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Sahne bir turli gozimiin 6niinden gitmiyor. Felg olmus trafik nedeniyle biriken arabalar ve diger insanlarin
Ustline basarak ilerlemeye kararh yiginlar. Keske REM’in “Everybody Hurts” videosundaki gibi insanlar
sakince arabalarindan ¢ikip glizel bir mizik esliginde yiriyor olsalardi. Falling Down’da Michael Douglas’in
kayislari koparip arabadan inmesi ile baslayan seriivenine bile raziydim. Maalesef benim gordigim adeta
Walking Dead’den firlamis bir sahne gibiydi. “Ohm shanti ohm”’ diye gok giriltisind andiran bir ugultu ve
zehir sacan egzoz dumani arasinda doganin katledilip, yerine yapilan ultra Iiks siteler icinde yoga, farkindalik
meditasyonu ve kisisel antrenoriyle yapacagl derslerine yetismeye calisirken yolda ekarte ettigi kisilere
““namaste’”” demeyi ihmal etmeyen bir yandan da icten ice ““Acaba glinese selam duruslarini benden iyi yapan
var mi?”’ diye diisinen bir siird insan.

istanbul Devlet Opera ve Balesi’nin, sezonu yiiz yillik uykuya dalan ‘Uyuyan Giizel’ balesiyle agmasi ve bizim
de bu ani orada paylasmamiz ne kadar hostu. Yan etkisi ise yukarida anlattigim goriintala tuhaf ¢cagrisim oldu.
Bale deyince akliniza genelde daha yumusak bir sanat dali geliyorsa bu sizin kabahatiniz degil. Fakat boyle bir
oyunu On siralardan izleyince danscilarin ne kadar glicli ve sistemli oldugunu cok daha iyi takdir
edebiliyorsunuz. Almanya’da altyapida futbol oynamis ve kizi bale egitimi alan biri olarak da sunu rahatlikla
soyleyebilirim ki bir danscinin kondisyon ve teknik calisma agirhigi Gst dizey futbol antrenmanlarindan hafif
degil. En g¢ok dikkatimi ¢eken ve takdir ettigim konulardan biri de 6zellikle balerinlerin, uzun bir aranin
ardindan bu kadar fit olmalari ve bu mithis fiziki performansa ragmen nefes giigleriydi. Yizleri kizarip nefes
nefese kalmis olmalarina ragmen bunun duruslarini yani pozlarini bozmasina izin vermemeleri ise inanilmaz.
Bir de Michael Jordan’in nefesi kesilince 6ne egilip sortunun yan altlarindan tutup nefes almasini getirin
gozlinliziin 6nine. Gergi “Tim Grover Winning'* isimli kitabinda Jordan’in bu nefes alma teknigini nasil
goriinecegi endisesi ile ilk basta istemedigini anlatiyor.

Her neyse, konulari fazla dagitmadan devam edelim. “Uyuyan Glizel” denince bende yaptigi cagrisim sadece
spiritiial yolculuga ¢ikmayi yanhs anlamis zombi yogiler degildi. Uyku, uyanma, fizik ve teknik. Bazi kisileri
uyurken seyretmeye doyamayiz. Bazisini da uyandiktan sonra ¢ekemeyiz. Hele yeni uyandiysa. Ama genel
olarak insanlar uyurken daha glizel ve masumdur. Uyuyan masum gizel.

Uyaninca girkinlesmeye baslariz. Glin boyu gordiiklerimiz belki de bizi gittik¢ce zihnen yorgun ve bikkin hale
getirebilir. Hele hep olumsuzdan beslenen bir ortamdaysak adeta yazin bile kis uykusuna yatmak isteriz.
Kimisi de dogustan uyaniktir veya kendini dyle zanneder. Aslinda ¢ogu zaman en derin uykuda olanlar da
bunlarin arasindan ¢ikar. En derin uykuda olmalarinin sebebi de uykuda olduklarinin dahi farkinda
olmamalaridir. Bir insani uykusundan kaldirmaya ¢alisirsaniz o insanin alarm saatine gosterdiginden beter bir
tepki gormeyi gdze almis olmalisiniz. Aslinda bunlarin uykuya devam etmesi belki de herkes igin daha hayirli
olabilir ¢linkli s6zde degil 6zde gevreyle ve insanla ilgilenenlerin de bildigi gibi insanlar ve doga, birgok kisinin
tiketim toplumuna empoze etmeye calistigl gibi sadece iyilik ve glzellikten olusmuyor, karanlklar ve
cirkinlikler de bu bitinin parcalari.

