareket etmesi olduk¢a 6nemkazaniyor.

Agustos ortasina kadar bekledigimiz ylkselis gerceklesti ve tahmin ettigimiz gibi ardindan disis geldi. Bu
dusls, Haziran diplerine kadar ulasir seklindeki dislincemizi de daha 6nce paylasmistik, oralara da ¢ok
yaklastik. Bundan sonra piyasalarda Ekimayinda en azindan gegici bir dip ve birkag hafta, hatta belki birkag
aysurecek birylkselis gbrecegimizi distinlyoruz.

“Su kaynaklarinin gelecegi hakkinda endiseli olmamiz gerekiyor. Birgok bolgesel, ulusal ve kiiresel modeller,
gelecekteki su mevcudiyetini inceledi. Farkli derecelerde gerceklesen kiiresel isinma, en koti durum
senaryolar ve varsayimlari altinda genel olarak kotlilesen goériinimi sunuyor. Halihazirda su kithig
potansiyelitasiyan bazi nehir havzalarinda dahafazlabozulma goérilebilir. Vaclav Smil “How the World Really
Works:The Science Behind How We Got Here and Where We're Going”isimlison kitabinda, bunlardan belki
de en dnemlilerinin Tlrkiyeve Irak'in Dicle-Firat, Cin'in Huang He nehirleri oldugunu belirtiyor.

Buglinku enerji ve gida krizlerinin kaynagi olarak Rusya-Ukrayna savasi gosterilse de aslinda o konu pek de
oyledegil. Konuyla ilgiligok konusulmakistenmeyen daha derin yapisal sorunlaroldugunu sdyleyebiliriz.

Nehirler, gezegenin atardamarlandir ve tasidiklari tatl su sadece biyolojik yasam igin degil, ayni zamanda
diinya ekonomileriicin de hayati 6nemtasir. Bu nedenle tarihler boyunca ¢ogu sehir ve toplulukiletarimsal
Uretim ve sanayi bolgelerinin cogunlugu, nehirler ve gbller Gizerinde veya yakininda yer alir.

Son donemde kendini daha da belliedeniklimkrizi, kiiresel yagis dongtlerini degistirdi. Cogu insanin yasadig
ve diinyadaki gidanin buylk kisminin yetistirildigi her iki yarimkiirenin orta enlemleri giderek daha kuru hale
geliyor. Bu kiresel hidrolojik dongiiniin bozulmasi, yikselen sicakliklarla birlikte uzun vadeli, artik geri
dondirilemez bir egilim haline geldi. En son iklim modellemeleri, 2050 yilina kadar diinya net sifir karbon
emisyonuna ulassa bile -ki bu neredeyse imkansiz- orta enlemlerin dntiimizdeki on yillarda daha kuru hale
gelecegini ve asirikurakliklara dayanacagini gésteriyor.

Kurakhigin tek nedeni yagis eksikligi degil, ayni zamanda dengesinin de bozulmus olmasi. Hava sicakliklari
arttikca suyun buharlasma hiziartar. Nature Communications isimli bilimsel dergideki bir arastirmaya gore,
kiiresel olarak buharlasma orani, 1.42 milyondan fazla gél verezervuardan alinanverilere dayanarak 1985'ten
bu yana ortalama ylizde 58 artti. Bunun, tarim ve genel olarak su kaynaklari yénetimi ve hidroelektrik
acisindan ¢cok 6nemli etkilerivar.

ispanya, Fransaveitalya'daki bazi nehirlerin neredeyse kurumasiyla, nehir akislari ortalama igte bir oraninda
azaldi. ABD’de de kiiresel hidrolojik dongtideki bozulmanin etkileri yasaniyor. ABD'nin en az yarisi kuraklik
icinde. iklim degisikliginin bir sonucu olarak, Batt Amerika'nin ¢ogunda hidroelektrik iiretimi azald.
Kayitlardaki ensicak tiglinciiayolan Temmuz'un bir sonucu olarak artan sogutma talebiyle birlikte ABD, daha
azhidroelektrik ve rekor diizeyde gaz yakitli el ektrik Gretimi gordi. Yillik hidroelektirik tGretiminde cok dnemli
bir yeri olan Colorado Nehri Havzasi, kurakliktan en fazla etkilenen b6lge oldu. Mead Gol i ve Powell Goli'nln
devasa rezervuarlarnndaki su seviyeleri, elektrik Gretimini yariyariya azaltarak tarihi diisik seviyelere ulasti.
Yazin Mead Goll, Hoover Baraji'nin elektrik tiretemeyecegi bir seviyeyeyaklasti.

