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Bu sicaklarda stper zevkli hobilerim olmadigindan mi, yoksa antroploji, sosyoloji, cevre felaketleri ve gida
fiyatlari hakkinda okuduklarim bilingaltimi tetiklediginden mi bilmiyorumama daha dnce okudugumkitaplari
farkli bir gozle tekrar okumaya basladim. Aklima bir siri farkli ama aslinda birbirleriyle baglantili olan fikir
geldi. Ardindan, ingiltere Merkez Bankasi Baskani Andrew Bailey’nin 16 Mayis’taki ses getiren konusmasinda
yaptigl, gida fiyatlarinda artis konusundaki uyarisini okuduktan sonrasasir ma, hiiziin ve kiskanglik gibi degisik
duygular hissetmeye basladim. Oncelikle Sayin Bailey’i, miithis tes piti ve dngdriisii i¢in kutlarim. Gida fiyatlari
tarihi rekorlar kirdiktan sonra uyari yapabilmek tam da Sherlock Holmes’un memleketlisine yakisacak bir
meziyet dogrusu! Peki, neden kiskancliklakarisik bir hiiziin hissine kapildim?

iki yildir siirekli olarak “Enflasyon, emtia fiyatlan ve 6zellikle gida fiyatlar yiikselebilir” diyoruz. Ne oldu peki?
Kag kisi hatirliyor? Kag kisi umursuyor? Yillardir birgok dnemli ekonomi ve piyasa trendini dngdrmis
oldugumuzu kag kisi biliyor veya dikkate aliyor? Tecriibeme dayanarak bildigimi sandigim sey ise bunlarin
sonuglar olmayan sadece teorik veya bos ugraslar olmadigi. Binlerce sirket ve milyonlarca kisiyi dogrudan
ilgilendiren analiz ve dngoriler bunlar. Durum boyleyken, yani buglinleri (i asagi bes yukari epey dnceden
gormis ve defalarca uyarmis olmamiza ragmen, hala enflasyonu kiigiimseyenleri ve sanki Rusya -Ukrayna
savasl olmasaydi sorunolmayacakti gibi davrananlarigérmek daha da acisi. Yaraya tuz basmak mi yoksa alkol
dokmek mi daha ¢ok canyakar?

Sebep Rusya-Ukrayna savasidegildi ama busavasdurumu daha da kotl hale getirdi. Philip K. Dick’in dedigi
gibi: “Gergek, onu yok saydiginizda yok olmayan seydir.” Bizde pek farkinda olmak istemiyoruzsanirimama
gida giivenligi daha uzun siire glindemimizde olmaya devam edecek ve hatta daha yiiksek gida fiyatlar da
bizceyolda.FAO’nun da gida fiyatlarinin artmasini bekledigini okudum.

Kitap satinalanlarinsadeceyiizde 10-20'si kitabi bitiriyor diye bir istatistik okumustum. Bizimyazilar icin oran
daha yuksektir diye imit ediyorumama fazla da riske girmeyelimve yaziyi tipki “hap” gibi tutalim. “Mavi mi,
kirmizi mi?” diye sormayin.

Neden fiyatlar dahada yikselecek gibi duruyor?

a) Ukrayna'dan arzsikintisi. Degisik tahminlere gére Ukrayna’da ekinlerin ylizde 30 civari ekilemedi. Diinyanin
en verimli kara topraginin yaklasik dértte biri Ukrayna. Ornegin kiiresel aycicek yaginin yaridan fazlasi
Ukrayna’da Uretiliyor.

b) Teknolojik devrim, sonsuz ve sinirsiz bolluk gibi mithis fantastik ve bombastik hayallerle satilirken
gercekler birazfarkli. Yenilenebilir enerji trendine ragmen Almanya Cevre Ajansi (Umweltbundesamt — UBA)
2021 verilerine gore Almanya gibi lilkelerde dahi enerji tiketimi hala ylizde 80’in tzerinde fosil kaynakli.
Kiiresel gapta gida Uretimi iseson derece enerji odaklive maliyetlerin Ggte biri enerji kaynakh.

