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Star Wars serisinin “Yeni Bir Umut” ismi ile yayinlanan 1977 yapimi filmde, Luke Skywalker’in basinda oldugu gemi filosu imparatorluk
tarafindan yok edilirken ve Luke Oliim Yildizina giden yoldaki kanyonda yasam miicadelesi verirken Obi Wan Kenobi'nin ona “Giicii
kullan” diyen sesini duyar. Luke, teknolojik sistemi devre disi birakir ve tamamen icgiidii ve sezgileri ile yol alir ve Oliim Yildizi'ni yok
eder.

Frank Herbert tarafindan yazilan Dune isimli bilim kurgu serisinde, Star Wars filminin aksine teknoloji fazla 6n planda degildir. Cevreci
mesajlar olan eserde teknolojinin potansiyel karanlik yniine vurgu su ciimlede kendini belli eder: “insanlar diisiinme isini makinelere
havale ederek 6zgir olacaklarini sandilar ama bu sadece makinesi olan baska insanlarin kendilerini esir almalarina sebep oldu.”
Dune'un en basinda Frank Herbert, Paul’un ‘ylizer gezer farkindahg’’ kavramini tanitiyor: yani bilingli ve bilingsiz dislincelerin tutarh,
ilgili yapilara odaklanmasi.

Herbert, bizi bu kavramlar arasinda zihinsel sigramalar yapmaya ve onlari birbirine baglamaya zorluyor. Bilimsel kavramlari
yorumlamak ve anlamak yetmiyor, sezgilerimizi ve hayal glicimlzi kullanmak zorundayiz. Teknoloji tarafindan replike edilemeyen
muhtemelen de quantum bilgisayarlar devreye girdiginde dahi replike edilemeyecek 6zellikler bunlar.

Aslinda en yeni en popiiler olan teknoloji Uirlin ve hizmetlerinin basarisi da genelde kullanilan teknolojinin teknik 6zelliginden ziyade
insanlarin yarattigi network etkilerinden ve Rene Girard’in taklit¢i arzu diye adlandirdigi sebepten kaynaklaniyor. Clubhouse denen
uygulamanin teknolojik olarak ¢ok ileri olmamasina ragmen bu kadar popiler olmasini da benzer insani etkilerle agiklamak gerekir.
Yoksa sadece kullandigi teknolojiye bakarak kagimiz buna gergekten is yapar diyebilirdi? insani iyi taniyanlar ve/veya hayal giici,
sezgileri kuvvetli olanlar mi yoksa teknoloji bilgisi yiiksek ama isin sadece miihendislik kismi ile ilgili olanlar mi?

Bitln bunlar iyi hos da yatirimlar veya piyasalar ile ne ilgisi var diye dislinebiliriz. O zaman oldukca vizyoner bir teknoloji yatirimcisi
olan Gavin Baker’e kulak verelim: “Bugiin, deder stratejilerinin ise yaramamasinin nedeni sudur: Deder yatirimcilari bir avantaja
sahipti. Cok niceldi. Belki gliclii bir mideleri vardi ve kulaga ne kadar kétii gelirse gelsin ucuz olduklari igin sirket satin almaya
istekliydiler. Ancak sorun su ki, bir excel tablosuna konulup hesaplanabilecek herhangi bir sey artik katma deder liretmeyecek ¢iinkii
kantitatif yatirimcilar tarafindan arbitraja ugrayacak. Ayni él¢iimleri takip eden ¢cok fazla kantitatif stratejiler izleyen para var.”

Kulaga biraz abarti da gelse son derece 6nemli ve lizerinde diisiinilmesi gereken sozler. Baker devam ediyor: “Bana gére tiim katma
deger icgériilerden gelir. Ornedin bir i¢gérii, bir hisse senedi hakkinda farkhlastirilmis uzun vadeli bir bakis agisidir. Diinyanin uzun
vadeli durumu hakkinda farkhlastirilmis bir gériis. Cogu zaman, bu icgbriiler ¢ok basittir ve cogu sag beyindir: yani yaratici ve hayal
gl ile ilgilidir, diinyanin gelecekteki durumlarini gérmede biraz daha iyi olmakla ilgilidir. Bu i¢gériiler, gercekte diizenli olarak
temellendirilmeli ve test edilmelidir. Ayrica, onlari yalnizca birkag¢ dediskene indirgemek de 6nemli Occam’in tiras bigadi prensibine
benzer sekilde, yani kesinlikle ihtiyaciniz olandan daha fazla varsayimda bulunmama prensibi, yatirirm séz konusu oldugunda
énemlidir.”

