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Evvel zamaniginde, kalbur samaniginde; pireler berber, develer tellaliken, uzak diyarlarda bir prens yasarmis.
Geng ve yakisikli prens, bir sabah ylziini yikarken Ust diizeyden de Ust, bayagi bayag mega Ust diizey biri
kendisini gormis. Prense bir sey sdylemese de, prensin arkadasina durumdan hosnutsuzlugunu aktarmis.
Megersem gordiklerinden, yani prensin gozleri kanlanmis bir vaziyette yliziini yikamasndan “aksamdan
kalma” oldugu sonucunu ¢ikarmis. Prensin arkadasi, bunun ¢ok okumasi ve sabahlara kadar g¢alismasi
nedeniyleoldugunu sdyleyinceiserahatlamis.

Kim hakli? Sadece sonuglara bakarak altta yatan sebebi tespit edebilir miyiz? Bu farazi 6rnekte oldugu gibi,
yeni bir bilgiyle bakis agcimiz ve olasilik setimiz genislettiysek de kesin bir sonuca ulagamay z. Clinki prens,
“aksamdan kalma” da olabilir, sabaha kadar okumus da olabilir. Her ikisini de yapmis veya higbirini yapmamis,
yani tUglincii bir sebep var olmus da olabilir.

Bu ¢ok basit drnekte dahi aslinda aklimiza ilk gelenler, kendi deneyimlerimiz ile sekillenen 6n yargilarimiz
oluyor. Yeni bilgi geldikge tahmin kalibre ediliyor ama sebep ve sonuc yine de belirsizlik iceriyor. Onemli olan,
bu olasilik setinin ilk akla gelmeyenleri de icermesi ve jargonda sisman kuyruk (fat tail) diye tabir edilen,
ihtimali az sanilan ama gerceklesmesi durumunda sonuglari ¢ok agir (olumlu veya olumsuz) durumlari da
dikkatealmaya ¢calismak. Tarihte, yatirimcilari ve sirketleri hatta ¢cogu toplumu sismanlar vezir de etmis rezil
de. Peki,zamaniniz azsa vebir karar vermeniz gerekirse, yani topu Barcelona tarzi “tiki taka” ile dolastirmak
yerineKlopp’un Liverpool’u gibi oynama durumundaysaniz neyaparsiniz?

Evet, bu Sayin Berk stantdartlarninda biletuhaf giristen sonra, “Abi felsefeyi birak da, ne olacak bu piyasalara?”
kismina geciyoruz. Burada zamanin dar oldugunu disiindigimden, kisa ve 0z, risk de alarak mimkin
oldugunca net piyasa gorislerimizitakdirlerinizearz ediyoruz.