Mevlana’nin Mesnevi’'sinde gecen “Yilan Avcisi”, 6l sandigi dev yilani Bagdat Pazari’na getirip onu sergileyip
bundan para kazanma pesindedir. Uyanan dev yilan ylizbinlerce insani, kendini uyanik sanan uyurgezer yilan
avcisi dahil yutar. Avcr av olmustur. Halbuki yilanin sehre inme ve insanlari yeme gibi bir derdi yoktur.
Goethe’nin  “Blylicliniin  Ciragl” da benzer bir hikayedir. Cirak tam bilmedigi, anlayamadig ve
hikmedemeyecegi giicleri kendi ¢ikarlari icin kullanmaya calisirken av olmaktan son anda ustasi tarafindan
kurtarilir.

Her gece ve her sabah

Dogar bazilari aciya.

Her sabah ve her gece

Dogar bazilari tath hazza.

Dogar bazilari tath hazza,

Dogar bazilari sonsuz geceye.
Yonlendiriliriz bir yalana inanmaya
William Blake, Masumluk Kehanetleri

Gergekten de bazilari sonsuz geceye dogmustur. Fakat gece olmasina ragmen uyanmislardir. Bazilari da tatli
hazza dogmustur ama daha az sansh olanlarin durumunu umursamazlar. Sonsuz geceye doganlar arasinda
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uyananlar ve ¢irkin olmayanlar, buradan diristce ve mertce ¢ikmak isterler. Spor, sanat ve piyasalar da
nereden geldiginizin ¢cok dnemli olmadigi gibi rekabetgi alanlar bunlari bir miknatis gibi ceker.

Fakat labirentten Minotor’a yem olmadan ¢ikmalari igin onlara yardim edecek Minos’un kizi Ariadne ortada
yoktur. Telefon ile kendisine ulasmaya calisan danisan, telefonunda soyle metalik bir bant mesaji duyar:
“Degerli misterimiz, bizim icin cok degerlisiniz ama danismaniniz Ariadne aerial yogadan donerken trafikte
mahsur kaldigi icin gelemeyecektir.” Gergek ise Ariadne’nin insani sorunlari ve tuhaf sorgulari ile ugrasmaktan
stkilip, isinin bir bilgisayara verilmis olmasidir. Ama bilgisayar insani 6zellikler tagimadigi icin Ariadne’nin
Minotor’u oyalamasi gibi yaratici ¢cdziimler bulamaz.

Yatirimci yeterince yol almaya cesaret eder de perdenin arkasina bakarsa Oz’'da biyiicl falan olmadigini fark
eder. Yardim alma konusunda ¢ok daha titiz hale gelmeye baslar ve olayin esas kendisinde bittigini kavrar.
Artik uyanmaya baslamistir... Farkh bir yola koyulmaya baslar. Yolda cakma yilan avcilari, gercek rehberler,
yilan ve ciyanlara bolca rastlar ama kendine giliveni ylikselmistir. Fakat bir konu daha vardir.

Harikalar Diyari’'nda yolunu kaybetmis olan Alice, Cheshire Kedisi’'ne sorar: “Hangi yone gitmem gerekiyor?”
Cheshire Kedisi ise: “Sorunun cevabi nereye gitmek istedigine gore degisir” diye cevap verir.

Kimisine gore her sey kisa vadelidir. Zaten her sey yalan, degerlemeler yalan, temeller yalan, asil olan
momentumdur. Kimisi bunun tam tersini digtnr. Her ikisi de, kendi tarzlariniigsellestirdiyse, basarih olabilir.

Belirsizlikten kaginma, 6zellikle asiri bilgi yiiklemesi ile karsi karsiya kaldigimizda dogal bir insanlik durumudur.
Muhtemelen bu yiizden giderek daha fazla insanin alayci ve nihilist hale geldigini ya da karar verme siirecini
makinelere veya s6zde uzmanlara devrettigine tanik oluyorsunuz.

