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Star Trek’te Kaptan Kirk, farkinda olmadan zamanin higbir anlam ifade etmedigi, saf glizellikler ve nese disinda pek bir seyin olmadigi
Nexus isimli yerde mahsur kalir. Sonsuz mutluluk iginde yasadigina dair illizyonlar yasayan Kaptan Kirk’d, Picard kurtarir. Ote yandan
hikayenin “kéti adami” Dr. Soran, Nexus’a donebilmek icin her yolu dener...

Ed Seykota’ya gore “Kazansin veya kaybetsin herkes piyasadan istedigini alir”. Bu ifadeyi 20 sene 6nce ilk kez okudugumda anlamsiz
bulmustum. Ancak aradan vyillar gegince aslinda piyasalar hakkinda sdylenmis en derin anlamli s6zlerden biri oldugunu anladim.
Seykota’nin kastettigi aslinda bazi kisilerin piyasa ile olan iligskisinin Nexus'u arayanlar seklinde olmasi. Bu kisilerin olmayan bir
mikemmelligi arama pesinde veya heyecan duygularini tatmin etmek igin baslayan arayislari kendilerine zahmetsiz ve risksiz zenginlik
vaat edenleri kori koriine takip ile devam edebiliyor. Seykota’nin iddiasi aslinda kaybeden bir trader’in bilingaltindaki bazi giddleri
takip ettigidir. Seykota, farkinda olsun veya olmasin bircok trader’in performansina baktiginizda, itiraf etmese dahi aslinda kisisel
onceliklerini yansittigini distnir.

Star Trek’te, Soran’in kétl oldugu 6zellikle gézden kagmasin diye gegmisindeki kotillklere vurgu yapilir. Sonsuz mutluluk iginde
yasamak, bir illlizyon olsa da iyi midir koti mudir ayri bir konu. Fakat sonsuz mutluluk iginde yasamak gergeklerden kopuk yasamak
anlamina gelir ki bu da piyasalar gibi rekabetg¢i yerlerde kaybetmeye giden en kestirme yollardan biridir. O zaman bizim 6ncelikli
olarak “Gergek nedir?” diye sormamiz gerekir.

Serenity filminde Baker, Reid’e “Ofisini aradim, senin gergek oldugunu soylediler” der. Reid de ona cevap verir: “Cok naziksiniz. Onlara
gercek ne demek sordun mu?” Baker, “O konuya detayl girmek icin yeterli jetonum yoktu” der.

Hi¢birimizin gergegin ne oldugunu tam olarak bilebilecek kadar yeterli jetonu yok. Fakat gercege en azindan yaklasmamiz igin olaylara
bltiuncil bakmamiz gerekiyor. Su an piyasalarda ne bekleniyor, bu beklentilerin nesi yanls veya eksik ve bu yanhs veya eksik anlasilir
mi? Farkl bir fiyatlama olusur mu? Olusursa neden ve ne zaman? Sik yapilan hatalardan biri dogrusal distinmek ve gorilmeyeni
gbérmezden gelmemize neden olan bilissel bir kér noktaya sahip oldugumuzu goz ardi etmek. Ters de gelse, antipatik de olsak gergegi
ararken soru sormak ve sorgulamak gerekiyor. Amag¢ uyum saglamak ise, konformistler igin Nexus’ta ¢ok yer var. Gergekten rekabetgi
alanlarda ise, unvani ve mevkisi ne olursa olsun, basarili olmalari zor. Hele hele piyasa gibi karmasik adaptif sistemlerde.

Krakauer ve West isimli iki bilim adami Nautilus Dergisi'nde yer alan “The damage we’re not attending to” yazilarinda geleneksel bilim
ve mihendislik uygulamalarinin neden karmasik problemleri ele alan anlamli ¢6ziimler bulmakta zorlandigina dair ilging bir 6rnegi Il.
Dilnya Savasi sirasinda gorevlerden dénen ugaklardaki kursun deliklerinin konumunu analiz ederek veriyor. Bu 6rnege gére ugaklari
cok agir hale getirmeden disman mermilerinden korumak icin ugak zirhlama ihtiyacini dengeleme ikilemiyle karsi karsiya kalan
uzmanlar, geri doénen ugaklardaki kursun deliklerini incelemeye ve gelecekteki ugaklarin zirhlanmasina iliskin tavsiyelerde bulunmaya
baslar. Uzmanlar ilk basta bariz olani 6nerirler: “En ¢ok kursunun isabet ettigi bolgelere zirh eklenmeli”. Mantikh, degil mi? Evet ilk
bakista Oyle. Bu ortak goriisiin aksine, istatistikci Abraham Wald, analiz edilen tim ugaklarin geri donmiis yani diismemis olanlar
olduguna dikkat ¢eker. Yani bu ugaklarin kursun delikli kisimlarinin hasara dayanabilecek ve yine de ugabilecek olanlar oldugunu
vurgular. “Ya, geri donen ugaklarin hicbir hasar gostermeyen kisimlari, islevselligin devami igin kritik olanlarsa?” diye sorar ve ekler
“Ya geri donmeyen ugaklar, bu énemli alanlarda hasar goéren ugaklarsa?” Wald’in bu aykiri dusiincesi takip edilir, zirhlama islemleri
buna gore yapilir ve ondan sonra kayiplar ciddi oranda diser.

