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“Son tahlilde bir pozisyonu korumak ve risk almakigin cesarete sahip olmaniz gerekiyor. Diinyanin ¢ok
karmasik oldugunun farkinda bir sekilde her zaman kendinize su soruyu sormalisiniz: Bu fikir Gzerine harekete
gececek kag kisi kaldi? Piyasalarin bir fikrizaten iskonto edip etmedigini distinmelisiniz" der, gelmis gecmis
en dnemli trader’lardan Michael Marcus.

Diger bir Michael, Micheal Lewis’in, “Big Short” kitabinda karsit gorusli fon yoneticilerden birinin Las
Vegas’taki bir konferansta parmagini kaldirip “Sifir, sifir, sifir” diye sdze girmesi karsisinda saskina dénen
kalabaligin 6niinde “subprime zararlarinin ylizde besle kalma ihtmali sifir” diye bagirir.

O donemi yasamis biri olarak, tarihin en biylk toplu yanilsamalarindan birini gordigliimizi soyleyebil irim.
Ufak bir azinlik disinda gozlerinin 6niinde olan biteni géren pek kimse yoktu. Bir kisim da gordiigi halde
¢ikarlar veya korkulariylziinden baska yone bakmayitercih etmisti. Halbuki diinya degisiyordu.

Piyasa diplerdeyken ve kotiimserlik hakimken, “Piyasalarda ylikselis bekliyoruz ve kiiresel risk benchmark’
kabul ettigimiz S&P500 endeksi, Agustos’a kadar ylikselirama 4200 seviyesini gegcmesi zor’* diye yazmistik.
S&P ylizde 15’e yakin yikseldi, bizdeki getiri ylizde yirmiyi asti. 4200’0 de gegen S&P4300’e kadar ulast.. O
dénem de yazdigimiz gibi bunun kisa vadeli trend karsiti bir ylikselis olacagini tahmin ediyorduk ve bu
goruslimiiz degismedi. O harekete, “En fazla diismis olan teknoloji hisseleri dnderlik eder” demistik. Apple
hissesiylizde 35'ten fazla ylkseldi. O yorumlarimizda da belirtti gimiz gibi bizce ABD ve Avrupa borsalari basta
olmak lizere bircok biyiik piyasa, Agustos’ta olmasini bekledigimiz tepe yapma donemine girdi.

iki hafta 6nce de yazdigimiz gibi, “Agustos tepesini takiben yeni ve énemli diisiis ayaginda hazirlik yapmak
icin bizcesimdi dogru zaman. Yani kar realizasyonu, hatta risk kontroli mikemmel trader’lar icinshorttarafin
risk getiri dengesi, bizce yavas yavas daha cazip hale geliyor. Bizim piyasalarin, 6zellikle TL bazinda gbrece
daha iyi performans gosterebilecegine inanmaya devam etsek de yurt disi piyasalarnindan etkilenmeme
olasiligimizdisiik. Ozellikle de profesyonel olmayan yatirimcilarin daha tedbirliveister igerideister disarida
hisseler konusunda daha segici olmasi bizce daha makul.” Gergekten de bizim piyasalar, daha iyi bir
performans gosterdi ama kiresel piyasalardan etkilenip etkilenmeyecegini zaman gosterecek. Bizim
gorislerimizde degisiklik yok. Haftalardir diisen Tiirkiye CDS spreadler alinan kararlarin da etkisiyle tekrar
artmaya basladi ama bu konuda da yalniz degiliz. Ornegin Misir’in Temmuz ortasinda 1500’e yaklasan CDS
spreadi 1000’in altina inmisti ama son glinlerde tekrar artmaya basladi.

Bizce diinya yine degisiyor, bekledigimiz gibi ABD’de yillik enflasyonun tepe yaptigina dair isaretler artiyor
ama bu ¢ogunluk tarafindan artik biliniyor. Tam gorilmeyen veya anlasiimayan, bizim de daha dnce pek
detayina girmedigimiz ii¢ dinamik oldugunu dislinliyoruz.

