Ergun UNUTMAZ “K” Seklinde Toparlanma
g % Ekonomist Bloomberg

@ergun_unutmaz 08 Eylul 2020

Bu yazida, 02.09.2020 tarihinde, Bloomberg’'de, Barry Ritholtz imzasi ile yayimlanan ilging bir
makaleyi kisaca ozetleyecegim. Mart ayindaki ¢okiis sonrasi piyasalardaki ¢ikisin ve
ekonomilerdeki toparlanmanin nasil olacagina dair ¢esitli goriisler tartisimisti. Haziran ayindaki
“Piyasalarda Dip Arayiglart” baslikli yazim bu anlamda bir giris saglayabilir.

Sadly, One Letter Perfectly Captures
the Recovery

Tused to think it was silly using the alphabet to describe the economy. But no longer.

“2009 yilindaki Finans Krizi’nin ilk giinlerinde, bir
televizyon programi ig¢in, bir borsa simsarindan
aldigim e-postada: ‘Ekonomik toparlanmay: tahmin -
etmek icin, alfabedeki harflerden hangisini — a2 """
kullanmirdiniz?’ seklindeki soruyu cok sagma
bulmustum.” diye basliyor yazisina Barry Ritholtz.

Yanit olarak da, insanlarin karmasik diisiinceleri
ifade etmek icin alfabedeki 26 harfi kullanarak
kelime veya climleler kurabilecegini; ekonomi gibi
sofistike bir alanda tek bir harf ya da sembol
kullaniminin yanlis olacagini belirtttigini not
diisiiyor. Ancak aldig1 cevap ise:

‘Yani, harf yok mu?’ seklinde oluyor.

The economic recovery like no other. Photographer: George Marks/Retrofile/Getty Images

Bu anektoda yer verme sebebini ise, son donemlerde “U”, “V”, “L” ve “W” tipi toparlanma
konusunun, nasil bir ¢ikis izlenebilecegi tartismalarinda siklikla gegmesi olarak belirtiyor.

Kendi favorisini ise biraz da mizahi islupla “Nike” sirketinin logosu olarak

‘ — gosteriyor. (Déviz kuru asiriligr icin Tiirk¢e ekonomi kitaplarinda “J Egrisi” ters
formda belki buna benzetilebilir) Ancak son giinlerde popiiler olan bir harf daha
¢ikmis durumda: “K”

Dik ¢izginin orta noktasindan, 45 derecelik agilarla biri yukar1 digeri asagi uzanan iki dogru pargasi,
aslinda i¢inden gectigimiz siliregte ekonomilerin toparlanmasinda en uygun formu olusturuyor gibi.
Ciinkii; teknoloji (Apple, Microsoft, Google), perakende (Target, Walmart), eglence (Netflix, Walt
Disney), biyoloji ve ila¢ (Moderna, Pfizer), evden ¢alisma (Zoom) ve cevrim ici satis magazalari
(Amazon) biitiinsel salgindan pozitif etkilenmistir.

K harfinin alt bacag: ise aslinda yukaridaki sektorler disindakilerin hepsi seklinde genellenebilir.

Fonlar 6rnek olacaksa; enerji, bankacilik-finans ve kamu hizmetleri sektorleri en koti etkilenenler
arasinda sayilabilir.
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Yazar s0yle devam ediyor:

“Her ne kadar tek harf sagmaligim1 dikkate almasam da bu, bana ekonomi ile ilgili bir gergegi
gosteriyor. Gegen kirk yilda ABD ekonomisinin iirettigi verimlilik, inovasyon ve biiyiimeden
giderek daha az bir kesim faydalanmaktadir. Eskiden ‘sahip olanlar’ ve ‘sahip olamayanlar’ ayrimi1
varken bunlara bir de ‘cok daha fazlasina sahip olanlar’ eklendi. Son grubun aldig1 pay ise giderek
artmakta. Bu goriisiime katilirsiniz, katilmazsiniz; ancak veriler ortada. 2009 krizinden ¢ikis esit
olmayan bir dagilim getirmisti. Eger gecmisteki bu diizeltmeyi begenmediyseniz bir sonrakinden
gercekten nefret edeceksiniz.”

Biz yazinin devamindaki yaklasan se¢im ve ekonomi ile ilgili goriislere dokunmaksizin ozeti
burada sonlandirip yine Bloomberg’in konuyla iliskili bagka bir grafigine bakalim:

K-Shape: Growth Grows
...while value only grows cheaper
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Bu grafikte “Biiyiime” ile “Deger” iizerine bir karsilastirma yer almaktadir. 2020’ nin Ocak
ayindaki zirveden sonra Mart dip noktasina kadar iki kategoride de sert diisiisler olmus; ardindan
bliylime odakli hisse senetleri ve fonlar ciddi artis gosterirken deger yatiriminin 6ne ¢iktigi
alanlarda eski zirveye yaklagilamamistir bile. Bu grafik de aslinda “K seklinde bir toparlanma”
kapsaminda diisiiniilebilir.

Ben kendi adima yukarida anlatilan, 6nemli diisiisler yasayan sektorlerde, degerinin altinda kalmis
hisseleri bulmak ve bunlara uzun vadeli yatirim yapmanin makul oldugu goriisiindeyim. Diger
taraftan, normal olmayan bir deger artis1 gdsterdigi i¢in portfoylimden ¢ikarmis oldugum teknoloji
odakli sirketlerin hisselerini de diizeltme sonrasi tekrar portfoye eklemeyi planliyorum.

Once saglik, devaminda da kazangh yatirimlar dilerim.
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