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“Dil gergegi gizleyebilir ama gozler asla! Beklenmedik bir soru sorulur, irkilmezsin bile, kendini kontrol altina

alman sadece bir saniye siirer, gergegi saklamak icin ne sdylemen gerektigini biliyorsun ve ¢ok inandirici
konusuyorsun, yliziinde seni ele verecek herhangi bir ifade yok. Ama ne yazik ki, soru tarafindan rahatsiz
edildinveruhunun derinliklerinden bir sey ylikseldi, gbzlerin detitresiyor. Her sey ele verilmisoldu.”

- Mihail Bulgakov, The Master and Margarita

Piyasalar, bildigimiz anlamda yénetim diinyasindan ¢ok daha farkli ¢alisir. COP27 iklim Degisikligi
Konfernasi’'na 400 6zel jetle katilip iklim degisikligini konusabilirsiniz. Buanormal de kabul edilmeyebilir. Ama
piyasalarda gergek sizienindesonunda bulur. Saklanacak yer bulmakta zorlanirsiniz.

Aslinda her sey sakin bir kafayla 6nyargisiz olarak basliyor ve bitiyor. Yazilar, konusmalar, TV yayinlar,
podcastler, YouTube yayinlari, samimi ve dirist olduklarinda dahi, en iyi ihtimalle gercegin sadece birer
kopyasiveya modeli. Ama model gergegin kendisi degil, onun anlasilabilir hale getirilmisveindirgenmis hali.
Bu indirgemesirasindaise kompleksitesini,canhligini ve gercekligini kaybeder. Bazen yizlerce sayfa okumak,
sonu gelmeyen analizler yapmakyerineolaylarabirer canliyayindaymissiniz gibi bakmakdaha iyidir.

Kimsenin kristal kiiresi yok. Tahmin etmeye ¢alismak hatta ve hatta zamanlama mimkiin degil cimlelerini
de sik stk duyariz. Howard Marks gibi ustalar bile bunu 6éne sirer. Benim anlamakta zorlandigim ve kendi
tecriibemle dogru olmadiginidiisindigliim biriddia bu. Nokta atisi tahminler yapmakimkansizolsa da altta
yatan dinamiklerebakarak nispeten iyi tahminler ortaya ¢ikarmak miimkiin diyebiliriz.isin en 6nemli kism,
makro cerceveyi ve buradaki degisimlerin fiyatlanip fiyatlanmadigini dogru anlamaya ¢alismak. S6ylemesi
kolay ama yapmasi zor, biliyorum. Bunu yaparken sadece rasyonel mantigi kullanmak belki de biyik
¢ogunlugu yaniltan nokta oluyor. Yunan mitolojisinden yola ¢ikarak soylersek, sadece Apollo’ya bel baglarsak
dogruya ulasamayiz. Nietzche'nin de soyledigi gibi Dynosus’a da kulak verip senteze ulagsmak miimkiin. Ayni
seyi Dr. lan Mcgilchristda soyler.Sag vesol beyin lizerineyaptigiarastirmalar, onu bu sonuca gétiirmastar.

“Geng nesil, bir seyin neden yukariveya asagi gitmesi gerektiginianlama verasyonellestirmeihtiyaciyla kendi
yeteneklerini engelliyor. Sebepler bariz ve herkesin anlayabilecegi hale geldiginde, hareket sona ermis
olabilir.”

“Buglin sektdrde cok daha derin entelektiieller var. Bu veinternetteki bilgi patlamasi, her seyin bir agiklamasi
oldugu yanilsamasiniyaratiyor. Bu nedenle, saniyorlar kiasil géreviniz bu agiklamayi bulmaktir.”

-Paul Tudor Jones

Piyasalar da canli birer organizmadir, kisilikleri vardir. Apollo’nun sesini biraz bastirdiginizda, si ze birsey
anlatmaya c¢ahlstigini anlarsiniz. Dilini ¢at pat bilseniz de hatta hi¢ bilmeseniz bile viicut dilinden birseyler
¢ikarabilirsiniz. Ama ¢ogu zaman sol beyininiz, bunlarirasyonel bulmadigiicin kulak arkasiedersiniz.

Hem bizim hem de kiiresel hisse senedi piyasalariigin yil sonuna kadar olumlu goéruslerimizin arkasinda
durmaya devam ediyoruz. Belirli stredir bizi okuyanlarin bildigi gibi S&P500 endeksini kiiresel risk istahi
acisindan benchmark olarak kabul ediyoruz. Tahmin ettigimiz gibi Ekim dip gérdiglimiz ay, 3500 de dip
olarak gordigimiiz seviye oldu. Bunun en az birkag aylik bir dip olacagini ve akabinde sene sonu ralllisi
gorecegimizi iddia etmistik.

