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lyinin ve Kotiiniin Otesinde

Sizbu climleyi okurken (g kisi 61di. Yaziyl sonuna kadar okudugunda muhtemelen diinyada 1000 kisi 6l mis
olacak. Endiselenmeyin okusaniz da okumasaniz da bu insanlar yasamini yitirmis olacak. Olenlerin kagi
hayatta aradiklarini bulmus olarak gozlerini yumacak? Timind birakin kagi gergekten en biiyik dilegini
gerceklesmis olarak veda edecek?

Bircok 6liim désegindeki hastanin son giinleriniyaninda gegiren hemsire Bronnie Ware'in, 'Olmeden Onceki
Bes Pismanlik' adl kitabinda bu pismanliklararasinda;

a) Keske hayallerimden vazgegmeseydim.
b) Keske asiriyogun calismasaydim,isicin ailevedostlariihmal etmeseydim.
c) Keske duygularimiifade etme cesaretini gosterseydimvar.

Son bir haftada diinyada 6len bir milyon insanin kagi baska hicbir 6n hazirlik yapmadan reklami yapilan
aplikasyonlardan bircogunu indirip piyasalarda kolayca zengin olma hayalini gerceklestirmistir? Kaginin
ABD’de yapilanve bireysel yatirimcilarin ylizde 90 civarinin piyasalarda basarisizoldugunu, profesyonel fon
yoneticilerinin 6nemli bir kisminin yillardir benchmarklarin gerisinde kaldigindan haberivardiacaba?

Buglin agliktan 6lecek yaklasik 10 bini cocuk olan 25 bin kisinin ka¢i teknolojinin artik cok ilerledigini ve artik
diinyanin Gtopik bir cennet haline geldigi sloganlarindan haberi vardi? Bugiin su ana kadar dogmus 300 bin
yeni bebegin hangileri bu kaderi paylasacak? Neden?

Teknoloji gelisiyor gelismesine de bu teknolojiyi siz yaratmiyorsaniz kurumlari ayristiran herkesin alip
kullandigi benzer teknolojiler veucuzemek miyoksa yetismis kaliteli isglicimii? Arastirmalar bu konuda ne
diyor sizce? Peki neden reklamlarda séhretler hariginsan degil teknoloji var? Mr. Robot dizisindeki kbt adam
Vera “Kendimden nefret ettim dostum. Hala ediyorum. Uzun bir siire bunun bir zayiflik oldugunu diisiindim
ama zamanla bunun benim aslhnda giiciim oldu§unu anladim. Insanlar nefretin ne anlama geldigini
biliyormus gibidolasiyorlar etrafta. Hayir bilmiyoriar. insan kendinden nefret edene kadar nefretin gercekte
ne oldugunu asla bilemez...”

Nefret, ¢cok gliclii bir duygudur. Nefret ve 6fke, terk edilme ve reddedilmenin derinlerine gdmuli utangla
yaratilir. Baghlik, gelismekte olan ¢cocuklar olarak hepimizin ihtiya¢ duydugu aidiyetin duygusal kanalidrr.
Cocuklukta retduygusu o aidiyet duygusuna sahip olmakicin performans arayisina donisur. Yillarca bir seye
deger yani yeterince iyi olmaya calistiktan sonra, kisi kendisini kullanmak isteyenlerin de sartlandirmasi
sonunda degersiz oldugu sonucunavarabilir ve kendinden nefreteder. Aslinda dénlisim burada baslayabilir.
Gelisimdegil,ilerlemedegil, donlisim ve degisim ama dnce gercekleri gormeye baslamak gerekiyor.

Gergekler her yerde gercek. Borsada da mezarda da gercek. Para kazandiginda da kaybettiginde de gercgek.
Diglinler de gergek, insanlarin sifirdan biryerlere gelmesi dediri diri gdmiilenler de gergek.

