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O Zaman Dans!

1983 yilinda David Bowie, video yénetmeni David Mallet ve yanlarinda kigik bir ekip, sarkicinin en ¢ok satan
albiminin hit parcasi olan “Let's Dance”in videosunu yapmak icin Londra'dan, Avustralya'nin nifusu iki yiz
kisinin altinda olan Carinda kasabasina gider. 1983, yani Thatcher ve Reagan’li bu s6zde “liberal’” donemde,
“medeni” Avustralya'nin Aborijin halkina karsi uygulanan ayrimciliga karsi dikkat cekmek icin bir sarki videosu
cekmek ister. isin ilging yanlarindan biri de David Bowie’nin o zamana kadar sosyal konulara pek ilgi duyan bir
sanatgl olmamasl. Yani tam da devir, sosyal sorunlardan ziyade o ana kadar kendisi gibi bireyselligi tercih etmis
olanlarin devriyken Bowie, tam ters yonde miinzevi bir stiperstardan sorumluluk sahibi bir sanat¢iya dontsdr.
Bowie, o dénem hem Avustralya'da hem de diinyanin geri kalaninda pek de olumlu goézle bakilmayan
Avustralya’nin yerli halki Aborjinlerin durumuna dikkat ¢ekmek icin salas bir barda dans ettirdi. Bowie, ¢cekim
sirasinda barda bulunan gergek insanlari secerek oyunculari kullanmayi reddetti. Video izlendiginde beyazlarin
Aborjinlere olan alayci bakislari ve buna ragmen Aborjinlerin rahat ve samimi oluslari dikkat cekiyor.
Gonlllerinden gectigi gibi dans ediyorlar ilging bir gorinti olusturuyor.

Gonliinden gectigi icin degil de kendini mecbur hissettigi icin adeta toplu igne ucunda dans etmis olan biri ise
bundan yaklasik 14 yil 6nce Financial Times’a verdigi milakatta, “Mizik ¢aldigi stirece kalkip dans etmelisin”
deyip, "Hala dans ediyoruz” diye ekleyen o dénemki Citigroup CEQ’su Charles "Chuck" Prince idi. Bu sdzlerinden
¢ ay sonra ABD borsalari, bir daha uzun zaman gérmeyecekleri bir tepe yapip, 2008 kiiresel krizi bagladi. Bu
surecte, yakin zamana kadar ¢ok ragbet gére Nasdaq endeksi ylizde 90 deger kaybetti ve baska yeni arz edilen
bircok sirket de batti. Prince ise diger bircok banka CEO’su gibi finansal krizinin sebeplerini ortaya ¢ikarabilmek
adina ABD Kongesi'ne ifade vermeye ¢agrildi. Prince, ifadesinde aslinda soézlerinin yanhs anlasildigini ama
rakiplerinin bazi alanlarda blyirken geride kalmayi géze alamayacaklarini yine gayet samimi bir sekilde ifade
etti. Aslinda bu samimi cevap, tam da bam telinin oldugu yer. Olaylar gergeklestikten sonra yapilan yorumlarin
genelde bilerek veya bilmeyerek iskaladigl, yatirrm ve piyasalar ile ilgili en énemli bilinmesi birka¢ ¢ok
konusulmayan konulardan biri bu rekabet baskisi. Bunu gérmezden gelerek veya tam anlamiyla kavramadan
ne piyasayl ne de benchmark kaygisi olan profesyonel yoneticilerin davranislarini anlama sansiniz yok. Bu
soyledigim aslinda ¢ok da yeni ve orijinal bir sey degil. Neredeyse bir asir 6nce yazilmis Keynes’in Genel Teori
kitabinin 12. b6lim, bu konuda yazilmis en glizel eserlerden biridir. Belki yeni degil ama bu kadar énemli olup
da bu kadar az dile getirilen baska bir konu bilmiyorum.

Chuck” Prince, “ muzik durdugunda, likidite agisindan isler karmasiklasacak” demisti. Yani durumdan habersiz
veya olacaklara dair 6ngorisi yoktu demek dogru olmaz. Muhtemelen bu milakati verdiginde, muzigin
sustugunu fark etmemisti. Nihayetinde biitce harcamalarina prensipte soguk ve prensip olarak devlerin
ekonomiye miidahalesine karsi neoliberal ve neocon Cumhuriyetgi Bush iktidari, vergi 6deyenlerin yani devletin
kesesinden, bankalara ve bircok 6zel sektor sirketine trilyonlarca dolar yardim etmek zorunda kaldi. Bu ayni
zamanda neoliberalizm igin sonun baslangici donemi oldu.

Peki kiiresel piyasalarda likiditenin yarattigi coskulu miizik devam ediyor mu? Bizce cevap; evet. Fakat gegen iki
haftada solist roliindeki FED Baskani Jerome Powell’in sesinde biraz kisilma oldu ve kendi back vokalleri ile
uyumsuzluklar artiyor gibi. Back vokaller artik “Daha az ver coskuyu, biraz daha fazla slow par¢a ¢alahm”
derdinde. Tabii kulagi bu miizik grubunun repertuarina daha aliskin dans edenler, “Acaba bu aksamin sonuna
mi geliyoruz, birazdan da bar kapaniyor anonslari mi gelecek?” diye tedirgin olup, acaba kapida yigilma
olmadan cikisa yanassak mi diye disiinmediler degil. Pistteki daha gen¢ danscilar repertuari ¢ok iyi bilmiyor
ama grubun repertuari ve mekanin kapanis saati de degismis olabilir. O ylzden herkesin kulagi solistin her
sozlinde. Hatta mimikleri ve viicut dili bile analiz ediliyor.