Piyasalara baktigimizda diinyada rekor issizlik oranlarina ragmen rekorlar kiran endeksler var. Ekonomiler boyle daralirken piyasalar
yikselebilir diyen kag kisi vardi? Sayimizi ¢ok ¢ok azdi diye hatirliyorum. Peki ekonomiler toparlanirken piyasalarda 6zellikle de
gelismis (ilke bono ve hisse piyasalarinda riskler artiyor diyen kag kisi var? Daha da az? Mantiga ve kulaga ters geliyor aslinda yani
ekonomiler acilinca piyasalar ylkselecek kulaga daha teknik ve bilimsel geliyor. Tersi de yle geliyordu ama gergeklesen bundan farkli
oldu. Peki ekonomiler diizeliyor piyasalarda nasil bir risk olabilir ki? Temel sorun bence risk algisinin fazla iyi olmasi. Dogru olmayacak
kadar iyi denir ya.

Reflasyon ve varlik enflasyonu anlayisinin gittikce yayginlastigi, crack up boom algisinin yayildigi ve spekiilasyon emarelerinin arttigi ve
kendi kendini besleyen dogrulayan dongulerin gliglendigi bir piyasa ortami. Bu sonuncuyu biraz agalim. Aslinda daha 6nce de degindik
ama biraz teknik ve nispeten az deginilen bir dinamik oldugu icin tekrarlayayim: Baker’in da bahsettigi gibi 6nemli bir miktarda bir
para sayisal ve biyik oranda mekanik stratejiler takip ediyor. Bunlarin baktigi parametreler benzer. Bunlarin dnemli bir bdlimi de
trend takipgisi diye varsayabiliriz. Ayrica volatilite alabilecekleri pozisyon biyUklGgl icin dnemli bir girdi. Yani piyasalarda oynaklik
ylksekken ki bu daha ziyade satis baskisi varken oluyor ama boyle olmasi da sart degil. Yani fiyatlar dustiginde ve normalde varliklar
daha cazip hale geldiginde, volatilite yiksek oldugu icin bu stratejiler bu varliklarda pozisyon alim yapamiyor hatta satmaya devam
ediyor. Bu da bu sekilde dislinmeyen deger yatirimcilari igin firsatlar yaratiyor. Mart ve Kasim 2020’de piyasalarda olumlu olmamiza
sebep olan ana faktorlerden biri buydu. Simdi volatilitenin distik olmasi ile takip edebildigimiz gostergelerde bu tip stratejiler izleyen
fonlarin pozisyonlarinin yiklice oldugu, ABD’de bireysel yatirimcinin 6zellikle opsiyon hacimlerinde rekor kirdigi, volatilite satmanin
sonucu gamma riskinin piyasa degerine oranla rekor seviyelere geldigi bir ortam var. Bu dis goriinlisU ve ylzeyi itibariyle stabil, disiik
oynakliga sahip ama son derece riskli ve kirilgan bir piyasa yapisi. Bazi agilardan Mart ve Kasim 2020’nin tam tersi.