Lotus pozisyonunda paculi kokulari esliginde olumlu imgeler yapabilirsin. Gergekligin ¢oliine gdzlerini agip
Metallica sarkisindaki Sandman’den korkmak yerine ninni ve masallarla uyurken tatli uykulara dalabilirsin.
Oylesi daha azacivericideolabilir. Ama igtenice bu iste bir terslik var duygusunu nekadar uyusturabilirsin?
Kaliteli sayilacak bir dizideki Keklik lakapl karakter doktor hanima neden iyiler hep kaybeder aci ¢eker diye
sorar.Cevabi hatirlamiyorumama doktorun verdigi cevapta Kekliginyineve yeniden keklik gibi avlanmasini
onleyecek bir nasihat var miydi, sanmiyorum. Sizin beklediginiz nasihat de boyle i¢ isitici ve moral verici ise
vanlis yerdesiniz. Zaten nasihati verebilecek kisi de ben degilim. Aradiginiz buysa tek basina piyasada
olmamaniz gerekiyor ve muhtemelen ylizde 90’nin parg¢asi olacaksiniz. Kulaga kotl geliyor biliyorum ama
tarihebaktiginizda goéreceksinizki populer olanlar gergeklerisodyleyenler degil genelde onlarin ve uyarmaya
calistigiuyusturulmus kitlelerin, cesetlerin olusturdugu fildisi kulelerine ylikselenler oluyor.

Almansair Schiller’'egoretimfarkindalik 6limvesadecedliimile baslar. Paul Tudor Jones da bir réportajinda
kariyerinde birkag kez tim parasini kaybedip iflas noktasina gelmemis birini ise almak istemeyecegini
sdylemisti. Kendisi de o yoldan geldigi icin ne dedigini gayet iyi biliyor. Kast ettigi gelisme degil dénlisme.
Daha yolunsonunagelmeden kariyer 6limini tattiginda icine girdigin depresyon ve kendinden ettigin nefret
sana gelisme firsati vermez. Onun yerine ¢ok daha degerli bir armagan verir. Sizi bu hale getiren eski ile
vedalasma ve yeniye doniisme firsatini kiicimseyin. Ama kalbin gotirdigi yere gidebilmenizigin ise dnce
ylrege sahip olmaniz gerekiyor. Carlos Castaneda’nin Don Juan hikayelerinde kdle baslar tarafindan sirtindan
vurulur ama hayatta kalmayi basarnr.Sonra doner ona tesekkiir eder.
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Okumaya basladiginizdan beri 6len 700 kisinin kaginin ruh 6limi ¢ok 6nce zaten gerceklesmisti? Kagi ¢cok
calisirsam, insanlara iyi davranir ve kurallara uyarsam basari mutlaka gelir sloganlarina inaniyordu?
“Cehennem aci gektigimiz yer degil aci ¢ektigimizi kimsenin bilmedigi yerdir” der Hallac-1 Mansur. O
700kisinin kacinin yaninda dip anlarinda, senelerce emek verdigi o kadar fayda sagladigi kisiler de dahil olmak
Uzere, yakin aile ve bir avuc gercek arkadasi disinda, kagi vardi? Kag kisi sirtindan vuranlara tesekkir
hediyesini sunamadan topragagarkoldu?

Piyasalar ve ekonomileri deinsan gibi duslinebiliriz. Gittikce mekaniklesmis gibi de goziikse hepsinin kendi
ruhu ve kalbi var. Piyasalarda ve ekonomilerde déngiiler var. Hayatta da oldugu gibi mevsimler var. Daha
soguk ve sert sezonlari atlatmak igin Keynes’ten beri bu déngileri yumusatma var. Bu son derece insani ve
dogal.Dogal olmayanvezarariileride ok daha netanlasilacak olanise olusanvolatiliteyi, piyasa dusislerini,
ekonomik ritimdeki dogal duraksamalardan panige kapilip bunlari kisavadelivesuni tedbirler ile bastirmaya
calismak. Hatta dongiileri yumusatmak yerine yasaklamaya kalkmak. Freud ve Jung’'un ¢ok iyi bildigi gibi
insaninigindeki 6fkeve nefret gibi karanlik nasilbastirildiginda daha ge¢ ama eninde sonunda daha sertbir
sekilde doniyorsa, ekonomi ve piyasalarda da dyle. Goérdigiintiz duraklama, aksama, volatiliteyi ve
tirbllanslari dontsimigin bir uyari ve firsat olarak gérmek yerine bastirmayi, gérmemeyi ve yasaklamay
se¢cmek miimkiin. Ama bunlariyaptiginizda riskler ve golgeler ortadan kalkiyor saniyorsaniz yanilirsiniz.