Daha 6nceki raporumuzda, kiiresel risk istahii¢cin S&P 500 endeksini kullanarak, 6nimiizdeki iki ceyrekte
4000'in altinda seviyeler gérmeyi bekledigimizden bahsetmistik. Yiikselis, riskli varlik pozisyonlari igin risk
oduli kotulestiginden ve 4600'Uin bu karsi trend hareketini sinirlamasini bekledigimizden, “taktik géristimuz
artik olumlu degil” diye de ilave etmistik. S&P 500, bahsettigimiz seviyeye geldi ve bu gorisler degismedi.
Yani, ciddi ve disiplinli risk kontrolline sahip traderlar agisindan S&P 500 ve Nasdaq gibi bazi gelismis tlke
endekslerinde kisa vadeli bir dislis yoniinde pozisyon alinma dislincesi degerlendirilebilinir. Bu endeks
seviyesindeki gorus, sektorler arasinda begendiklerimiz ayni olmaya devam ediyor ve olumlu olmadigimiz
sektoérlerdedahi begendigimiz hisseler var. Fakat net olarak vurguladigim nokta, endeks seviyesinderiskin su
ancokyuksek oldugu. Buna birgok sebep sayabilirizama kisa tutalim. Yaklasik on glinde Appleyiizde 20, Tesla
iseylzde 40 artti, 6zellikleikincisiigin muhtemelen daha ¢ok call opsiyon alimlari etkili oldu. Vix tekrar Subat
ayi diplerine geriledi. Put/call rasyolari benzer sekilde hareket etti ve bunlar bize biraz Agustos 2020’de
gordiigiimiiz tabloyu hatirlatiyor. Biraz daha agalim: Portfoy yoneticlerinin yatirim yaptiklan varliklar daha
ziyade illikit, yani kolayca satamayacaklari varliklar ama hedgeleri yani sigortalan kolay satabilecekleri likit
varliklar. Bu biraz da risk kontrol tarafinin getirdigi birdurumama sebebi su an bizim konumuz degil. Normal
zamanda, bu sigorta mantikli gibi goriinliyor. Ama gercek hayatta, cogu insanin maalesef deneyimlemek
zorunda kaldigi gibi, normal zamanda sigortanin nasil gériindigi cok da 6nemli degil. Aynigercek, dostnasil
kot glinde belli olursa, sigortanin 6nemi de iyi degil kotl ginde belli olur. Sadece likit diye hedge ettigi
varliklar kendi kendini besleyen bir dongiiye girdiginde “short squeeze” dedigimiz dinamik ile yani mecburi
pozisyon kapamalarindan dolayi da bdéyle yatirimci ve traderlar cifte ters tarafta kalabiliyor. Pek somut
kanitim yok ama piyasalardason iki haftada gordiagiimiz dikey fiyat hareketleri fotografi, banayeni taze para
girisinden ziyadezorlama izlenimi verdi. Bu arada piyasadaki bu ylikselisin FED ve Powell’in kisa vadedefaiz
artirimi konusunda daha sert olmalarina da alan actigini ama bu kisa vadeli alanin ilk bir veya iki artistan
sonra, Mayis vesonrasindayilinikinciyarsinda gérmeyi bekledigimiz sertama bir seferden ziyade dalga dalga
tirblans sonrasi FED’in havlu atmasi ve degerli metallerin fiseklemesini getirecegini diisinmeye devam
ediyoruz.

Yani, gelismis Ulke hisse piyasalari muhtemelen bu giinlerde bir diizeltme sirecine girecek. S&P 500
endeksinde 4400-4450 seviyeleriniizleyebiliriz. Bu seviyelerden, Mayis’ta baslamasini bekledigimiz dahasert
bir dislse kadar tekrar ve muhtemelen son bir kez 4600-4650 seviyelerini gérebiliriz. Bu nedenle, daha 6nce
mesafeli davrandgimiz gelismis llke bonolarina, dzellikle de ABD 10 yilliklar igin, taktiksel olarak daha
olumluya doéniiyoruz.
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Tirkiyedahil gelismekte olan lilke borsalariigin nispeten daha olumluyuz ama kademe kademe yaklasmasini,
Mayis’ta sertlesmesini ve yilin ikinci yarisini domine etmesini bekledigimiz dalga dalga riskten kagistan
tamamen ayrismasiigin llkelerini¢faktorlerinde 6nemli olumlu slprizler olmazsa, pek miimkiin gérmiyoruz.

Bu degerlendirmeleri yaparken, bizdeyurtici yillik Gretici fiyatenfasyonun ylizde 106 oldugunu, bunun daha
da artacak gibi durdugunu ve TUFE’nin agiklanacak Mart ayi verileriyle muhtemelen yiizde 60’in Ustiine
¢tkacagini disindigimizi tekrar hatirlatmamiz gerekiyor. Bu durum, BIST'te yatirim yapanlarin mutlaka
hesaba katmasigereken bir nokta.Yani, hem getiriyereel olarak bakilmalihemde hissesenedi se¢imi siireci
bu faktori de icermeli diye diisinmeye devam ediyoruz. Bir de Rusya’nin MSCI (ytzde iki civari) ve Russell
gibi endekslerden gikariimasi ve bunun Tirkiye dahil diger Ulkeler arasinda dagitilmasi durumu var. Bu da
olumlu ama daha ziyade endeks fonlari gibi pasif yatirimciyi ilgilendiren yani “oyun degistirici” ¢apinda bir
faktor olmasicok muhtemel degil. Clinkl aktif fonlarin Rusya riski zaten endeks sifira yakin seviyelere kadar
geriledi. Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya mithis performansiile tahmin ettigimiz gibi yliziimiizi
guldirdi fakat Cin konusunda olumlu gorislerimiz gergeklesmedi. Fakat bunun su an Brezilya ve baska
borsalardan Cin hisselerine gegisicin glizel bir firsat yarattigini diisiiniiyoruz. Cin borsasi igin temel géristiimiiz
hala olumlu.