c) Tum ESG imaj calismalarina ragmen gercek hayatta degisen pek bir sey yok ve bircok uzmana goére
muhtemelen ok yaydan ¢ikti. Yarattigimiz cevre felaketleri neticesinde ekstremve anormal hava durumu arz
tarafinda kalicisorun veriskler olusturacak.

d) Endonezya ve Hindistan orneklerinde gordiglimiz gibi gida iharacati kisittamalari muhtemelen artacak.
Hatta su anda kiiresel gida ihracatinin ylizde 15'ini gectigi tahmin ediliyor.

e) Artan gida fiyatlanylaberaber yikselen glibre fiyatlan ¢iftcilerin dahaazve/veya pahaligibrebulabilmesi
ve kullanmasianlamina gelebilir. Bu da arztarafinidaha da sinirlayabilir ve artan fiyat-azalan arz dinamiginde
yeni fasitdaireleresebep olabilir.

Peki “Beni irgalamaz, birakin pasta yesinler” gibi seyler diyerek bencilce davranmadiginizi varsayarak yine bir
hap seklinde, hatta miimkiinse tek kelime ile bitlin bunlarin sonucunu merak ediyorsaniz “stagflasyon”
derim. Bu 6zellikle gelismekte olan tlkelerigin gok 6nemli vehassasbir sorun ama gelismis tlkeleri, 6zellike
de Avrupa’yi da yakindanilgilendiriyor.

Soru: Perulu bir koyl i giftgiile Harvard veya Yalegibi Giniversitelerin devasafonlariniyoneten fon yoneticileri
arasindakifark nedir?

Cevap: Perulu koyl giftci risk ve getiri arasindakiiliskiyianlarve saglamyatirim hedefleri vardir.

“The Invisible Hands: Hedge Funds Off the Record - Rethinking Real Money” isimli kitabin 2010 baskisi igin
Onso6ziine boyle baslar Jared Diamond. “Guns, Germs and Steel” gibi 6nemli kitaplarin yazariolan profesoriin
bu benzetmeyi espri olsun diyeyapmadigini disiinliyorum. 2008 krizinde bu glizide ve s6zde cok basarilifon
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yoneticilerive misterileri bliylik paralarkaybetti. Bu arada kitabin “vergi 6deyenlere” ithaf edilmis olmasi da
bence ¢ok 6nemli bir ayrinti.

Fon yoneticileri ile milakatlardan olusan bu kitaba niye antropoloji, biyoloji ve ekoloji gibi konularda
arastirma yapan bir cografya profesoérii 6nsdz yazar? Fon yoneticilerinin isi sadece sayilar, istatistikler veya
somut olgularla degil mi? Hayir, aslinda degil. Daha dogrusu vasati asmak isteyen ama vasatligin gazabinin
yaratacag kariyer risklerini alabilenler icin degil. Unlii fon yéneticisi Peter Lynch’in dedigi gibi “Yatirim isi
sayllardanibaretolsaydi, matematikci ve muhasebeciler diinyanin en zengininsanlar olurlardi.”

2012 yilinda meshur yatirimci Jim Rogers, “Tarimsal gida fiyatlan ¢ok artacak, ileride giftgiler La mborghini
kullanacak” dediginde kendisiyle alay edilmisti. Jim Rogers gibi yatirimcilar ileride veya uzun vade derken
bizdeanlasildigigibiyarini, hatta ikinci seans acilisini kast etmez. Dolayisiyla ortadaalay edilecek bir sey yok,
hatta geldigimizyere bakinca zaten neyin ne oldugu ortada. Yine de Rogers’in kehanetinde bir mantik hatasi
var gibi. Yani giftcilerin en zengin kisiler oldugu bir diinya ortaminda enerji fiyatlar ne olur ve kag araba
Ureticisi, hatta hangi sanayi sirketi ayakta kalabilir? Belki de séyle demesi gerekirdi: “ileridetarimileugrasan
gercek zenginlerin hepsinin kendi atarabasi bile olacak.”

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 igcinde 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 miusteri tarafindan talep edilen iirlin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu {riin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile 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 givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélumlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin veistiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruislerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile piyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS. , ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarin,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlar bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timia veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S./nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lg¢lncu kisilere gosterilemez, ticariamagla
kullanilamaz.



