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Basitlik

Her sabaha “acaba diin gece ne oldu, ne kacirdim”
hisseyle uyandigimiz bu giinlerde basit bir yasami
ozledigimi fark ettim. Ama bir yandan da artik
bunyemiz buna alisti. Kendimi ara ara “Luksemburg’'da
yasasam sikintidan olurdim”, “Norveg'te insanlar neye
kafa yoruyor yahu" diye distntrken buluyorum. Sonra
merak edip baktigim Liksemburg gazetelerinde séyle
mansetler goértyorum: “Bruksel treninin yavashgi
sorgulaniyor”, “issizlik pandemi dncesi seviyeye dustu”,
“bahce bakiminda geri donustimlt malzeme kullanimi
artt1”. Cok sinir bozucu degil mi? Bu kadar basit, dertsiz
bir yasam da pek sikici sanki...

Hayatimizin basit olmasini arzu ederiz, ama sonra onu karistirmak icin elimizden geleni de yapariz. Benzer
egilim yatinm dinyasinda da var kuskusuz. Yatirimcilar bu basit dtstinceyi tesvik eden, gliclt hikayeleri, net sloganlari
severler. Ornegin gecen yil pandeminin en siddetli dénemlerinde tim dinyada hakim olan ana hikaye “Fed ile
savasma” idi. Eh, Fed faizi sifira indirmis bilancosunu hizla blayutmeye baslamisken ABD ekonomisinin yapisal
sorunlari, Cin'deki emlak balonu, italyan bankalarinin borg yiki gibi konulari dinlemek bile istemezsiniz.

Fakat bazen 6yle zamanlar olur ki hayati basit yasayallim derken 6nemli seyleri gézden kaciririz. Gelismis
Ulkelerdeki ve bizdeki enflasyonun gegici olacagi savini ele alalim. Ama iste bu da isleri fazla basitlestirmek demek. 3
ay boyunca enflasyonun ytkselmesiile 13 ay boyunca enflasyonun yiikselmesi kavram olarak her iki durumda da gegcici
olabilir, ama buna hangi zaman déneminde, nasil bir vade ile baktiginiza, insanlarin yasamini, ekonomilerin galisma
seklini nasil etkiledigine gére o kadar da gecici olmayabilir. Béyle dénemlerde para politikasinda uygun stratejiyi
belirlemek de glgtur, bu ylizden s6zIU yonlendirmelerin en ¢cok ise yaradigl dénemler de bu dénemlerdir.



Oniimiizdeki donemde diinyada enflasyondaki
yiikselis siirecek, bu da tahvil faizlerinde baskinin
devami demek. Yandaki grafikte dinyada eksi faizle
islem goéren tahvil stokunu gordyorsunuz. 2020
sonunda $18.4 ile rekor seviyeye yiikselen bu rakam
bugtin itibari ile $11.4 trn seviyesinde. Aradaki $7
trilyonluk dtsus enflasyon kaygilarinin artmasindan
, ‘ s kaynaklaniyor. Fakat isin dusdndaract tarafi, hala
gelismis Ulkelerde faiz artisina uzagiz, bilancolarin kugulmesinden degil, buyime hizinin yavaslamasindan
bahsediyoruz. Yani enflasyonun gecici oldugu dustincesi hala para otoriteleri tarafindan yaygin olarak kabul edilen
gorus.

Exhibit 2: Allocations to equities among investors are at an all-time high Bu ortam, §irketlerin bilangolarmda kar marjlarmm
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Source: Federal Reserve Board, EPFR, Goldman Sachs Global Investment Research . Yurticinde de aslinda benzer bir goriintii hakim.
TCMB'nin beklentileri asan indirimi TL'de ve tahvil piyasasinda sert tepkilere yol agmis olsa da Borsa Istanbul’da bunun
aksi yonde bir seyir var. Bundan sonraki strecte de blytk olasilikla bu zitlasmanin strdtgtnt gérecegiz. Peki neden?
Burada basit dustnirsek TL'nin deger kaybinin siirmesi, faizin yukselmesi sirketlerin degerlemesini olumsuz etkileyip,
doviz borcu olan sirketleri sikintiya sokup, yatirimcilarin nakde gegcme egilimini hizlandirip borsa agisindan olumsuz
olmali. Ama iste bu basit yorum ayni zamanda da ezbere bir yorum. Borsalarda dinamikler artik cok daha farkli.
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aciklayacak ve benzerlerine gore asiri ucuz seviyede kalmis bankacilik sektértinde de, 2020'nin aksine, gcok daha iyi bir
seyir gorebiliriz. Yani burada isler hem ¢ok basit, hem de gérindiginden fena halde karmasik.

Stephen Hawking Ocak 2000'de “gelecek yiizyil karmasiklik yiizyili olacak” demisti. Yizyilin dahailk 20 yilinda
her sey birbirine girmis durumda. Umalim da piyasalar bundan sonraki yillarda daha sakin ve 6ngortlebilir gitsin.

Guzel bir hafta dileklerimizle,



Uyari Notu

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan; sirketlerin uzun donemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada
degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma BélUmuU'niin Endekse
Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda,
hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli
temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de
icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kumulatif performansi ile
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve
getiri tercihleriile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
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.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérisunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donuk yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a icerigi kismen ya da tamamen Uglnci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve minhasirdir. llave olarak,
bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal dlizenlemelerden
kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakldir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak Istiyorum" yazarak bize geri génderin.



