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Suh bir kadin kahkakasiyla baglayan 'Hungry Like the Wolf' sarkisi, ilk ¢iktigi zamanlarda coskulu temposu ve
gitar riff'lerine ragmen New York Times tarafindan nakaratlari nedeniyle biraz karamsar bulunmustu. Buna
ragmen “Hungry Like the Wolf” Duran Duran’in Amerika’da popller olmasini sagayan sarki oldu. Grubun Sri
Lanka’da cektigi klibin, sik sik yayin hayatina yeni baslayan ve kisa siirede popiler olan MTV’de gosterilmesi
bu basarida 6nemli rol oynadi. Nitekim grubun sarkicisi Simon Le Bon’a gore bu video sayesinde grup, kiiresel
capta bir imaj yaratmayi basardi.

Billions dizisinin son sezonun bir sahnesinde bu sarki calinca 6nce sasirdim ama sonra sarkinin sahneye
uydugunu disiindiim.

Sarkinin ¢iktigl ve popdiler oldugu 1982 senesi Reagan ve Thatcher iktidarlarinin ilk yillariydi. Bu yillar, ayni
zamanda gelmis ge¢cmis en basarili fon yoneticilerinden kabul edilen “Druck” lakabli, Stanley Druckenmiller’in
kariyerinin baslangic seneleriydi. Kirki yili agskin zamanda, piyasalarda her tiirli ¢cosku ve agir kriz gérmis
“Druck” gecenlerde katildig1 bir konferansta sunlari sdyledi: “Bu, Bas Yatirim Sorumlusu olarak meslekteki 45.
yilim. 45 yildir, tarihte buna benzer kosullarin ayni anda yasandigi bir konjonktiir hi¢c gérmedim. ileriye déniik
gorislerim konusunda muhtemelen simdiye kadar hi¢ sahip olmadigim bir algakgdnillllik icindeyim.”

GOzU kara Druck’t, Elon Musk ve Jamie Dimon benzeri bu kadar tedirgin eden ne olabilir? Yoksa benzer
zamanda Royal Bank of Canada tarafindan diizenlenen konferansta konusma yapan OPEC’in genel sekreteri
Barkindo, soyledikleri medyada ¢ok yansima bulmasa da hakh olabilir mi? Onun deyimiyle “OPEC’in fazla
kapasitesi tiikeniyor” ve “iki ya da (¢ lye harig, tiimi maksimum kapasiteye cikti sézlerinin gerceklik pay
olabilir mi? Ayrica sayin Barkindo sozlerine s0yle devam etmis: “Diinyanin bu acimasiz gergekle uzlasmasi
gerekiyor.” Diinya derken kimi kast ediyor emin degilim ama Reagan ve Thatcher’in manevi ¢ocuklari, ag
kurtlar gibi geldikleri sofradan kalkarken, masaya yeni ulasmaya ¢alisan ve FAO’ya gore son gelismelerden
sonra yetersiz beslenen 815 milyona katilacak yaklasik 10 milyon yeni ag insana, “Benzin bulamiyorsa TESLA
gibi elektrikli arag kullansinlar’” denir mi?

Peki enflasyon ve yoksulluk tarih olmamis miydi? ilk ceyrek ABD GSYiH biiyiimesi zaten negatifti. Atlanta FED
GDPNow modeli ¢cok disiik yilliklandirilmig bir blyime tahmin ediyor ve enflasyon zirvelerde ugmaya devam
ediyor. Bazi arama motorlarinda stagflasyonun aranma sikhgi, 2008 kriz dncesine kadar yikseldi. Peki tim bu
gelismeler ne oldu da yasandi?Bundan kisa zaman 6nce stagflasyon diyenler kendini bilmez sarlatanlar olarak
gosterilmemis miydi? Hepimiz Mars’a ugup, sonsuza kadar bolluk iginde yuvarlanip gitmeyecek miydik?

Billions gibi Wall Street, hedge fonlar miithis ego ve zenginlikler etrafinda donen bir dizide, son sezonda ana
karakterlerin su anki sosyal demokrat partiler icin fazla sol sayilabilecek bir sdylem benimsemesi, bu
kopriiniin altindan daha ¢ok su akacaginin alameti. Bunun da yaklasan stagflasyon ile yakin iliskisi var bizce.

