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Besiktas’in efsanevi hocasi Gordon Milne’nin soyledigi “Futbol, aslinda nispeten basit bir oyundur” soz(,
hayatin bircok alaninda gecerli. Ancak bu s6z, basari kendiliginden gelir veya kulaktan dolma sloganlar ile yol
alabilirsiniz anlamina gelmez. Ozellikle futbolda cok tekrarlanan “En iyi savunma saldiridir” sézii, belki
insanlari etkiler ama futbol veya piyasalar gibi rekabetci alanlarda insanlari etkilemek tek basina pek bir sey
ifade eder.

Sloganlasmis kliseleri bir kenara birakip gerceklere odaklandigimizda hiicum kadar savunmanin da énemli
oldugunu ve en iyi savunmanin devamli hiicum etmek olmadigini anlariz. Olmasinin sebebini de apacik
gorebiliriz. . Rekabetci oyunlardaki kurallarin benzerleri, yatirrm alaninda da gecerli. Futbolda, yedigi golden
fazlasini atan takim kazaniyor. Yatirrmda da kazandiginizdan azini kaybederseniz yol aliyorsunuz.

““Burada saldiri derken rakibi hiicum ile bunaltan, ileride pres ile ceza sahasindan ¢ikmasina izin vermeyen
saldiri kast ediliyor’”” elestirilerine karsi cevaben; bazi durumlarda taktiksel gereklilik sonucu kullanilabilir.
Ancak bunun normal bir takim igin strdirilebilir bir oyun stratejisi sistemi olup olamayacagi tartisilir.
Dolayisiyla genellemeye uygun olmadigini sdyleyebilirim.

Buradan “taktik anlayisi 6nemli degildir” gibi bir sonu¢ da ¢ikmasin. Tam aksine, belirli ama esnek bir oyun
stratejisi ve sablonu iginde taktiksel manevralar son derece 6nemlidir. Bu ikisini iyi harmanlayabilen,
durdurulmasi gli¢ bir varlik haline gelir. Belki de Gordon Milne’in eksik kaldigi nokta buydu.

Ozellikle modern futbolda oldugu gibi hizlanan piyasa ritimlerinde sadece strateji degil, o gerceve igindeki
taktiksel hareketlerin &nemi artiyor. Ozellikle sene icinde olusan birkag 6nemli piyasa hareketinin ters
yoninde kalmak sizi sampiyonluktan edebilir. Sadece saatlerce yorum yapan otoriteleri veya tribiinlerdeki
slogan ve tezahiratlari —dinleyip kararlar verebilirsiniz; ya da tim yorumlari slizgegten gegirip, nihayetinde
kendi bilgi birikiminize glivenip kararlar alabilirsiniz. Yatirim alaninda da benzer bir durum vardir.

Gecen haftaya girerken taktigimiz Gordon hocayr mutlu edecek kadar basitti. Beklentiyi satin al,
gerceklesmeyi sat. Nitekim gegen haftaki sézel ve yazil yorumlarimizda bunun altini gizdik, taktiksel bakisimizi
Cuma sabahi yayinladigimiz rapor ile de bir kez daha vurguladik.

Hatirlanacak olursa, gecen seneden bu yana hem biiylimenin hem de enflasyonun piyasalarda beklenenden
daha yiksek olacagini, buna paralel olarak da reflasyonun, yani hem enflasyon hem biiyiimenin ayni anda
olmasinin, piyasalarin ana yatirim temasi olacagini sdylemistik. Bu ongoriiye paralel olarak da 2021 yili
emtialarini 6zellikle 6n plana ¢ikarmistik. Sene basindan beri getirilere baktigimizda, ana varlik siniflari
arasinda emtia acik ara en iyi performansi gésterdi ve yatirimcilar ciddi getiriler elde etti. Ornegin dolar cinsi
getiri bazinda baktigimizda emtia endeksi ylizde 30 civari getirisiyle, ikinci sirada yilizde 10 civari olan kiiresel
hisse senedi endekslerinin U¢ kati kadar bir getiri gosterdi. Ayni oranda soluksuz yiikselis beklemek, bir
takimin her magtan ¢ puan almasini beklemek kadar gergekgi.

Henliz stratejik, yani daha orta vadeli gorislerimiz degismedi ama kullandigimiz modeller, son veriler ve
gecen haftaki piyasa hareketleri reflasyon konjonktirinin zayifladigini dislindiirdii. Nihai karar igin heniiz
erken ve muhtemelen en az bir iki hafta daha bekleriz. Ancak su anki gériisiimiiz, goérdiiklerimizin trend karsiti
diizeltmeler oldugu yoniinde. Bu goris, ‘“Dizeltmeye karsi 6nlem alinmasin” demek degil tabii.

Nitekim bizim vurguladigimiz taktik tam da savunma amach taktiksel degisiklik ve birka¢ oyuncu yani hisse
degisikligiydi. Peki tekrar hiicuma dénme vakti mi, yoksa savunma agirlikli oyuna devam mi? Bizce ikincisi.
Clinku gecen seferki FED toplantisina yonelik beklentimiz sahince yonde bir siirprizdi. Fakat piyasa beklentisi
“Cok da 6nemli bir sey ¢ikmaz” gibiydi. Dolayisiyla FED’in sahince tavri, piyasalar acisindan sirpriz oldu.
Pozisyon ayarlamalari 6zellikle de dolar tarafinda basladi ve bizce devam edecek. ABD faizlerinde, kisa vadeli
faizler artarken uzun vadeliler geriledi ki bu verim egrisinde son aylarda gordiiglimiz en keskin yataylasma
gerceklesti.