Dip seviyesininylzde 10 kadar tistline geldik ama sene sonuna kadar yukari1yonli goériisiimiizi koru yoruz. Bu
ylkselise teknoloji liderlik edebilir demistik fakat bu gerceklesmedi ama 6niimizdeki haftalarda resimde
degisiklik olabilir. Ozellikle gelismis iilke bono faizlerinin ve DXY'in tepe olusturdugunu diisiindigiimiizden
dolayi degerli metaller ve madenciler igin de goriisimiiz olumlu. Dogru, reel faizlerdeki hizli artis, -ki bunu
daha 6nce detayli olarak da ifade etmistik- sadece teknoloji de degil degerli metallerde de baskiladi. Fakat
FED’in, bizce faiz artirimlarinda onimizdeki sene birinci ¢eyrekte kredi ve hisse senedi piyasalarinda
bekledigimiz calkantiveartan resesyon isaretleri nedeniyle durmak zorundakalacagini diistinliyoruz. Bununla
birlikte hem kisa hem uzun vadeli ABD bono faizlerinin seneye ilk ceyrekte gerilemesini ve verim egrisinin
diklesmesini bekleriz. Degerli metaller lizerinde baski yaratan enflasyon beklentilerinin de sert faiz
artirimlariyla beraber nispeten ¢cipalanmisti fakatbu da degisiyor. Uzun vadeli faiz beklentisini yansitan ABD
10 yillik breakevenler Temmuz'daki 230bps civarindan 250bps civarina kadar yiikseldi ve bu daha FED haviu
atmadan gerceklesiyor. Tabii burada dnemlisoru: FED bu beklentilereragmen durur mu? Bizce, piyasa birinci
ceyrekte bekledigimizcalkantiile FED’i zorlayacak. Bir sonrakiJacksonHoletoplantisindada FED ylizde 2 olan
hedefini yukari, muhtemelen 3’ler civarinda revize etmek zorunda kalabilir.
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“FED'in hizlifaizartislarindan derin bir rahatsizlik duyuyorum. Bunun yol acabilecegi etkiler, milyonlarca birey
ve aileicingereksizacive ekonomiyi yikici bir durgunluga itmek. Bu haftaki Federal Acik Piyasa Komitesi karari
FED'in artarda dordiinciimega oran artisiniisaret ediyor. Bu 2008 kiiresel mali krizi 6ncesinden buyana en
yiksek artis. Yeter artik."

-House Financial Services Komitesinin Baskani Maxine Waters’in FED Baskani Powell'a yazdigi agik mektup.

Hazirladigimiz raporlarda, piyasalarin yilbasindan bu yana diinyada bir numara olmasi, ABD borsalarinda
beklentimiz ayi piyasasi, Ekim ayi dip olur, sene sonuna kadar olumluyuz gibi degerlendirmeleri paylasirken
bunlari sadece rasyonel ve aksi ispatlanamaz “kanitlarlar” ile desteklemek mimkiin degildi.isin 6nemli
kismini, piyasalar yol boyunca kulagimiza fisildadi ve “Sol beyninin tonunu biraz diisiir” d edi. Ozellikle ol umlu
haberler veya 13 Ekim’deki tam tersi durumlar da bu fisiltilarnin haykirisa dénistigi anlardi. Milyonlarca,
Ustelik isi bu olan insanlarla rekabet ettiginizde bilgi avantajiniz cogu zaman yoktur ama analiz avantajiniz
olabilir Baktiginiz zaman bazi durumlarda bu da yetmez, tecribeyle karisik sag beynin sesine de kulak
vermeniz gerekir. O ses en azo kadar emek verdiginizanalizlerinizkadardegerlidir.

Tabii bunlar havada kaliyormus gibi kulaga fazla ‘soft’ geliyor. Yaziya dokuldiigliinde de canliligi ve gergekligi
azaliyorama dilimdondiglince verebilecegimeniyi tarif deancak bu olabilir.

CEKIiNCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorumvetavsiyelerise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlar,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, ya tirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin sz 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 iletespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler,arastirma
grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddir.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile piyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolaysi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme ol maksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
¢tkar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yap! Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozis yonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun tumu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gdsterilemez, ticariamacla
kullanilamaz.