“Sahin doner, doner de isitemez sahinciyi genisleyen ¢emberde; tutamaz merkez; nesneler dagiimis” der
William Butler Yeats. Kutuplasma ¢agi devam etmesine ragmen yatirim alaninda ekstremler ve dogmalar
fakirlesmeye giden kestirme yollardan biridir.

Orta yollardan biri olarak, saglam bir modellemeye dayali temel ve insan, diislince ve yaraticiligl da iceren bir
makro stratejinin daha iyisini yapabilecegini disiniyoruz. Bu Budist Mahayana felsefesinin Madhyamaka
okulunun o6nerdigi orta yol ile uyumlu mu bilmiyorum, ¢ok da umursamiyorum. Bizim i¢in bu yontem
yeterince iyi.

Bu cerceveden bakinca piyasalar ile ilgili gorislerimiz soyle: Gegen haftaki raporumuzda bahsettigimiz
diizeltme geldi, podcastimizde de tahmin ettigimiz gibi cogunlugun ve ana akimin ihmal ettigi Cin kaynakh
gelismeler de bu dizeltmeyi tetikledi. Daha spesifik olarak, daha 6nce de belirttigimiz gibi, 6zellikle gelismis
Ulke borsalarindaki yiiksek degerlemelerin, daha yavas bliyiime, yapiskan enflasyon, olumsuz mevsimsellik
ve likidite artisindaki distisiin 6ne ciktigi bir kavsakta oldugumuzu disiniyorduk. Bu piyasalari diizeltmeye
daha hassas hale getirmisti ve nitekim satis dalgasi da goruslerimizi teyit etmis oldu. Bir dip olusmadan énce,
asagl yonli egilim daha devam edebilir ama bu noktada artik daha karamsar olmaya baslamanin, en azindan
onlmuzdeki aylar igin, ok makul olmayacagini diistintiyoruz. Yine risk alarak iki hafta dnce yani diizeltme
oncesi yorumlarimizin arkasindayiz. Yani: sonra, bundan sonraki ani disisleri satin alma firsatlari olarak
gorme egilimindeyiz. Dibe hem zaman hem seviye olarak uzak olmadigimizi diisiiniiyoruz. Bunun nedeni,
dordiincil geyrekte reflasyonist dinamikler ve artan kiresel tahvil faizleri esliginde kiresel bir risk varhk rallisi
gorme beklentimiz. Bu nedenle, deger/donguseller ve gelismekte olan Ulke piyasalarinin iyi performans
gostermesi muhtemel.

TCMB’nin faizleri indirip indirmediginden bagimsiz olarak, Tirk hisse senetlerinin gelismekte olan
piyasalardaki yukselise katilmasini ancak dordiinci geyrekteki yikselis hareketinin reflasyonist dinamikler
tarafindan yonlendirilmesini ve artan tahvil faizlerinin de eslik etmesini bekledigimizden, gelismekte olan (ilke
piyasa benzerlerinin gerisinde kalmasini bekliyoruz. Dolayisiyla hisse se¢imi bize gére daha da 6nemli hale
gelecek.

Alice: “Nereye gittigim ¢ok da umurumda degil. Bir yere varayim yeter ki.” Sizin de durumunuz buysa biraz
daha sikinti var demektir.

Cheshire Kedisi’'nin dedigi gibi: “O zaman ne yone gittigin fark etmez. Yeteri kadar yirirsen, emin ol bir yere
varirsin.” Hasbelkader vardigin yer bir dag tepesi de olabilir ve zirveye ulastigin icin kendinle gurur
duyabilirsin. Ama uyuyor da olsa kendini zirvede goriip oradan sana degil dogaya ait olan canhlari alip
onlardan para kazanmak i¢in getirmemen daha iyi olur. Mevlana’nin dedigi gibi "Egilip yeri dpmenin binlerce
yolu var, yeniden eve dénmenin binlerce yolu."
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm 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 irin ya da hizmetin musteriye 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 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, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkh boliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkanddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, 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
dolaylh olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde 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 icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