Simdi piyasalarda en az sorgulanan ve fiyatlanmamis konu hangileri diye disliniince cevabimiz enflasyon olmaya devam ediyor. Birkag
veri paylasip konunun 6nemli olmasi nedeniyle 6niimizdeki donemde neden boyle disiindiiglimiizii daha da detaylandirmaya devam
edecegiz.

Birlesmis Milletler diinya gida fiyat endeksi son 6 senenin en yiiksek seviyesine geldi ve Mayis 2020’den beri her ay yikseliyor.

Soya fasulyesi fiyatlari son alti yilin zirvesinde. Bakir son 8, demir ise son 9 yilin zirvesinde. Petrol fiyatlari da son (i¢ ayda ylizde 25
arttl. Kiresel ekonomiler resesyondayken gordiiglimiiz artislarin gevsek kalacak para politikalari ve 6zellikle ABD’de artarak devam
edecek biitce harcamalari sonrasi hizlanacak olan biiylime ve artan talep ile tiketici enflasyonuna yansimamasi bizce stirpriz olur. Bu
hala azinlik goérisi de olsa yeni “bono krali” lakapli Jeffrey Gundlach’in (DoubleLine Capital) kendi kullandiklari enflasyon modelinin
Mayis 2021’de enflasyonun yizde 2,5-3 bandina yikselecegini sdylemesi bizce dikkat g¢ekici. Hem lakabi bono kral oldugu i¢in yani
isinin en dnemli pargasi enflasyonu dogru tahmin etmek oldugu igin hem de “Bir sey olmaz bir sey olmaz” diyen sosyal medya
fenomenlerinin aksine gercek para hem de milyarlarca dolar degerinde portféy yonettigi icin.

Ote yandan gecen hafta da ifade ettigimiz gibi: “Daha agik ifade edelim, bahsettigimiz trendlerin arkasindayiz ve bu trendler
fiyatlanmaya basland. Fakat daha 6nce de paylastigimiz gibi piyasa hareketleri diiz ¢izgi seklinde olusmaz ve bizim trend 6ngériimiiz
de politika yapicilarinin verecedini tahmin ettigimiz tepkilere bagli. Daha da acik ifade edelim, enflasyon artisi nedeniyle gelecek olan
uzun vadeli nominal faizlerdeki artisi baskilamak igcin FED basta olmak lizere diger merkez banklarinin da daha radikal tedbirler
alacagina ve bunun da bahsettigimiz trendleri daha da gliclendirecedini diisiinliyoruz. Fakat sonug¢ bu olsa da oraya giden yolda bir¢ok
diizeltme ve trend karsiti piyasa hareketi de olacaktir. Tam da konsensus gii¢siiz dolar temasini satin almisken, son bir iki giindiir
g6rdiigiimiiz dolardaki degerlenme bu favori yatirim temalarimizda diizeltmeye sebep olabilir”

Nitekim gegen hafta ABD borsa endeksleri Ekim ayindan beri en ciddi diizeltmesini gérdii, ABD dolari da konsensus beklentisinin
aksine deger kazandi. Bu diizeltmenin heniiz sonlandi§indan emin degiliz ve 6zellikle ABD endekslerinde ve bazi alanlarda yogunlasmis
asiri spekilatif gorintiler bizi tedirgin etmeye devam ediyor. Daha 6nce verdigimiz 6rnekleri tekrarlamayacagim fakat ABD mikro
hisselerinin 200 glinlik hareketli ortalamasinin yilizde 40 Uzerinde olmasi yani Subat-Mart 2000 yili Nasdaq balonunun tam tepe
noktasina gelmis olmasi bizce hayra alamet degil.

Diizeltmenin devamina ve/veya derinlesmesine ne sebep olur sorusunun cevabini bilmek zor ama ABD dolari ile ilgili olabilecegini ve
emtia ve Bitcoin gibi varliklarin énclilik edecegini diisiiniyorum. Daha spesifik ve net olarak soyleyecek olursam 6zellikle ABD hazine
bor¢lanmasina, FED’den ve Hazine Bakani olacak olan Yellen’den gelecek iletisim bence 6nemli olacak.