Mimkin oldugunca basitlestirerek anlatmaya galisiyoruz. Gergekten de kulaga ¢ok basit geliyor ve olay gerceklestikten sonra yorum
yapinca gergekten de bitln bunlar ¢ocuk oyuncagi sanilabilir. Volatilite artinca al, disiince sat. Bu da diisiikten al, yliksekten sat gibi
kaliplagsmis ifadelerden biri. Ama isin ash 6zellikle de baskasinin parasini yonetiyorsaniz, oyle degil tabii. Strl psikolojisi var, kariyer
riski var yani birgok faktor var. Her seyden dnemlisi size yesil 1sik yakan artik ortam miusait diyen bir teknolojik sistem yok. Hatta tam
tersi en iyi alim zamanlari her seyin ¢ok kotu gibi algilandigi volatilite rekorlari kirilan, ¢ogu somut gostergenin yiksek risk diye
bagirdigi ve siirt psikolojisinin de dip yaptigi donemler. Yani eyvah cok riskli diye cogu gosterge ve “gurunun” bagirdigl nokta genelde
alim icin en risksiz nokta olabiliyor. Bunun tersi de gecerli tabii. Cogu gosterge iste o en ug noktalarda sizi hataya sirikleyebilir. Obi
Wan olmasa da o u¢ noktalarda biraz da Luke gibi teknolojik sistemleri kapatip, ekrandan uzaklasip, icgbri, icglidi ve sezgilerinize
glivenmeniz gerekiyor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmaniigl kapsaminda deglidir. Yatinm danismanligr hizrmsti, yetkill
kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye ozel sunuimaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel nitelikted(r. Bu tavsiveler mall durumunuz ile risk ve getirl tercilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
atan bilgllers dayanilarak yatirim karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Sdz 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 ftaahhdtle bulunuimamaktacdir. TOm yorum ve tavsiyeler ongérld, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde plyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle séz konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Slze uygun olan yalinm araglarinin ve islemierin kapsam ve igerigl uyguniuk testi neticesinde
belidenir. Uyguniuk testl, vatinm kurulusu tarafindan pazarianan ya da milster tarafindan talep edilen (rin ya da hizmetin milgterive
uygun olup clmadiginin degerendiriimes| amaciyla, misterilerin sdz konusu Urin veya hizmetin tasidig: risklerl anlayabilecek bilgl
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 karan verilmesi amag. bilgi ve tecriibenize uygun sonucglar
degurmayabilir.

Burada yer alan bllgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynakiardan derenmis oiup,
dogruluklar ayrica arastinimamigtic. Bu nedenle, bu bilgilenn tam veya dodru olmamas) nedeniyle dogabllecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerder A.S. ve calsanlan sorumiu degiidir. Yap Kredi Yatinm Menkul Degerler 4.5, tarafindan farkh
bolimilerde istihdam edilen kisllerin veya Yap: Kredi Yatirim Menkul Degerler A.5.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda ver
alan tavsiyelere veya gristere hemfikir olmamasi mimkdnddr. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerier A.$. lle piyasamn isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yapl Kred| Yatinm Menkul Degerler A 5. ortaklar, ¢ahsanlar, yoneticileri ve bunlaria
dogrudan ve dolayll olarak iliskileri bulunan istindam fliskisi doguracak bir sbzlesme cergevesinde veya herhangl bir sdzlesme
oclmaksizin ¢alisan ve tavsivenin hazirlanmasina katilan tUm gercek veya tlzel kisller ile misterileri arasinda Gnlemeyen gikar
catismas: ve objektifligl etkilemesi muhtermel nitelikte lliskiler degabllir. Yapi Kredl Yatirim Menkul Degerler A.S5.. orlaklar veya
Istirakleri, Sermaye Plyasasi Kurulu tarafindan yetkilendiriidikler yatirim hizmetleri ve faaliyetieri lle yan hizmetierinl, bu raporda
bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamaniarda, Yap! Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.$.'nin, ortaklanni, Igtiraklerinin ve Isbu kapsamdaki yoneticllerinin, yetkiilerinin, caliganlannin veya temslicilerinin,
dogrudan veya dolayll olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul Kiymetler veya emtialar dzerinde pozisyonlan bulunabilir veya
farkh nedenlere ilgi ve lliskilerl bulunabilir. Séz Konusu ¢ikar ¢atigmas) durumlarinda Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A5,
internet sitesinde yer alan Cikar Catigmas) Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullarmm igindir.
Bu raporun tOml veya bir kKismi Yap! Kredi Yatimm Menkul Degerler A.$.'nin yazili iznl cimadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya
Uglnch kisilere gasterilemez, ticarl amagia kullanilamaz,



