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Yoksa asil sorun ‘Wego’ enflasyonu mu?

Oniimiizdeki giinlerde piyasanin kolektif bilincinin, stagflasyonun ““stag’” yani bilyiime kismina odaklanmasi
muhtemel goziikiyor. Enflasyon kismi artik yaygin bir bilgi haline gelmis olsa da, bliylime yavaslamasi heniiz
on planda degil. Ancak yeni veriler geldik¢ce bunun degismesini bekliyoruz.

Piyasanin kolektif bilincinin daha net odaklanacagi bir diger konu da bizce “FED put” olarak tabir edilen
dinamik. FED’in piyasalarda tirbilans gorildigi vakit imdada yetismesiyle, piyasalarda adeta bir taban
seviye oldugu izlenimini yaratan bu dinamik, bizce artik gecerli degil veya en azindan FED’in midahele
edecegi nokta piyasanin su an tahmin ettiginin cok daha altinda.

Gorusleri tamamen FED’i temsil edebilir veya etmeyebilir ancak eski New York FED Baskani Dudley’in
fikirlerinin, yatinmcilar tarafindan ciddiye alinmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Ozellikle Dudley’in son makalesi
bizim FED ile ilgili goriislerimize oldukga yakin fakat bu bakis agisinin piyasalarda heniiz tam anlasiimadigini
disliniyoruz. Tabii ki yanilabiliriz ama Dudley’in makalesiyle daha da pekisen gorisiimiz ile konsensus
gorisl arasinda oldukga 6nemli bir fark var ve hakliysak géreceklerimiz nispeten normal. S6z gelimi ylizde 5
— 10’lik, bir dizeltmenin ardindan FED’in kurtarmaya gelecegini dislinenler igin soguk bir dus etkisi
yaratabilir. Ancak ¢ok daha biyiik bir satis dalgasi ile birlikte FED’in giktig1 yoldan sapacagi ve havlu atacagi
yonindeki gorisimiiz devam ediyor.

Sonug itibariyle, daha az gevsek para ve maliye politikasi, yiksek hisse degerlemeleri, fazla iyimser gériinen
onlimizdeki seneye ait karlilik beklentileri ve finansal kosullari sikilastirmaya son derece niyetli gériinen bir
FED, piyasalarda iyimser bir ortama isaret etmiyor. Heniiz verim egrisi dahil izledigimiz bir ¢cok gosterge
resesyon demiyor. Fakat ISM yeni siparislerin 53.8’e gerilerken ISM 6denen fiyatlarin 87’ye yikselmis olmasi
gibi nedense piyasalarin ¢ok da dikkat edip Ustiinde durmadigi bazi detaylari énemsiyoruz. Buna benzer
onemli buldugumuz bazi detaylari bir araya getirip igin icine biraz gdzlem, mantik, tecriibe ve hayal giiclinii
ekledigimizde stagflasyonun yaklagsmakta oldugunu adeta hissediyoruz. Daha da ileriye gidelim, stagflasyon
bizce neredeyse kaginilmaz gibi...

Bu durumda, gelismis Ulke hisse senetlerinin, daha uzun vadeli bir ayi piyasasi icinde oldugunu gérmeye
devam ediyoruz. Bununla birlikte yaz aylarinda ve yilin ikinci yarisinda daha diistik fiyatlar gérmeyi bekliyoruz.
Kiaresel risk istahi icin S&P500 endeksini kullanarak, oniimizdeki iki ¢eyrekte 4000'in altinda seviyeler
gorecegimizi tahmin ediyoruz. Gegen ay vurguladigimiz gibi; yukselis riskli varlik pozisyonlari igin risk getiri
kotilestiginden ve 4600'Un bu karsi trend hareketini sinirlamasini bekledigimizden dolayi taktik gortisimiz
artik olumlu degil.

Enflasyon varliklari, 6zellikle de degerli metaller, gelismis yerine gelismekte olan Ulke varliklari ve ayrica
blylime yerine deger hisseleri gibi tercihlerimizin arkasindayiz. Hisseler icin de favori sektériimiiz madencilik
olmaya devam ediyor.

Daha 6nce de paylastigimiz goruslerimizle paralel bir sekilde, Tiirk hisse senetleri goreceli olarak daha iyi bir
performans sergiledi ve bunun devam etmesini bekliyoruz. Negatif reel faiz oranlariyla birlikte ylksek ve
yikselen bir enflasyonist makro ortamin ilk asamalarina genellikle glicli bir bliyime de eslik eder. Bu
asamada, hisse senetlerinin sabit getiriye tercih edilmesi gerektigini diistinliyoruz ve bu déngii de bu konuda
bir istisna olmamistir. Fakat kot haber, bu dinamikler genelde pek siirdirulebilir degildir ve genellikle
stagflasyona donusir ki bu ortamda da hisse senetleri ve sabit getiriler, es zamanl olarak deger kaybeder.
Basta ABD olmak tizere bircok (lke bizce adim adim buraya dogru giderken bizim icin bu konjonktiire gére
hareket etmek icin belki erken ama en azindan mental hazirlik yapmak icin erken degil .