Wall Street Journal’daki habere gore, Hazine Bakani Janet Yellen'in konfirmasyon goériismelerinde ABD'nin piyasa tarafindan
belirlenen doviz kurlarina bagh kaldigini ve rekabetgi ticaret avantajlari igin daha zayif bir para birimi aramayacagini agiklayacagini
bildirdi. Bu tek basina baktigimizda cok da dnemli bir detay gibi géziikmeyebilir. Fakat ABD-Cin arasindaki rekabetin az bilinen fakat en
o6nemli alanlarindan biri finansal alanda yasaniyor ve en 6nemli rezerv para birimi olan ABD dolarini yakindan ilgilendiriyor.

Bu baglamda Yellen’in agiklamalarini daha énce yayinlanmis iki yazi ile birlikte degerlendirmek gerekiyor. ilki eski Hazine Bakani
Paulson’un 10 Aralik’taki “China wants to be the world’s banker” - Wall Street Journal” digeri de eski FED guverndrlerinden Kevin
Warsh’in 4 Ocak glnki yazisi “Beijing’s Bid for Financial Supremacy” — Wall Street Journal. Warsh siradan bir eski FED guvernori
degil. Kendisi Trump tarafindan Powell yerine diisiinilmisti ve meshur hedge fon yoneticisi Stanley Druckenmiller ile is iligkisi olan
biri. Her iki yazinin da ortak mesaji, USD’nin asiri deger kaybinin rezerv para birimi statlisiine verecegi zarari bunun da ABD’nin
cikarlarina aykir olacagl seklinde 6zetlenebilir. Bu baglamda WSJ)'de yer alan Yellen’in dolar ile ilgili fikirleri dolar ciddi deger
kaybedebilir seklinde gili¢lii duran ve ona gore pozisyonlanmis bir konsensusu sasirtip diizeltmeyi derinlestirebilir mi diye dlisinmek
gerekiyor. Bu baglamda nasil Powell'in piyasalari tapering konusmalari ile sarsmaktan korktugu ortada ise Yellen dahil politika
yapicilarinin asiri spekiilasyon gosteren emarelerden de rahatsiz olabilecegini tahmin ediyorum. Dolayisiyla dolarin deger kazanimina
ve faizlerin artmasina en azindan ilk baslarda fazla tepki vermelerini beklemem. Faiz tarafina biraz daha yakindan bakmak gerekirse,
Agustos 2020'den bu yana, ABD Hazine bono faizlerinde yukari yonli hareket var. 10 yillik bononun faizi, 6zellikle son birkag haftada
hizla yikseldi ylizdel.15'e geldi ve o zamandan beri birka¢ baz puan disti. Bu yilikselise ragmen, getiri, enflasyon beklentilerinin
altinda kalmayi birakin, hala gergeklesmis olan enflasyon oraninin bile altinda. Yani reel faizi hala negatif. Fakat piyasalar agisindan
seviyeden ziyade degisimin yoni daha dnemli olacak. Bunun icin de sadece biyiime ve enflasyon degil ABD hazinesinin borglanmasina
da bakmamiz gerekiyor.

FED, ayda 80 milyar dolar degerinde bono satin aliyor ki bu kulaga epey biylk bir rakam geliyor. Fakat bu alim miktarinin bu seneki
ihraglar ile karsilastirildiginda, aslinda o kadar da biiytk bir miktar olmadigini anliyoruz. 2020 boyunca distk faizde olmayan yabanci
yatirimci ilgisi ise son donemdeki yiikselisin ardindan ABD faizlerinin ¢ogu gelismis tlke faizlerinin Gstline ¢ikmasi ile bir miktar artti.
2018 ve 2019, niceliksel sikilastirma ve giglenen dolar yillariyken, 2020, dolarin zayiflamasina yardimci olan muazzam QE yani
niceliksel gevseme yilydi.

Hem hazine hem de FED su anki gidise sadik kalirlarsa, dolarda gliclenme egilimi gorebiliriz ve FED belirli bir noktada tekrar miidahale
etmek zorunda kalabilir. Borglanmasinin énden yiklemeli oldugundan dolayi 6zellikle birinci ¢eyrek oldukcga kritik. Bu potansiyel
olarak goreceli bir parasal sikilagtirmaya yol agabilecek bir konu. Yukarida bahsettigimiz yazi ve goriislerden FED’in ve hazinenin
piyasalari ¢okertmeden biraz sikilasmaya ne kadar duyarh ve dayanikl olacagini test edebilecegini diistinllyoruz. Gegen sene USD ve
S&P500 arasinda negatif korelasyon oldugunu hatirlatalim. Trend anlaminda goéruslerimizin arkasinda olmak ile birlikte kisa donemde
risklerin riskli varliklar 6zellikle de ABD borsa endeks ve asiri spekilatif goriintli veren bazi alanlarda asagi yonli oldugunu disinmeye
devam ediyoruz. Fazla agresif ve asiri riskler almak igin iyi bir zaman degil bizce. Nexus’a neseye giderken evdeki bulgurdan olmamak
lazim.
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