Bu arada siz bu yaziy1 okurken FED'’in son faiz kararini vermis olacak. Abartildigi kadar 6nemli degil bu saatten
sonra ¢link(i ok yaydan ¢ikali ¢cok oldu. Yine de karar sonrasi piyasalarda bir miktar rahatlama / tepki gorme
olasihgimiz olsa da stratejik gorislerimiz degismedi. Bu goruslerin, 6zellikle stagflasyon, gida ve enerji
givenligiyle ilgili olanlarin, kanaat onderleri ve piyasa konsensist tarafindan yeterince anlasiimadigl ve
etkilerinin hala kiigiimsendigi gibi bir izlenime sahibiz. Bu goruslere katilmayabilirsiniz, “stagflasyon filan
hikaye, zaten emtia fiyatlarinda blyiik balon var, hersey normallesir, glizellesir” diyor olabilirsiniz? Hakh da
olabilirsiniz. Peki BAE ve Suudilerin Gretim artis sozlerine ve stratejik rezervlerin kullanilmasina ragmen,
Ustelik hem ISM yeni siparisler hem de kiresel PMVI’ler gerilerken, ABD dolari deger kazanirken ve Cin daha
dogru diizglin gaza basmamisken petrol fiyatlarinin dismemesi sizi az da olsa disiindirmiyor mu? Yaniliyor
olamaz misininiz?

Yaklasik alti aydir yani Rusya - Ukrayna savasindan 6nce dahi, bir sonraki durak stagflasyon diyoruz. Savasla
birlikte bu gorlisimiz daha da giiglendiyse de bahsettigimiz trendler, savas 6ncesinde de zaten yeterince
glcliiydi. Yani savas olmasaydi, her sey ¢ok farkli olurdu séylemine katiimiyoruz.

““Gercekler er ya da gec ortaya ¢ikar’”’ denir ama tarihte her zaman bdyle olmadigini biliyoruz. Bu “er ya da
gec¢” milyonlarca insan icin ¢ok gec olabiliyor. Fakat piyasalar gibi nispeten daha rekabetci alanlardaki suni ve
g6z boyama amacl tedbirlerle gerceklerin saklanmasi daha zor olabiliyor. Bu baglamda da FED, ECB ve diger
merkez bankalari ne yaparsa yapsin, bahsettigimiz trendleri tersine cevirebilir mi? Sanal diinyanin reel etkisi
var ama bu da bir yere kadar. Maalesef o yere geldik ve sanki tim uyarilara ragmen o yeri ¢coktan gectik.

Kiresel gapta artik tam tesekkilll bir gida krizi potansiyeli var. Rusya - Ukrayna savasi ve Beyaz Rusya’nin
konumu nedeniyle tohum dahil kiiresel gida arzinin 6nemli pargalari olan aygicek yagi, bugday, arpa, misir
veya glbre arzi risk altinda. Ayni zamanda, enerji fiyatlarindaki artis, gida fiyatlarindaki artisi yogunlastirdi.
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Enerji fiyatlarindaki artisla, tim gida deger zinciri boyunca girdi maliyetleri yukari ¢cikmaya devam edecek.
Gorsellige merakhlar, enerji fiyatlari ile gida fiyatlarini ayni grafikte incelediklerinde, bu iliskiyi ¢cok net bir
sekilde gorecek.

Nitekim OECD verilerine gore, makineler icin dizel gibi dogrudan enerji girdileri ve azotlu giibreler veya
seralari isitmak icin enerji maliyetleri, tarimda ara mallarinin yiizde 15-20'sini olusturuyor. Uzerine paketleme
ve nakliye dahil edildiginde bu oran daha da artiyor. Sorun sadece Rusya — Ukrayna savasindan da
kaynaklanmiyor. Riskler, kisa vadenin otesinde. Gergcek su ki, blylk oranda insan yapimi ekolojik krizler
donglsi ve izlenen kisa vade odakli stratejiler ile gida ve 6zellikle de tarimsal gida arzi gittikce daha da kirilgan
bir halde.

Peki bizim icin de cok 6nemli olan Avrupa pazari ne durumda? Bahsettigimiz dinamikler, Avrupa ekonomik
blyume beklentilerine ¢ifte negatif etkide bulunmayacak mi? Bu etkinin ne oldugunu anlamak igin illaki
bunlarin verilerde gériinmesini mi beklemeliyiz?