Aman bu karanlik felsefi muhabbetler i¢imi daraltti diyorsaniz biraz da piyasalara bakalim. Aslinda daha 6nce
¢izdigimiz oyun planinda pek bir degisikligimiz yok. Kisaca hatirlamaya calisalim, asagi yukari Kasim basindan
beri uyardigimiz gibi bizimkiler dahil kiiresel piyasalarda satis baskisi bekliyorduk ve bu gergeklesti. Kiiresel
risk varliklari gostergesi olarak aldigimiz S&P500 endeksinde ylzde 4 ila ylizde 5 arasinda bir gerileme
gorebilecegimizi ifadeettik. Nitekim o oranda bir diisiis gordik. Bizdeki dolar bazindakidiisiisise daha fazla
oldu. S&P 500 i¢in 4500’(in dnemine vurgu yapmistik ve endeks (g kere o seviyeden dondi. Kullandigimiz
endikatorlere bakip piyasalarinmizigini dinledigimizdeise 4400’ler de menzilegirebilir gibi disliniyoruz.

Fakatana mesaj veoyun planimizhala senesonuve 2022 ilk ceyrege dogru yeni zirvelere ulasma beklentisini
iceriyor. DusUslerin favori varlik ve hisselerde alim firsatini oldugunu o yizden yazdik ve bu goristimuziin
arkasindayiz. Bizim piyasalarin da bununla uyumlu hareket edebilecegini distinliyoruz fakatyatirimcilarin TL
ve doviz bazligetiriler arasindakiayrimaveborsada olacaklarsa hisse secimlerine dikkat etmeleri gerekiyor.

Oyun planimizi heniiz degistirmese de piyasalar agisindan goérdigiimiz en biyik risk artik enflasyonun gegici
olmadigi konusu degil.Bu artik yavas yavas genel kabul géren géris haline geldi. Merkez bankalari, basta FED
olmak Uizere, geri adimatmaya enflasyonun kalicihginin risk oldugunu itiraf etmeye basladilar. Esas biyik risk
bizce FED’de sezinledigimiz tutum degisikligi. Ozellikle siyasetcilerden artan enflasyonun énemli bir risk
olduguna yonelik demeglerin artmasi ki bliylik harcama paketinin ttkanmasinda da bu rol oynadi, FED Uyeleri
Gzerinde ciddi bir etki yaratmis gériiniyor. Buna yonelik isaretleri daha dnceleriistihdam ve azinliklari da
kapsayan istihdam vurgusunun yerini enflasyonun almasi ile almaya basladik. Clarida’nin bu yoéndeki
aciklamalarina 6zellikle dikkat ¢ektik ve bu konuda varsa o soruisaretleri bizce Powell’in son agiklamalariile
giderilmisolmali. Bu kulaga belki 6nemsiz bir detay gibi geliyor ama bizce son derece 6nemli. Hakliysak bu su
anitibariyle yeterincefark edilmemis veya anlasilmamis en 6nemli ekonomi ve piyasakonusu.

Bono verim egrilerinin yataylasmasini da ciddiye aliyoruz. FED’in hem tapering hem de faiz artirimlari
konusunda dahaagresif davranacaginiama bunun ekonomileri durgunluga siiriikleyebilecegi endisesini yavas
yavas fiyatlamaya basladigini diislindiriyor. Dolarin gli¢lli kalmasi ve deger kazanmaya devam etmesinin
arkasinda buvar ve bizim bekledigimiz USD tepe olusumunu erteliyor. Bu tutumun devaminin 6zellikle USD
borglusu lilkevesirketler icin olumsuz bir konjonktir olusturdugunu ilave etmeye gerek yok sanirim. Dedigim
gibi henlizoyun planimizdegismedi ama bahsedilmeyen en blyuk riski bizburadagoériiyoruz.

