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El Sikismistik

“Gozlerinin icine dik dik bakacaksin, asla gozlerini kagirmayacaksin” demisti uzun boylu, iri yari ve ¢ok sesli
konusan zat. Nedense gec¢en hafta izledigimiz bir gbsteri sonrasi yillar éncesinden kalma bu ani aklima geldi.

A Ap

istanbul Devlet Opera ve Balesi’nin iki giizel eseri “Yunus Mana” ve "Alaz ile Cemre”yi gegen hafta izleme
firsati bulduk. Neoklasik bale formunda sahnelenen “Yunus Mana” eserinde, Yunus Emre’nin kendini bilme
yolculugunu Ebru Cansiz’'in harika koreografisi ve danscilarin etkileyici performansiyla izlerken, akhmda bu

yazinin konusu da olusmaya basladi.

Sanattan ¢ok anlayan biri oldugumu iddia etmeyecegim ama bu eserlere rengini, gliciinii ve belki de degerini
veren icerik mi, yoksa bunun tanitimi mi? icerik veya 6z mi daha degerli, sekil mi? Yoksa her ikisi de mi?
Duruma gére degisir mi?

Sanalin 6nlenemez yiikselisi devam ederken, benim gibi sanalin 6neminin ve degerinin azalmasini, bunlarin
yerine gercegin degerinin artmasini bekleyenler yaniliyor mu yoksa bu yonde isaret sandiklarimiz aslinda
kendi 6nyargilarimiz mi? Bizim gibi bu biyik ana trend icinde yer alan finansal varliklar yerine, agir enflasyon
ve sonrasindaki stagflasyon ortaminda emtia, degerli metaller ve bunlarin alakali oldugu hisse senetleri,
gayrimenkul gibi reel varliklarin nispi olarak finansal varliklara nazaran daha fazla degerini korumasini
bekleyenler hatali mi? Su ana kadar son iki senenin performanslari bu goriisiin lehinde ama gegmis
performanslar her zaman ileriye yonelik bir gosterge degil. Yaniliyor olabilirim. Daha 6nce de farkli farkh
alanlarda ¢ok yanildim, bundan sonra da bircok alanda hatal ¢ikacagim kesin ama sanki “bir seyler” degisti.
Sadece bir seyler degil, aslinda “cok sey” degisti veya bana dyle geliyor, bilmiyorum.

“The Revolt of the Elites” ve “The Culture of Narcissism” dahil yazdigi kitaplarla bugiinleri neredeyse 30-40
yil 6nce 6ngoren Christopher Lasch’in tiiketim toplumunun gelecegi, limpenlesme ve kendi deyimi ile
narsistlesen kultirle ilgili galismalarinda detayli anlatiklari degerini hala koruyor.

Medya, bilim insanlari, Ust diizey yoneticiler de dahil kanaat énderleri veya genis tanimi ile segkinler, sanki
geri kalandan tamamen farkl bir bilgi evreninde yasiyor. Sanki hala 20. ylzyilldaymisiz, bilgi tekellerindeymis
ve kati hiyerarsiler ile kurulan Hindistan’dakine benzer yiiksek kast duvarlari arkasinda, sadece kendileri
Platon’un magarasindan kacabilmis gibi davraniyorlar. Halbuki belki de giin yizi sandiklari, sanal bir ortamin
“cevreye duyarl” ekolojik i1siklandirmasidir. Magaradan kacarken, kactiklarini disiinirken Truman Show’a
saklanmis olamazlar mi?

Kanaat onderleri, ekonomik ve finansal “hikayeleri” de g6z alici bir ambalaj icinde sunuyor. Son derece
sofistike, asla belirsizlik ve yanilma payi icermeyen bir izlenim vermek; sosyal, ekonomik veya finansal
"problemleri ¢dzmek" igin belirsizlik payr dahi bulunmayan kesin fikirleri ve bunlari her zaman kesin olarak
destekleyen “somut verileri” 6zgliveni yliksek bir sekilde sunmak, bu ekosistemde ¢ok énemli.

Keske benim de 6zglivenim bu kadar yiiksek olabilse. Halbuki ben, 6zellikle piyasalarda her zaman “Acaba
nerede hata yapiyor olabilirim?” diye disliniyorum. Clnkl 6grendigim nadir seylerden biri, piyasalarin
“Hatasiz kul olmaz” dersini bayagi pahaliya veren ama dershaneye gitmeyi dahi gerektirmeyen 6zel okullar
gibi olmasi.

ABD’de son yillarin en biyik rallisinden hemen sonra, son yillarin en biylik disisiini goérdik. Bu tip
volatiliteler, ay1 piyasasi belirtisidir. Bu yila iliskin dusincelerimizi aktarirken gelismis Ulke borsalari ve
ozellikle de ABD borsalari igin ayi piyasasi ve yil icinde S&P500 endeksin 4000 seviyesinin altini gérmesini
bekledigimizi aktarmistik. Daha sonraki yorumlarimizda ylizde 20-30 arasi dislis bekledigimizi yaldizlara
sarmadan, fazla rakama ve ciimleye bogmadan paylasmistik. Bu gorisleri fazla radikal bulanlar olmustu. Yilin
basinda endeks 4800 civarindaydi, bu hafta basinda endeks 4000’in altina 3900 civarina geldi. Tabii ki, “Her
dedigimiz dogru cikacak” veya “Cikti” demek sagmalik olur. Samimi ve dogru olmaz. Konu zaten nokta atisl
yapmak da degil, bunu da hep vurguluyoruz. Ornegin ben son yorumumda piyasalarda tepki bekledigimi,
ardindan bir satis daha gelebilecegini yazmistim. Gelmedi ve satis devam etti. Bundan bahsetmeyip sadece
“4000’in altina geldi piyasa, gordliniiz” seklinde ambalajlamanin anlami var mi? Belki de vardir, bilmiyorum.
Sonug itibariyla esas 6nemli olan blyik hareketler, kirilma anlari, trendler ve trendlerin degisim noktalari.
Tabii bunlarin cogunu gercgeklestikten sonra anlayabiliyorsunuz ama yine de hatali ¢cikma riskini alarak odak
noktasinin bunlar olmasi gerekiyor bence.

Hisseciler borsaya, dovizciler kurlara, sabit getirili menkul kiymetciler bonolara bakarken, bunlarin hepsine
arti volatiliteler ve ismi zor yazilan ve telaffuz edilen, kenarda késede kalmis piyasalara bakanlar varsa eger
kiiresel finansal kosullarin, yillardir olmadig kadar hizli sekilde sikilastigini fark ediyorlardir herhalde. FED'in
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piyasalarin belini kirma olasiligi her gecen giin artiyor. Borsa ve kredi piyasalari gelen stagflasyonu
gormiyordu, artik gériyor.

En riskli diye gérdiiglimuiz, en popiiler olan teknoloji hisseleri ve genel olarak Nasdaq gecen glinlerde yeni dip
seviyelere ulasti, S&P500’deki diisiis de tahmin ettigimiz gibi ylzde 20’yi buldu. Endekste agirligi yiksek
hisseleri ayiklarsaniz, hisse bazl diisiste yilbasindan bu yana ylizde 50-80 gibi rakamlar gorirsiniiz. Cok ciddi
rakamlardan bahsediyoruz ve sadece ABD borsalari icin degil, cok daha genis bir yelpazede bunlar. Bunlari
cok dnceden éngdérmek adim adim éngériileri takip etmek dnemsiz mi? Onemli olan ambalaj ve imaj midir?
Oz’e degis sekle dnem verip de basarili kag yatirimci var sizce?

Bu seviyelerden artik kisa vadede ABD borsalari igin trade amagli diistis yoniinde pozisyon almak ¢ok cazip
degil bizce. Hatta tekrar yanilma pahasina sunu da ekleyelim, dalgalarda sorf yapmayi sevenler tabii ylizmeyi
biliyorlarsa, yani risk kontrol ve disiplinini elden birakmiyorlarsa buralarda kisa vadeli tepki bekleyebilir. Ama
bliylk ¢cogunluk icin orta ve uzun vadeli gorislerimizin degismedigini vurguluyoruz. Kiiresel risk barometresi
olarak aldigimiz S&P500 endeksinin 3500 civarlarina ve hatta daha da altina diisme riski bizce hala yiksek.
Bakalim, umarim yaniliriz.

Bizim piyasalar konusunda da goriislerimiz fazla degismedi. Sabit getirili kiymete nazaran hisseleri daha fazla
begensek de hisse secimi konusunda ¢ok ama ¢ok dikkatli olunmasi gereken bir dénemdeyiz. Olan hisse
portféylerinin de piyasa riskini azaltmak adina hedge edilmesinin faydali oldugunu diisiiniiyoruz. Yillik TUFE
ylzde 70, Uretici fiyat artiglari ise ylzde 120 civari oldugundan, nominal olarak takip edilen hisse senedi
fiyatlarinin ABD’deki kadar diismesi daha zor ve yilbasindan bu yana gorislerimize uygun sekilde nispi
performansi iyi oldu. Fakat geriye dogru bakildiginda (ex post) reel faizlerin TUFE’ye gore eksi 50 ve Yi-UFE’ye
gore 100 civarlarinda olmasi, yil sonuna ve 0Ozellikle de Aralik ayinda baz etkisi nedeniyle diisecek olmasina
ragmen, reel faizlerin ciddi eksi seviyelerde kalacagi beklentisi hakim. Bunun diinyada faizlerin arttig1 bir
donemde olmasi, yiiksek enflasyon nedeniyle reel efektif kurun degerlenmesi ve bunun cari denge tzerindeki
olasi etkisi gibi faktorleri de gbdz ardi etmemeliyiz. KKM ilk giktiginda bunun piyasa acisindan faydali
olabilecegini, orta vadeli riskler barindirmasina ragmen etkisinin piyasalar agisindan olumlu olabilecegini
ifade etmistik. Bu baglamda bireysel yatirimcilara yonelik TUFE’ye endeksli bono ve tahvil ¢ikarilmasi
disunuldigine dair haberlerin gergeklesmesi, KKM’den farkh olarak hisse senedi piyasalari agisindan farkl
etkiler gosterebilir. Ozellikle hisse senetlerini enflasyona karsi bir koruma enstriimani olarak gérmiis olan
yatirimcilarin davranislarinin degismesi, dogal olarak borsayi da etkileme potansiyeline sahip. Bu da bizce kisa
vadede izlenmesi gereken 6nemli konulardan biri.

Yazinin basinda bahsettig§im zati muhterem, benim el sikkmami da ¢ok zayif bulmus ve “Karsindakinin
gozlerinin igine bakarken elini cok sert sikacaksin” diye hayat dersine devam etmisti. Kendisi o dénem
diinyanin en popiiler sirketlerinden birinde st diizey yoneticiydi. Ozl itibariyla enerji sirketi olsa da,
danismanlarin parlak fikirleri ve yaratici imaj ¢alismalariyla kendini miithis yonetilen, stiper “cool”, herkesin
bu imaja ve Urettigi finansal sonuglara gipta ile baktigi bir sirket haline getirmisti. Gériismemizden birkag sene
sonra sirket iflas etti ve bu iflas izerine kitaplar yazildi, dersler verildi. Elemanin maas ve bonuslarini 6deyen,
sirketin sonugclarini yere gége sigdiramayan ve nasil oldugunu pek de sorgulamayan sermayedarlar tiim
paralarini kaybetti.

Ben ise bu kisinin nasihatlarina uyarak, birka¢ ayimi insanlara sert sert bakip, ellerini mengene gibi tutup
sikmakla gegirdim. Yer New York olunca Taxi Driver’daki Robert De Niro gibi ayna karsisinda alistirma yaptim.
Sag kol kaslarim bayag gelisti ama kariyer gelisimime bir faydasi oldu mu, emin degilim.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin muisteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S$’nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miamkanddar.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veyaistirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