Son jeostratejik ve ekonomik gelismeler konusunda daha derin diisiincelerimizi daha sonra paylasacagz
Bunlar gergekten 6nemli mi, yoksa maksatsporolsun, dahadogrusu edebiyatolsun gibi kaygilarla yazdigimiz
seyler mi? Boyle biiyuk resim konularini belki de ¢ogu zaman dikkate almayabilirsiniz. Ama bazi zamanlar,
degisik kritik dinamikler, karmasik adaptif sistemlerdeinanilmaz etkiler yaratma olasiliginiartirir. Dikkatiniz
cekeriz; olasilik diyoruz, kesinlik degil. Zaten size, belki sinirli birka¢ konu hari¢ ama 6zellikle yatirim
konusunda kesin ifadelerleyaklasan olursa clizdaninizi siki sikiya tutun ve ters istikamette kosmaya baslayn.
Her neyse, birazdeneyimliinsanlarda, bilingaltinda bazizamanlar risk alarmlariyavas yavas ¢calmaya baslar.
Meramini anlatmaya kalkarsa, bu tezini somut kanitlarla “ispata” davet edilebilir. Ozellikle béyle “nazik ve
hassas” mevzularda kisinin yapabilecegi iki sey vardir. Cogu kendi imkanlariyla elde ettigi kitap ve baska
kaynaklar s6zde bos zamaninda gozleri kan ¢anagina donene kadar okumasina ragmen “ne olur ne olmaz
abi” diyerek kafasini 6ne eger ve kendi isine bakar veya elinden geldigincevebelirlilimitler dahilinde derdini
anlatmaya calisir. Secimkisiye baglive tabii ki vicdan ve 6dilt olmayanriskleri goze alma gibi irrasyonel ve
boyle bir kisiligin normal zamanda dahi ¢cok stabil olmadigindan siiphe edilen ruhsal durumu hakkinda daha
dafazla soruisareti yaratmakisteyip istememesiyleilgilidir. Litfen unutmayin; bir modelledigimiz diinya var,
bir de ne yaparsanizyapin her zaman belirsizlik ve dngériilemeyecekler iceren gercek diinya. Cogu zaman bu
ikisiarasindakifark azdir veya ¢oksa da statiktir. Fark bliyik ve dinamik haline geldigindetarihyazilir.

Tabii, glinesli glzel giinlerde lay lay lom, herkes uguyor kagiyor. Fakat zor dénemlerde piyasa olsun, gergek
hayat olsun, zor dénemde kag kisi ortalikta kaliyor, kag kisi toz oluyor? Sigorta diye satin aldiklariniz ve
givence sandiginizne kadar gergek ne kadar sanal? Gegmis tecriibe, burada size ¢ok 6nemli ipuglariveriyor
ama bunlarikaalealmayip tekrar tekrar deneyimlemenin sonuglari gok agir olabiliyor. Piyasalarda da gergek
hayatta da zor durumda giivenebilecekleriniz, -o da ¢ok sansliysaniz- en fazla bir diizinedir herhalde.

Seyrediyor gozleri kanli
Caresi yokzincirebagl
Haykiriyor gozleri kanl
Sesini duyana sozlericanli

-Duman, “Gozleri Kanl”
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorum vetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler malidurumunuzilerisk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir grubayonelik 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 araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu riin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit 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, arastrma
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 A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruislerle hemfikir olmamasi mimkinddir.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile piyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, 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 olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS. , ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yap! Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar tGizerinde pozisyonlan bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinrm
Menkul Degerler AS. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S./nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lg¢incu kisilere gésterilemez, ticariamacla
kullanilamaz.