ilki, finansal kosullan 8lcen bircok gdsterge var ve hangisine bakarsaniz bakin piyasalarda son haftalarda
yasanan cosku sayesinde finansal kosullar ¢cok kisa zamanda nerdeyse tarihi rekorla iyilesme gosterdi. Yine
tarihsel olarak finansal kosullar bu seviyedeyken, enflasyonda 6nemli ve kalici diislis saglanmadi. Yani? FED’in
eli faiz artirimi dahil diger sikilastirici tedbirler konusunda daha da gli¢clendi. Taylor kuralinin degisik
versiyonlarindan haberdar olmasanizda sunu bilmenizyeterli: Tarihsel olarak FED faiz oraninin enflasyonun
Uzerinde olmadigi hicbir donem enflasyon normallesmedi. Buna yonelik mesajlari veya imalari, bu haftaki
Jackson Holetoplantilarinda duymayi bekliyoruz. Her ne kadar yillik enflasyon diisecek olsa da -ki bunu son
U¢ dort aydir yaziyoruz- enflasyon, FED’in hedefinin ¢ok tUstiinde yapisik kalacak ve bu maliye politikasinin
daha az gevsege dondigl, blylmenin yavasladigl, 6zellikle Avrupa ve ABD igin resesyona evrilme
emarelerininartis gosterdigi donemde olacak. Aylardir Stagflasyon light dememizin sebebi de bu. O dénem
stagflasyon fikri cogunluga belki sagcma geliyordu, bizim dahil oldugumuz ufak bir azinhk karsit goérisleri hari¢
dillendiren yoktu ama veriler bu yénde geldik¢e bu fikir de daha fazla kabul gérmeye basladi.

ikinci konu, FED’in bilango kiiciiltmesi ile ilgili ki bu konunun iizerinde duranlar, her nedense yok denecek
kadar az olmasina ragmen biz bunun etkisinin en az faiz artirimlari kadar olacagini distiniiyoruz. Niceliksel
stkilagsmanin (QT) hizi 1 Eyliil'den sonra iki katina ¢ikacak. Yani mevcut 47.5 milyar dolar 95 milyar dolara
citkacak. FED'in QT'ye basladigi 1 Haziran'dan bu yana, FED bilangosunu sadece 35.2 dolar azalttigini da
hatirlatmak isteriz. Nedense faiz oranlanyla ilgili tartismalar alevliendi ancak QT'nin olasi etkisine az ilgi
gosterildi. Dogrudur, faizoranivebeklentilerinin piyasave ekonomik duyarliligiyliiksek ama tek etken degil.
Evet, FED teorik olarak QT'yi repo tesisleriyle piyasa bozulmanin bir kismini engelleyebilir. Yine de hisse
senetleri dahil riskli varliklara baktigimizda 6zellikle Mart 2020'deki son bilango buyitme/QE turunun
baslamasindan buyana, merkez bankalarinin bilangcodaki degisimlerinin nekadar etkili oldugunu goriiyoruz.
Dolayisiyla bu riski gz ardi edemeyiz.
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Ugiincii konu da adim adim yaklasan yeni enerji krizi olasiligl. Daha talebin yiiksel digi Eyliil ayina bile girmeden
ABD'deki dogal gaz fiyatlari, 14 yilin zirvesini gérmenin esiginde. Bu da biyilik oranda Avrupa-Asya enerji
krizinden kaynaklaniyor. Cin Sichuan'da kurakligin neden oldugu elektrik kesintileri etkili. Almanya'daki Ren
Nehri sulari, Avrupa'daki sicak hava nedeniyle yeni dislslerde ve bu da elektrik santrallerini beslemek igin
kémir mavnalarinin tasinmasini zorlastiriyor. ABD'deki Colorado Nehri‘nde de benzer bir durum var.
Fransa'nin elektrik Gretiminin azalmasinin nedeni de, ilik nehir suyunun niikleer reaktorleri yeterince
sogutamamasi. Dolayisiyla Fransa elektrik ithalatgisi haline geldi. Avrupa'daki iki nikel/aliminyum izabe
sirketi Slovalco ve Zyrstar, yiksek enerji maliyetleri nedeniyle bu hafta havlu atti ve lretimi durdurdu. Bu
arada Gazprom, dogal gaz fiyatlarinin bu kis ylizde 60 daha artabilecegi konusunda uyardi. Hollanda ve
ingiltere’dedogal gazfiyatlaritiimzamanlarin en yiiksek seviyesiolan Martayina tirmaniyorve biitiin bunlar
hentiz talebin disiik oldugu bir donemde oluyor.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Buradayer alan yorumvetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler malid urumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinrm
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 araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da miusteri tarafindan talep edilen {iriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarnin tespitedilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorumve tavsiye