Onimiizdeki seneyle ilgili fikir ve diisiincelerim var bu gériislere de degisen derecelerde giiveniyorum.
Nispeten emin oldugum iki goris ise volatilitenin artacagi ve 2009’dan beri gérdigiimiiz boga piyasasinin
bitecegi. Ekonomilerde momentum kaybi, yliksek kalan enflasyon vekiiresel likiditedeki azalis 2009'dan beri
devam eden boga piyasasinin 6limind ve 2022 ayi piyasasinin dogusunu hazirlayacak diye distiniyorum.

Kiiresel ekonomi ve piyasalar o kadar ¢cok uyari verdi ve vermeye devam ediyor ki. Ama bunlar kaale
alinacagina gézardiedildiuyar gérevini yapmaya calisanlar sindirildi. Farkindaysaniz bunlar ¢cok net gérdsler.
Yine de seneye yine beraber olursakokuyanlarin enazyarisinin bu ayi piyasasi da nerden gikti? Neden kimse
uyarmadi? diye soracagina adim gibi eminim. Buna benzeyen kadar ¢ok déngii yasamis biri olarak énceden
yapilan uyarilarin yerine testi kirildiktan sonra yapilan sonu gelmeyen ve genelde de artik o noktada ise
yaramayan analizleriyapanlarn el Gistlindetutuldugunu sapilesamaninkaristiginida gérdiim. Dogru yanlis,
iyi koti, boga ve ayi bunlarin hepsi gergek. Gozlerini kapaman da bunu degistirmiyor. Kisilereve fikirlere de
buolumlu, buolumsuz diye pesin hiikiiml G yaklasirsak kendimizi risklere ve olumsuz slrprizlere gok agik hale
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getiririz. En ¢cok fayda sagladiklarimizin hosumuza gitmese de distindlklerimizin tersini soyleyenler oldugunu
tarih bize 6gretiyor. Mevlana’nin dedigi gibi dogru ve yanlisin, iyi ve kotlinlin 6tesinde bir yer var, seninle
orada bulusacagiz. Umarimorada karsilasirizseninle.

Baska amaclarinvarsaonu bilemem ama gercgegi ariyorsan nagizanetavsiyem parmaga bakip kusurbulmaya,
bahaneler Uretmeye calisacagina, parmagi kesip atacagina, isaretettigi yere bakman. Duyulmasizor olanlari
duyan kulaklari sagir eden, yapilmasi gereken uyarilar soyleyenlerin dillerini kesen, en parlak beyinlerini
kiicllten ve ileriyi gbrebilecek gozlerini oyan sirketlerin ve baska organizmalarin nasil parlak bir gelecegi
olabilir ki? Alinan genel konjonktiir ve kisa vadeli yapay uyaricilar ile bir sire cok iyi performans gosteren,
kendini mithis hisseden, muazzam goériinti verenlerin éniimizdeki dénem bu yapay etkiler yavas yavas
etkisini kaybederken kendini karanlikta caresiz ve yalniz hissetme riski yok mu? Bunlarin keskeleri ¢ok
olmayacak mi? Muhtemelen de suglayacak glinah kegileri aranacak. Rilya gérmeye devam etmeyi de tercih
edebilirsin ama ileri gorislilik konusunda esi benzerine zor rastlanacak Mustafa Kemal Atatlirk’in
soylediklerini deliitfen unutma: “Uyuyan milletler ya 6liir ya da kéleolarak uyanir."

CEKINCE:

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 yorumvetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
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 grubaydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorq,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da miusteri tarafindan talep edilen iirlin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin 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 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 A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin veistiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruislerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
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 olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek 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, ortaklarin,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler AS. , 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 Yatirim Menkul
Degerler A.S./nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya liclinc kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