Benzer sorunlar Cin, Hindistan ve Glneydogu Asya'nin bazi bolgeleri icin de gecerli. Nature Climate
Change'deki arastirma, Asya'nin "su kulesinin" - yaklasik iki milyar insana su saglayan Tibet Platosu - 2050-
2060 yilina kadar ¢okecegini gbsteriyor. Karbon emisyonlarinin kesilmemesi, asagl havza bolgelerinde
yaklasik ylizde 100 su mevcudiyeti kaybina neden olacak.

Bazi bolgelerdeselller, baska yerlerdekalici kuraklik 6nlimiizdeki on yillarda en blyik sorunlarin basinda yer
alacak. Nijerya'daki seller, bu yil en az 300 kisinin 6limiine yol acti. Siddetli yagislar ve Kamerun'daki bir
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barajdan gelen fazla suyun 14 Nijerya eyaletini etkileyecek seviyedeki etkileri nedeniyle durumun daha da
kotllesebilecegi tahmin ediliyor. Reuters'in haberine gore, yagisli sezonun baslangicindan bu yana
100.000'den fazla kisinin sel nedeniyle yerinden ayrilmak zorunda kalarak su anda gegi ci barinaklardayasiyor.

“Gezegenimizin iklim degisikligiyle yok olmasina dogru adimadimyaklasirken uyurgezerligimize son verelim.
Buglin, Pakistan. Yarin,aynisiseninilkende olabilir.”

- BM Genel Sekreteri Anténio Guterres

Pakistan'da 30 milyondan fazla insan, haftalarca siiren ve bazi yerlerde normalin ylizde 700 Uzerinde
gerceklesen yagislarin sonucu olarak tlkenin simdiye kadarki en kétl selinden etkilendi. Erken tahminlere
gore Ulkenin tgte biri sular altinda, bir milyondan fazla ev yikildiveya hasar gordi, binlerce kilometreyol ve
17.500 okul hasar gordi. Sel nedeniyle hayatini kaybedenlerin sayisi resmi rakamlara gore su anda binin
Uzerinde, ancak muhtemelen daha yiksek olacak. Diinyanin en biyilik strekli sulama sistemini olusturan
kanallarvekiigik barajlardanolusan devasa agi, su hacminin altinda eziliyor. Yaklasik dort milyon doniim ekili
alan sular altinda. Ve kurak bir tilke olmasina ragmen, Pakistan 6dnemli bir gida Ureticisi, pamuk ve tekstil
ihracatgisi. Tarim, iilkenin GSYiH'sinin yaklasik yiizde 25'ini olusturuyor. Bu yilki sel baskinlarinin, 2010 yilinda
toplam ekonomik etkisi 43 milyar dolar veya iilkenin GSYiH'sinin yaklasik ylizde 25'ine denk gelen, 18 milyon
insanin etkilendigi ve 1.7 milyon eve zarar veren rekor selden ¢ok daha koti oldugu kabul ediliyor.

Pakistan'davegenel olarak Gliney Asya'da muson mevsimindesel nadir degil. Bununla birlikte, bu yil benzeri
gorilmemisasiri yagis, kiiresel hidrolojik dongininiklim degisikligi kaynakh bozulmasinin bir sonucu. Cin'in
ve Avrupa'nin bu yaz yasadigl tarihi kurakliklar, batt ABD'deki mega kuraklik ise “hidrolojik bozulma
madalyonun” diger ylzi.

Gliney Asya'nin muson mevsimi boyunca yagis yogunlugu son yillarda artti. Yeni arastirmalara gore, ¢ok
yagislimuson mevsimleri, 5ntiimiizdeki on yillarda on milyonlarcakisinin sosyo-ekonomik yasamlari izerinde
¢ok gesitli ciddi etkilerle birlikte 5 ila 8 kat artacak. Himalaya bolgesi, Banglades, Pakistan ve orta Hindistan
ve bati kiyillari en ¢ok etkilenenler olacak. Modellere gére bugiin Pakistan'da oldugu gibi dogrusal olmayan
bir sekilde hizlanan yikictmuson mevsimlerinde ciddi etkileriolan 6énemli birartis bekleniyor.

iklim degisikligi havayi ve okyanuslariisitiyor. Daha sicak hava daha fazla su yani nemtutabilir. Bu nem, muson
rtzgarlari yoluyla karaya tasiniyor ve bu da daha yogun yagislara neden oluyor. La Nifia kosullari, muson
rtzgarlarinin nemigeriginidahada artiriyor.