Yani en son FOMC, FED'in 6nceki durusuna ve buna glivenen yorumculara gére sahin bir strpriz oldu. Ancak
makro verilere ve bize gbére bu bir sirpriz degildi. FED'in henliz stratejilerini degistirdigini 6zellikle
diisinmiyoruz. Ancak herhangi bir faiz artisi gergceklesmeden énce QE programini sonlandirmalari muhtemel
bir yil kadar stirecek ve FED'in dnceden plan yapmasi gerekiyor. Biz, FED bunu Temmuz’da glindeme getirir
ve Agustos Jackson Hole'da detaylandirir diye tahmin ediyorduk. Bu baglamda da tapering konusu
o6ntmuzdeki haftalarda daha fazla glindeme gelir goristindeydik. Bu dogrultuda da yilin ikinci yarisindaki FED
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toplantilari piyasalarda dalgalanmalar yaratmaya aday diye 6ngériyorduk. Bunun bir 6rnegini de Haziran FED
toplantisi sonrasi gordiik. En az bir hafta kadar taktiksel olarak savunma agirlikli davranip, kontrataklar ile gol
aramak sanki daha dogru gibi goéziikiyor.

Baska bir klise haline gelmis olan “Gergeklerin er gec¢ ortaya ¢ikmak gibi bir huyu vardir” s6zi ise belki de
futbol sahasi ve piyasalarda daha gecerli, hayatin bircok alaninda ise daha ¢ok bir temenni gibidir.

Boyle git geller de, daha zor sartlarda triblinlerin, yorumcularin sesi artabilir. Arglimanlar artar. Cok seslilik
her zaman iyidir ve degisebilir, hatta degismelidir de. Yine de mesela dolar konusunda kararl bir sekilde
olumsuz olan bazi yorumcularin, FED'in nispeten ufak sahince degisiklikleri nedeniyle, dislis yoniindeki dolar
cagrilarini bu kadar ¢abuk birakmasi dikkat ¢ekicidir. Bir de FED, ““Faiz artirmayi diistiniyorum’” deseydi, kim
bilir neler olurdu? Sonug itibariyle top yuvarlak ve futbol magi 90 dakikadir. Taktiksel olarak esnek olmak,
erken Gzlilmemek veya sevinmemek énemlidir. En 6nemlisi de algakgonillii ve fair play ruhuna uygun
davranmak. Fenerbahgeli efsanevi spor insani, Turkiye'de hem futbol hem de basketbolda milli formayi giyen
ilk ve tek isim olan rahmetli “Sinyor” Can Bartu'nun attigl golden sonra asiri seving gosterisi yapan bir
futbolcuyu kast ederek, “Gol atacagina glivenen futbolcu, boyle abartili sevinmez’* mealindeki sézleri, sadece
yatirimci ve yorumcularin degil, belki de herkesin kulagina kiipe olmali.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligl kapsaminda degildir. Yatiim danigmaniigr hizmeti, yetkill
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
Ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mall durumunuz lle risk ve getiri tercinlerinize uygun oimayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgllere dayaniliarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabillir. S6z konusu rapor belli bir kiglye
veya mall durumlari, risk ve getirl tercihleri benzer nitellkteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmanustir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangl bir vaat veya taahhltte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler ongoril, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olugmaktadir. Zaman iginde plyasa kosullarinda meydana gelen degisikiikler nedeniyle séz konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve Igerigl uyguniuk testi neticesinde
belidenir. Uyguniuk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarianan ya da miisteri tarafindan talep edilen Urin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimes| amaciyia, misterilerin s6z konusu Urin veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek biigl
ve tecrlibeye sahip olup oimadikiarinin tespit ediimesidir. Bu raporda yer alan her tlrid bilgl, yorum ve tavsiye uyguniuk testi lle
tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu oimayabllir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag. bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabllir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklar ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedenlyle dogabllecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumiu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli
bolumlerde Istihdam edilen kisllerin veya Yap: Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin ortakiarinin ve istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerie veya goristerie hemfikir olmamasi mimkindUr, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerier A.$. lle piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolay), Yap! Kred| Yatinm Menkul Degerler A.$. ortaklar, ¢alisaniari, yoneticilerl ve buniaria
dogrudan ve dolayh olarak iliskileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlesme c¢ergevesinde veya herhangi bir sozlesme
olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina Katilan tUm gercek veya tdzel kisller fle mUsterilerl arasinda onlemeyen ¢ikar
catismasi ve objektifligl etkilemesi muhtemel nitelikte lligkiler dogabillr. Yapi Kred| Yatinm Menkul Degerler A.$.. ortaklari veya
Istirakler], Sermaye Plyasasi Kurulu tarafindan yetkilendiriidikieri yatinm hizmetleri ve faallystieri lle yan hizmetierinl, bu raporda
bahsi ge¢en sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamantarda, Yap: Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.$.'nin, ortakiarini, Istirakierinin ve Isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsiicilerinin.
dogrudan veya dolay!l olarak, raporda bahsi gecen isiemler, menkul kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonian bulunabllir veya
farkli nedenlere iigi ve lliskileri bulunabllir. S6z konusu Gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismas) Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigtlerin kullamm) iindir,
Bu raporun tim{ veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazill izni oimadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
U¢lnctl kisilere gésterilemez, ticarl amagla kullanilamaz,
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