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Hem bizde hem de kiiresel piyasalarda olan biteni ¢ok detayli ve glizel analiz edenler var. Fakatis hayat
disinda spor veya piyasalar gibi gercekten rekabetgi alanlarda deneyimi olanlarin bildigi bir gercek var. Bu
alanlarda basarili olmanin yolu; topun nerede oldugunu bilmek ve bunu herkesten daha sesli dile getirmek
ve/veya ¢ogunlugun gorisiine biat etmekten ziyade topun nereye gidebilecegini tahmin etmekten daha da
onemlisi kafasinda degisik yonlere gorestrateji olusturmaktan geger.

Stratejinin isleyip islemedigine bagl olarak, ego meselesi haline getirmeden ince ayar yapma veya hatadan
dénme de buislerin kritik noktasi. Tatil stiresince okudugum “Kral’in Déniisii” kitabinda LeBron James tam
da boyle bir yildiz oldugunu gosteriyor. Cleveland Cavaliers ve onun sansina takimi yonetme sorumlulugu
verilmisyonetici de benzer vizyona sahip. Sonugta LeBron James dnderligindeki takim, yenilmez armada gibi
duran Golden State Warriors karsisinda, cok farkliveaykiri hicum/savuma taktikleri ileyil dizlarina da sahip
¢tkarak NBA finalini kazanip sampiyonluga ulasiyor. Tabii eski kog kalsaydi da sampiyonluk ytzigu gelebilirdi
ama yoneticinin sorumluluk alarak dogru bildigini yaptigi ve sonug aldigiilging bir 6rnek.

“Bunun piyasa ile ne ilgisi var?” diye soracak olursaniz yazinin basini tekrar okumanizi nagizane tavsiye
ederim. Bilinen anlamda “is hayatinin, kurumsal hayattan” oldukga farkli oldugu piyasalar, spor gibi rekabetgi
olan ve skorun net oldugu alanlara daha yakindir. Bu da sizi tatmin etmediyse gelmis gecmis en basarili
yatirimcilardan Stanley Druckenmiller’in su sozlerini belki aydinlatici bulursunuz: “Asla ama asla bugiline
yatirimyapmayin. Bir sirketin ne kazandigi, gegmiste ne kazandigi 6nemli degil. Bundan 18 ay sonraki durumu
gbziinlizde canlandirin ve bu her neyse, fiyatin bugiin oldugu yerde olmayacagini bilin."

Piyasalara baktigimda konusulanlarin daha ¢ok bugiine odakli oldugunu goridyorum. Bu kariyer riski
anlaminda son derecedogal ve yorumcular agisindan da dogru. Ama birazriskalip olabileceklere bir az farkh
acidan bakmakistedgimizde, topun nereye gidecegini gormeye ¢calistigimizda farkli bir resimle karsilasabiliriz.
Net ve seffaf olma adina ve fikirlerimi mimkin oldugunca acgik ifade etmeye ¢alisiyorum. Yilin basinda
¢izdigimiz ve genel hatlariile gogu gergeklesmis fikirlerimizde degisiklik yok; dolayisiyla simdi yazacaklarim
kimisinetekrar gibi gelecek ama yinede daha hassas bir mercekile bakmaya ¢alisacagim.

Bastan beri FED’in belirli bir noktada havlu atmak zorunda kalacagini iddia ediyoruz ve bunda israrciyiz. ilk
basta enflasyonu ve FED’i kiigiimseyen konsensus, bizcesu an itibariylafaizartirnminin hem miktari hem de
siiresi konusundayanilacak. Oncesebepleri, sonra da olabilecekleri aktarmaya calisacagim.

Evet, neden FED’in faizartirimlarinin sonuna yaklastigimizidislinliyorum? Su an koéti diye gordaglimiz her
sey aslindaFED’in havluatmasinasebep olacak ve bir sonrakiboga piyasasinin tohumlariniatacak.

Piyasa konsensusu ve merkez bankacilari sikismis durumda. Ote yandan takip ettigim bircok sistematik risk
gostergesi, durumun Lehman Brothers’tan bu yana en hizli sekilde kotilestigini gosteriyor.

Fakatbazetkileri nedeniyle diinyada ve 6zellikle ABD’de yakinda gerileyecek. Bu eski zamanlardaki gibi ylizde
2 civarina gelmeyecek (bundan dolayi buna stagflasyon konjonktiirii diyorum) ama ylizde 9’dan 6’lara gel mesi
bile FED ve Wall Street’'teki yandaslarina enflasyon diistiyor mesaji pompalamalariigin firsatverecek.

Kendimize “Bu nasil bir para politikasi sonucu getirecek?” sorusunu sormalive strateji belirlemeleyiz.

Acikca, ABD disinda 6zellikle de gelismekte olan lilkelerde bono ve CDS piyasalar kirmizialarmveriyor. Fakat
bu ABD’yi etkileyene kadar bir politika degisikligi getirir mi? Hangi sartlarda cevap evet olur? Bunun cevabi
milyarlarca dolar degerinde ama bu cevaplari gazetelerde ve raporlarda “Ben zaten demistim” nidalari
esliginde okudugunuzda fiyatbaska yerdeolacak.

Bu dinamik 6-12 ayda nasil goriinecek? Benim tahminim 6zellikle Cin ve Avrupa'da biyiik bir mali gevseme
tepkisi gorecegiz. Buyilin son geyreginin basinda, FED artan yavaslama egilimi, baz etkisi nedeniyle yillik bazda
yliksek ama gerileyen enflasyona odaklanacak. ABD is glicli piyasasisuanayda 100 binis kaybediyor.

Bize gore, 12 ay sonra metal madencileri, gelisen piyasalar, petrol ve gaz, ileriye dénik en iyi risk 6dalind
saglayacaktir. Kiiresel liderler her zaman bir karmasadan kurtulmanin yolunu agar. Gergek varliklarnn kit
oldugu bir diinyada, finansallara gére daha yiiksek performans varliklar 2022 -2030’un hikayesidir.
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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 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 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 s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirl i bilgi, yorumve tavsiye