Onceki uzun emtia yiikselis trendi, 2008 ortalarina kadar siirdii ve Biiyiik Finansal Kriz’de énemli rol oynadi.
Bunu, yaklasik 10 yillik istikrarli emtia fiyatlarinin disisleri izlediginden, sadece yiizey ile ilgilenen kisilerin
son iki yilda emtia piyasalari analizlerinde yanilmis olmalari ve bundan sonra da yanilacak olmalari normal.
“Emtiadan bana ne!” diyebilirsiniz ama Robert Ayres’in g¢alismalarinda defalarca vurguladigi gibi tim
ekonomi, aslinda esas itibariyle enerji bazli bir sistemdir. Yazarin deyimiyle: “Enerji tek gergek evrensel para
birimi ve hicbir sey (galaktik rotasyonlardan gegici boceklere kadar yasamlari) enerji doniistimleri olmadan
gerceklesemez.”

Gergekten ciddi ve samimi okuyucularin, Vaclav Smil'in “How the World Really Works” isimli yeni kitabini
okumalarini ve notlar almasini tavsiye ederim. Nispeten ¢ok okuyan biri olarak kitaptaki bilgilerin cogu bana
oldukga sasirtici geldi. Diinya ekonomilerinin isleyisi hakkinda ne kadar eksik bilgi ve vizyona sahip oldugumu
tekrar hatirladim. Yazarin onceki kirka yakin kitabinin sentezi gibi olan bu kitap, benim gibi diinya
ekonomilerini blyilik oranda sanal diizlemde takip edenler i¢in miithis bir kaynak.

1982 yilinda albiim gikaran baska bir grup, ABD’de pek bilinmese de ingiltere ve irlanda’da popiiler olan Dexys
Midnight Runners (DMR) idi. Alman sinemasinin popdler isimleri arasinda yer alan ve bir sdyleside Tlrkce
bilmese de doktor olan Tiirk babasi tarafindan kiigiikken yapilan sucuklu yumurta ile kahvalti ettigini sdyleyen
Aylin Tezel'in dogum glinlerinde, mutlaka birileri DMR’nin 1982 yani Aylin dogmadan iki yil 6nce ¢ikan “Come
On Eileen” pargasini ¢aliyormus.

Peki ropdrtaji yapan kisinin deyimiyle “80’lerden kalma, kimsenin ismini bile hatirlamadig bir ingiliz
topluluguna ait” bu sarki, nasil oldu da o dénem hig taninmadigi ABD’de bir numaraya kadar yiikseldi? DMR’in
beyni olan Kevin Rowland, "Yilin basinda kendime 'Come On Eileen' ve yeni albliim basarili olmazsa, para
kazanmanin baska bir yolunu bulacagima dair s6z verdim. Ezik bir grupta olmak, her yeri turlamak, sanatim
icin aci cekmek istemiyorum... Bu bir sey ifade etmiyor. Miizik, insanlarla ilgili degilse ve basari kazanmiyorsa,
bu bir zaman kaybidir" demis. Bu islerden anladigi varsayilan yapimcilarin ticari basari saglamaz diye uzun
sire albiime dahil etmek istememesi nedeniyle Rowland da pes etmis ve sarkiyi geri cekmek Uzereyken,
ancak filmlerde rastlanabilecek tuhaf tesadiifler sonucu alblime girmis. Basarisiz olacagi varsayilan sarkinin
ise en 6nemli 6zelligi, hem sdylenisi hem de sbzlerindeki samimiyeti ve belki de Regean Thatcher déneminin
kaybedenleri olan genis kitlelerin duygularina hitap etmesiydi. Peki bunlar, o sene albliim g¢ikaran mega star
Michael Jackson’un dev bitgeli albiiminden "Billie Jean” sarkisinin yerini alip birinci olmaya yeter miydi?
Meshur olma vasitasi, aslinda yine Duran Duran’da da oldugu gibi MTV’de sarkinin klibini sik sik yayinlamasi.
DMR, Sri Lanka’da ¢ekilen ve Indiana Jones filmlerini hatirlatan ¢arpici bir klip cekmedi. Sarkiyi bir numaraya
tasiyan 'Come On Eileen' sarkisi, asgari bir masraf ile bir glinde ¢ekilmis. 1982’nin tiim o cafcafli, sanal bolluk
imajlarinin arasinda sarkinin ve klibin, ayrik otu gibi durmasinin sebebi tamamen gercek ve samimi durusu.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye



