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Mourinho ve Kirmizi Elbiseli Kadin

Goethe’ye gore “Kimse 6zgir oldugunu sanan kdleler kadar Gimitsizce kolelestirilmemistir”. Jose Mourinho, Porto’nun basinda iken
2004 yilinda magin favorisi Manchester United karsisinda deplasmanda miicadele ediyordu. ilk magi 3-2 kendi evinde kazanan Porto,
magin son boélimlerine 1-0 yenik durumda giriyor ve favori karsisinda elenecek gibi duruyordu. 1-0 geride olmasina ragmen daha
ofansif bir taktige donmek igin sabirla bekleyen Mourinho, atak yapmaya ve daha fazla risk almaya nasil karar verdigini sdyle anlatiyor:
“Agresif olmak icin dogru zamani beklemelisin. Bazen koca stadin degistigini hissedersin. Sesin farklilastigini hissedersin. Stadyumdaki
ses yavas yavas tedirgin bir sessizlige dénlistii. Bu ses bana rakibin ofansiften defansif oyuna déndiigiinii gésterdi, zaman gecirmeye
baslamislardi ve hata yapmaktan korkmaya basladiklarini anladim. iste o an bizim risk almaya onlara baski yapmaya basladi§imiz an
oldu. Rakibin korkusunu inanilmaz bir cesaret ve agresiflikle karsilamaya basladik. Korku karsisinda kacabilirsin, saklanabilirsin veya
onu cesaretle karsilayabilirsin, biz sonuncusunu sectik.” Porto son dakikada attigi gol ile herkesin favorisi Manchester United’i eledi ve
o sene Sampiyonlar Ligi kupasini kaldirdi. Mourinho’nun kariyerinde ise bu mag, 6nemli donim noktalarindan biri oldu.

Rekabetci alanlarda, oyunlarda, oyun ne olursa olsun en basarili olmus kisilerin, oyunu adeta hissettiklerini gérirsiiniiz. Uzun uzun
analizler, toplantilar veya danismanlar ordusuna sormadan karar alamama durumu yerine, yillarin bilgi, tecriibe ve cesaretiyle birlikte
bir hissiyat ve sezgi yetenegi gelistirirler. Bunu da kolay kolay anlatmakta zorlanirlar ¢linkii somut kanitlar géstermezler. Bu kisiler, cok
iyinin de Ustlinde, adeta oyunun kendisini degistiren kisilerdir.

Yilbasindan bu yana ana varlik siniflari bazinda baktigimizda ilk iki siray1 emtialar ve kiiresel hisse senetleri aliyor. Tirkiye dahil
gelismekte olan Ulkeler piyasalari, bu siregte olumlu performans gosterdi. Yani yilbasindan bu yana bu sene igin beklediklerimize
trend anlaminda uyan piyasa hareketleri gordiik. Fakat bu yukselisle zaten riskli seviyelerde oldugunu disiindiiglimiiz ABD borsa
endekslerindeki riskler daha da artti.

Hatirlatmak gerekirse 2021 ve muhtemelen ondan sonraki yillar icin 6nemli oldugunu 6ngordigiimiz temalar soyleydi: diinyada
blylme ve enflasyonda artis, emtialarin olumlu bir trend igine girmesi, gelismekte olan Ulke piyasalarinin gelismis ilke piyasalarindan
daha iyi performans gostermesi, faizlerin yikselme egilimine girmesi ve ESG (environmental, social and governance), yani cevresel,
sosyal ve yonetisimsel kriterler odakl yatirimlarin hizli biiytiyecek olmasi.

Burada ESG genel makro gelismelerden nispeten bagimsiz ve en fazla potansiyel tasiyan alan. Diger dordinin belirli sartlar altinda
celisebilecegini ve Ozellikle faizlerin emtia ve gelismekte olan Ulkelere ¢elme takabilecegini diisiiniiyoruz. Daha acgik ifade edelim,
bahsettigimiz trendlerin arkasindayiz ve bu trendler fiyatlanmaya baslandi. Fakat daha 6nce de paylastigimiz gibi piyasa hareketleri
duiz cizgi seklinde olusmaz ve bizim trend 6ngériimiiz de politika yapicilarinin verecegini tahmin ettigimiz tepkilere bagli. Daha da agik
ifade edelim, enflasyon artisi nedeniyle gelecek olan uzun vadeli nominal faizlerdeki artisi baskilamak igin FED basta olmak lizere diger
merkez banklarinin da daha radikal tedbirler alacagina ve bunun da bahsettigimiz trendleri daha da gilclendirecegini distniyoruz.
Fakat sonug bu olsa da oraya giden yolda bir¢ok diizeltme ve trend karsiti piyasa hareketi de olacaktir. Tam da konsensus gli¢siiz dolar
temasini satin almisken, son bir iki glindir gérdigimiz dolardaki degerlenme bu favori yatirrm temalarimizda diizeltmeye sebep
olabilir. Bu baglamda bu haftaki ABD TUFE verileri ve FED baskani Powell’in konusmasi 6nemli.

Sunu hatirlatalim, tim bu reflasyonun, emtia artislarinin enflasyona yansiyacagi bir azinlik goriistiyda. Bizim gibi birkag kisi hari¢ bu
goriise pek itibar eden yoktu. Simdi ise yavas yavas fiyatlaniyor, faizler yikseliyor. Gegen hafta sonlarina kadar enflasyon beklentisi
nedeniyle faizler yikseliyordu, son birka¢ gindir ise reel faizlerin de artmaya basladigini gordiik. Reel faizlerin artmasi ise emtia ve
gelismekte olan ulkeler basta olmak Uzere diinya borsalarinda da dizeltmeye neden olabilecek bir gelisme. Cok somut bir isaret
olmasa da 6zellikle bazi piyasalarin Cuma giinii gergeklesen davranisi da bu hissiyati uyandirdi.

Mourinho’nun profesyonel teknik direktorlik kariyerine basladigi 2000 yili, piyasalar igin de tarihi dénemlerden biriydi. Adeta sonraki
on vyillarda yasanacaklar icin bir 6n gostergeydi. Ozellikle 1999-2000 dénemi Nasdaq balonu ve halka arz furyasi ile tarihe gecti.
Glnlmuzde ABD hisse piyasalarinda, 6zellikle de bazi sektorlerde, gordigiimiz asiriliklar agisindan da benzer bir donemdi. Yine halka
arzlarda da 2020 yih ABD acisindan 2000 yilindan beri gecirdigi en hareketli sene oldu. Amerika’da 127 milyar USD degerinde 345
halka arz yapildi. ABD’de gecen sene bazi halka arzlarda sirketlerin pahali ¢arpanlarla fiyatlanmalarina ragmen, halka arz fiyatlarinin
yikseltilmesi ve sonrasinda halka arz fiyatlarinin da 2-3 kati ile islem gérmeye baslamasi spekuilatif risk istahinin ulastigi boyut
bakimindan oldukca dikkat cekici. Halka arzlarin yaklasik yarisinin, SPAC adi verilen acik ¢ek yapisi yontemi ile yapilan arzlar
olusturmasi da bizce kaygi verici. SPAC denen yapi ile 6zellikle yeni kurulan, hizli biyimelerini finanse etmek icin fona ihtiya¢ duyan
sirketlerin, daha kisa siirede, daha az regiilasyon ve denetimle halka agilmasi saglanabiliyor. Fakat bu halka arzlarin ¢ok az reglilasyona
tabii olmasi ve arz edilen sirketlerin niteligi de biiyik riskleri de beraberinde getiriyor.

Peki 2000 yilinda Nasdaqg balonuna isaret eden varlik enflasyonun risklerine dikkat ¢cekenler yok muydu? O dénem Morgan Stanley
catisi altinda ¢alisan Stephen Roach, Andy Xie ve Paul Krugman gibi isimler bu risklere dikkat ¢ekiyordu fakat zaman icinde ¢cogu “Yeni
ekonomiyi anlamiyor” bahanesi ile isleyen sisteme comak sokuyor denilerek pasifize edildi. Stephen Roach o dénem bir yazisinda
Morgan Stanley’nin arastirmada bagimsizligini 6verken bunun bedeli olarak da bazi arkadaslarinin kendisi ile goz temasi kurmaktan
kaginmaya basladiklarini anlatmisti. O dénemin ikonlari arasinda hayatinda kar etmemis olan sirketlere en yiiksek fiyat hedefini kim
verecek yarismasi yapan teknoloji analistleri ve yatirim bankacilari yer aliyordu. Bunlarin bir kismi balon patladiktan sonra
kariyerlerine son vermek zorunda kaldi, ¢alistiklari sirketlerin prestijleri de ciddi zarar gérdii. Stephen Roach, Andy Xie ve Paul
Krugman gibi isimler ise o yillarda mesleki olarak zor bir donem gegirdiler ancak bugln hala varlar.

1999-2000 ayni zamanda Matrix filmlerinin ilk bélimiiniin gésterime girdigi donem. Yeni bir kamera teknolojisi, degisik agir cekim ve
360 derecelik kamera agilari bu filmle ilk defa kullanildi. Matrix, hem yeni teknoloji hem de felsefi derinligi ile film endustrisinde bir
mihenk tasi olarak kabul edilir. Filmi izleyenler hatirlayacaktir, 6greten adam roliindeki Morpheus (Yunan mitolojisinde disler
tanrisidir, babasi da uyku tanrisi Hypnos) Neo’ya Matrix sistemi hakkinda 6giitler verir. Morpheus, Matrix sisteminin igindeki
insanlarin ¢ogunun uyanmaya ve serbest birakilmaya hazir olmadigini, sisteme bagimli hale geldigini ve onu korumak igin
savasabileceklerini anlatir. O sirada gosterdigi gorintilerde kirmizi elbiseli kadina bakmaya baslayan Neo’yu azarlayan Morpheus:
“Beni dinliyor musun, yoksa kirmizi elbiseli kadina mi bakiyorsun? tekrar bak” der ve kirmizi elbiseli kadinin ajan Smith’e dénistigini
ve kendisine silah dogrulttugunu gorir. Burada verilmek istenen ders veya mesaj; dikkatini asla kaybetme ve yardim etmeye



calistiklarinin sana zarar verebilecegini unutma. isin ironik yani Neo, kirmizili kadina bakmaya devam etseydi ajana déniisecegini
muhtemelen goérebilirdi. Daha 6nemli olan ise Neo’nun mitoloji bilgisi daha geliskin olsa adi disler tanrisi anlamina gelen birinden
gerceklik hakkinda ders alir miydi? Kendisine sunulan verileri oldugu gibi kabul etmeyi reddedip; hislerine giivense iler ki bolimlerde
yogun bir sekilde ima edildigi gibi ne kendisinin ne de akil hocasinin uyanik olmadigini diis icinde dis gordiklerini ve esas tehlike ve
firsatin buradan kaynaklandigini hissedebilir miydi?
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhigl Kapsaminda degiidir. Yatinm danismanhigr hizmati, yetkil
kurufuslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihler) dikkate alinarak kigive ozel sunuimaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel nitelikted(r. Bu tavsiveler mall durumunuz ile risk ve getirl tercihlerinize uygun cimayablilir. Bu nedenle, sadece burada yer
atan bilgllere dayanilarak yatirim karan verlmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabiiir. Sdéz Konusu raper belll bir kislye
veya mall durumilari, risk we getirl tercihlen benzer nitelikteki bir gruba yonelik clarak hazidanmarmstir. Belirll bir getirinin
saglanacagina dair herhangl bir vaat veya taahhltle bulunuimamaktadir. Tom yorum ve favsiyeler ongérld, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olugmaktadir. Zaman fginde plyasa kosullarinda meydana gelen degdigiklikler nedeniyle séz konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Slze uygun olan yatinm araglannin ve iglemierin kapsam ve Igerigl uygunluk test neticesinde
belirenir. Uyguniuk test, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen drin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerendirnimes| amaciyla, mlsterilerin stz konusu drdn veya hizmetin tagidige risklerl anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup oimadikiarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrid bilgl, yorum ve tavsiye uyguniuk tasti ile
tespit edilecek risk grubunuz ve getiri bekientiniz ile uyurniu olmayabilir. Bu nedenle, uyguniuk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag. bilgi ve tecrlibenize uygun sonucglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bllgl ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inamilan kaynaklardan derenmis olup.
dogrulukiarn ayrica arastinimamigtic. Bu nedente, bu bilgilern tam veya dodru oimamasi nedeniyie dogabllecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degeder A.S. ve calisanlan sorumiu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh
boldmlerde istihdam edilen kisllerin veya Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerler A.5.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerie veya glrigterie hemfikir olmamasi mimkdndor. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerier A.5. lle piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yapl Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklan, ¢ahsanlar, ydneticiler ve bunlaria
dogrudan ve dolayll olarak iligkileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlesme cergevesinde veya herhangi bir sozlesme
cimaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazilanmasina katilan tUm gergek veya tizel Kigller ile misteriier arasinda Gnlemeyen gikar
catismas: ve objektifligl etkilemesi muhtermel nitelikte lliskiler degabllir. Yapi Kredl Yatirim Menkul Degerler A.S5.. orlaklar veya
Istirakleri, Sermaye Plyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirlidikler yatinm hizmetieri ve faaliyetieri lle yan hizmetierinl, bu raporda
bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamantarda, Yap: Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.3.nin, ortaklanni, Istiraklerinin ve Isbu Kapsamdaki ySneticllerinin, yetkillerinin, ¢ahsanlannin veya temsiicilernin,
degrudan veya dolayll olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kKiymetler veya amtialar dzerinde pozisyonlan bulunabilir veya
farklh nedenlerle jlgi ve lliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atigmas) durumlarinda Yapi Kredi Yatinim Menkul Degerler A5,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismas) Politikas! uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi Kisilerin kullarim) igindir,
Bu raporun tOmd veya bir Kism Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazill iznl cimadan gedaltiltamaz, yayinlanamaz veya
Uglnch kisilere gasterilemez, ticarl amagia kKullanilamaz,