Bu arada ABD, Temmuz ayinin sonundan bu yana istatistiki olarak bin yilda bir gorilen bes sel olayi yasadi.
Yani bu istatistiklerin ve meteorologlarin imkansiz oldugunu sdyleyecekleri bir sey. Ornegin, aylarca siren
asiri kurak kosullarin ardindan Dallas, Teksas sehri Agustos sonunda rekor diizeyde yagis aldi ve yikici ani
sellere neden oldu. Bilim insanlarinin kuraklasma dedigi bir stire¢ olan yeni ve daha kuru bir iklime geciyor.
Bu sekildedevamederse bolge genel olarak dahasicak ve daha kurak hale gelecek. Boylece ¢oller bliylyecek,
nehirlerdeki ve gollerdeki su hacimlerikigctlecek.

“Bugiin toplum her zamankinden daha fazla su glivenligi beklentilerine bagli. Dlinyanin herhangi bir yerindeki
bir toplumbu beklentileri karsilayamazsa ne olacagi, gezegendeki herkesin gelecegini sekillendirecektir.”

-Giulio Boccaletti, “Water, A Biography”

Rusya ve Cin’den ziyade Bati onderligindekiliberal diizenin sonuicin en blyik tehditiklim, su ve gida krizleri.
Hayatimizdaki sorunlarin gogunun kaynaginda “prisoner’s dilemma” bulunuyor. is birligi kurmak yerine
sonunu disiinmeden dengesiz, soluksuz bliylimeve rekabet istegiyle bezeli oyun teorisi yaklasimlarida tim
temel sorunlarin kaynak noktasinda.Bu nedenle diinyanin su anki politik durumuna baktigimizda iklim, su ve
gida sorunlarinda biriyilesme olmasini pek mimkiin gérmiyoruz. Tim bu iyilesmelerin olmasi igin gereken
is birligi, ayni ekonomi ve sirketlerde oldugu gibi farkl paydaslarin birbirleriyle oynadigi oyununun sonucu
hi¢bir zaman olmayacak. Aci ancak su anda gergegimiz bu ve bu duruma gére onlemlerimizi almamiz
gerekiyor. Emtia gruplarinin bliyik kisminda arz tarafi yapisal olarak sikisik. Enerji ve glibre konularini daha
once islemistik. Metallerdenise heniiz detayli olarak bahsetmedik ama Sili’nin bakir tiretiminin dortte birini
saglayan devletsirketi Codelco’nun, en son tretimtahminlerini 2004’den beri en diislik seviyel erine cekmesi,
kiiresel bakirarzinda yogunlasan darbogazlarlailgiliipuglariveriyor.

Tarimve gidayi ¢cok yakindanilgilendiren birde La Nifia dalgasivar tabii. Buayin baslarinda, diinyanin dért bir
yanindaki hava durumu birolari, Gglincl bir La Nifia’nin artik neredeyse kesin olacagini tahmin etti. Yani
Gclincl bir soguk hava dalgasi diinyayi bekliyor. ABD iklim Tahmin Merkezi’ne gére de La Nifia kosullarinin
Kasim ayina kadar devam etme olasiligi yizde 91, Ocak ayina kadar devam etme sansi ylzde 80 ve Mart
2023'e kadar devam etme ihtimaliise ylizde 54. Bloomberg'de yer alan bir analize gore diinya, 2023'Un
sonuna kadar 1 trilyon dolarlk afet zarariyla karsi karsiya kalabilir. La Nifia, asiri sel, yogun isi ve siddetli
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kuraklik gibi asirihava olaylariylailiskilidir. Arka arkaya li¢ La Nifia'nin oldugu yillar 1950’den beri sadece iki
kere gerceklesti. La Nifia'nin 6zellikle de Asya’da piring ve kiiresel d6lgekte tarimsal Grinler Gzerinde arz
tarafinda dahada sikintili birdurumyaratmasi séz konusu. Ote yandan da bunlarailiskin talep artmayadevam
ediyor.

Ozetle, diinya ekonomisi stagflasyona dogru yelken agmisken, diinyanin hidrolojik déngiisiiniin bozulmasi,
degisen hava kosullari, kuraklik, seller, gittikge artan yangin dalgalari, topraklarin verimlerinin bozulmasi ve
ekstrem hava olaylarinin dahasik gergeklesecek olmasinakarsitarimen savunmasizalanve maalesef orta ve
uzun vadede daha yiksek gida fiyatlarn ufukta gézikiyor.

“Sen de 6grendin mi o sirrinehirden; zaman diye bir sey yok mu yoksa?" Irmagin ayni anda her yerde,
kaynakta ve agizda, selalede, vapurda, akintida, okyanusta ve daglarda, her yerde ve her zaman oldugunu.
Gegmisinya da gelecegin golgesi degil simdininsadeceonuniginvar oldugunu.”

-Siddhartha, Herman Hesse

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhig kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorumvetavsiyeler ise genel niteliktedir. Butavsiyeler mali durumunuzile risk
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 taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igcinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin 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, musterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespitedilmesidir. Buraporda yer alan her tirli bilgi, yorumve tavsiye