Dinyadaki bu enflasyon dongisinin de stagflasyona evrilecegi beklentimizin arkasinda sofistike bir
ekonometrik analizden ziyade basit aritmetik ve mantik var. Bu degismez bir kural mi? Ekonomiler veya
piyasalar bu yipratici sert dongiileri tekrar etmek zorunda mi? Hayir, degil ama bu sartlari olusturan negatif
seleksiyon ve ego gibi sebepler oldugu middetce, bu farkli siddetlerde ve uzunluklardaki adeta sonu
gelmeyen kisir dongtiler, araya yalanci baharlar girse de devam eder.

Tabii bu sorulari sormak, zor sorunlari arastirmak istegi anlamina gelir. Negatif seleksiyon ile ego, aslinda ayni
madalyonun iki ytizi gibidir ama nedense sorunlarin kaynagi genelde aranmaz veya yanlis yerde aranir. Belki
de amag, zaten sorunlari tespit edip ¢cdzmek yerine bu sistemden faydalanmak veya bir seyler yapiyor gibi
gozukiirken vaziyeti idare etmek.

Makro degiskenler de -mesela enflasyon- altta yatan bir sebebe isaret eden bir semptom. Biliyorsunuz
fiyatlardaki seviye degil, her sene bir sonrakinin bazi olacagi i¢in degisim oraninin artis hizi, eninde sonunda
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yavaslayacaktir. Ornegin éniimiizdeki sene yillik enflasyon bu senenin altinda olacaktir yiiksek kalmaya da
devam edecektir. Yillik enflasyondaki gerileme de muhtemelen sevingle karsilanacak, altta yatan dengesizlik
sorunu ¢Ozlilmis anlamina mi gelecek?

Enflasyon dongusiinde daha yiiksek noktalara ulasildik¢a -dogru veya yanlis ayri konu- bliyimeden feragat
edilmedigi fakat genis kesimlerin reel ticretleri de artmak bir yana daha da geriledigi icin ¢alisanlar ihtiyaclarin
karsilayabilmek icin kredi kullanimini daha da artirir. Bazi sirketler de benzer durumda. Aileler ve sirketler,
kredi araglarini daha fazla kullanirken gelirleri reel olarak geriledikce borgluluk yani kaldiraglari da artiriyor.
Bu ise genelde ¢ok uzun surdirilebilir bir denge olmuyor. Ekonomiler suni biiylime ve kriz dongiilerinden
kurtulamiyor.

Ego konusu cok islendigi ve artik neredeyse tim kotlliklerin kaynagi olarak gosterildigi icin hepimiz bu
konulara artik az ¢ok asinayiz. Belki de farkinda olmadigimiz nokta ise, bu tur kisisel ¢cikarimlara ek olarak,
kisisel benlik duygusunun negatif seleksiyon ve kolektif ego ile arasindaki iliski. En ufagindan en buyutgine
kadar insan topluluklarin, sirket yonetim ve sosyo ekonomik sorunlarini anlama seklimiz, belki de David
Loy’un “wego”’ adini verdigi kolektif ego kilit 6nemde.

Onemli olan nokta, her durumda kisinin sadece kendi gibi diisiinenler ile kolektif bir biling olusturmasi ve
farkl distinenleri dislamasi. Bu wegonun enflasyonu, yani genislemesi de negatif seleksiyonu ve 6nce icten
cliriime, akabinde duslsl beraberinde getirebilir. Soyle ki belki de wego enflasyonu kisa vadeli basari
otesinde gergek diinya ile gatismayi kaginilmaz kildigi i¢in kendi sonunu hazirlamaya aday oluyor. Misal,
topluluklar kolektif benlik duygusunu kurumsallastirmak igin ¢alisirlar. Uyum adi altinda birbirine benzemenin
ana kriter oldugu yapilarda bdylece yeni bir wego genisler. Ote yandan rekabetgi alanlarda monokiiltiirler ile
de kisa vadeli basari yakalanabilir. Ancak surdirilebilir basari, yani ayakta kalabilmek igin ¢ok farkh
ozelliklerin bir arada toplanmasi ve bu farkhliklarin olumsuz degil, aksine bir avantaj olarak gorilmesi
gerekiyor. Yani genisleyen bir ego, nasil kisinin basina ¢orap 6riiyorsa ve bu egonun gelisimini izlemek kisinin
ylkselis ve dislisi hakkinda bir fikir veriyorsa; wegoyu izlemek de ekonomi, sirketler ve toplu insan
davranisini yansitan piyasalarin gidisati hakkinda fikir verebiliyor. Diinyada olup bitenlere biraz da bu gozle
bakmayi denesek mi acaba?
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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 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. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngoru,
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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen irin 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
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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S$’nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sd6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veyaistirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