O onu demis bu bunu demis gibi kisir haberler ve bir toplu igne ucunda kag melek dans eder tipi tartismalardan
ziyade zaman iginde olusturdugumuz analiz ¢ergevelerine yogunlasmaya devam ediyoruz. Son iki hafta
beklentilerimize uygun olarak oynakligin arttigi, hacimlerin diistiigi bir donem oldu. Kullandigimiz modeller ve
izledigimiz gostergeler, piyasa konjonktiri hala reflasyon dese de kiiresel capta hepsi degisik kanallar ile
birbirine bagl kiresel varlk piyasasi ekosisteminin daha kirilgan hale geldigini diistindirdyor.

Heniiz modellerimize girmemis olan ama anekdot bazinda takip ettigimiz dikkat ceken bazi gelismeler ise soyle:
Malezya, Tayland ve Avustralya'daki yeni Koronaviriis (Covid-19) vaka artislari dalgalanmasi ve kapatmalar. Ote
yandan Avustralya hiikiimetinin en son raporunda, artan Cin talebi nedeniyle demir cevheri ihracat gelirlerinin
rekor seviyeye ulasacagl tahmini.
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Donginiin  sonuna yaklastigimizi disindiren bazi piyasa istatistikleri de var. ABD’de halka arz
performanslarinin gerilemesi dénemine mi girdik? Gegen haftaki gibi ABD piyasalari rekor seviyelere geri donse
de neredeyse, bu seferki rekorun birka¢ ay 6ncesi oldugu gibi giicli bir katihm gdstermemesi. Ornegin
S&P500'de iki ay 6nceki ylizde 93 seviyesine kiyasla 50 glinliik hareketli ortalamalarinin Gizerinde islem goren
hisse senetlerinin hala sadece ylizde 55 oraninda.

Yine de yurt disi piyasalardaki rekor seviyeler ve ivme, benchmark kaygisina sahip profesyonelleri tekrar dans
pistine ¢ikmaya zorlamasi ve bunun piyasalara tekrar ‘““cosku vermesi’”’ olasi. Benchmarklarin gerisinde
kalmama baskist ile iligkili kariyer riskini g6ze alamayip, riskleri dillendiren catlak seslere kulak kapamak, hayatin
gerceginin getirdigi bir secenek. Fakat biz tercihimiz birkag haftadir daha temkinli olmaktan yana kullaniyoruz.
Su an mizik devam etse de ve neredeyse hi¢ kimse beklemese de potansiyel ylizde 10'dan yiksek bir disise,
kiiresel piyasalarda ¢ok da uzak olmayabilecegimizi hissediyoruz. Daha da acik ve net ifade etmek gerekirse
boyle bir dislisiin yaz bitmeden olusma ihtimalinin gbz ardi edilmemesi gerektigini diisiinliyoruz. Dansa bazen
ara vermek, soluklanmak iyidir veya tam ilginin odaginda, spot isiklarinin ortasinda olmaktansa pistin kenarinda
dans etmekten de korkmamak gerek. “Aman bir sey kacirmayayim” diye araliksiz dans etmek saglikh
olmayabilir. Dans dedigin, Aborjinlerinki gibi dogal olmali ve icten gelmeli. Yoksa zorlama olursa girkin olur ve
genelde iyi sonuglanmaz.

Tabii para karsiligi olsun olmasin, dans etmek her zaman giizel duygularin disa vurumu degildir. Hatirlayanlar
vardir; bir ara Yigit Ozgiir’ iin bir karikatiirii cok popiiler olmustu. Biri arkadasina “Refik abi sence ben ruh hastasi
miyim?” diye soruyor; Refik abisi de “Yok be oglum” yanitini verince “O zaman dans!” diyor. Bu karikaturiin
neden popller oldugu sorusunun cevabi, ekonomi ve piyasalardan bagimsiz midir? Yoksa beslendikleri
kaynaklar benzer midir?

Dans rahatsizligi salgini diyebilecegimiz bir olay ise yizyillar 6nce, tam bu yaz aylarinda, Almanya'nin Aachen
kentinde bagladi. Sicaktan bunaldigi dislintlen bir hanimefendi, kendi istemi disinda dans etmeye basladi.
Rivayete gore bu sekilde baslayan bir dans salgini Madagaskar'a kadar yayildi. Daha sonra St. Vitus Dance olarak
ad konuldu ve bir hastaligin da ismi haline geldi. Bu dans salgininda, insan gruplari bazen binlercesi bir arada
¢llginlar gibi dans ediyordu ama eglenmiyordu. Bazi bilim insanlari, sebep olarak budansgilarin da ortak
hallisinasyon gérdigini ve duyularinin kontrollini kaybettigini sdyledi. Bu gline kadar, hala bu kadar ¢ok insani
dans nobetlerine neyin sirikledigini kimse bilmiyor. O zamanlar bir¢ok insan bunun bir lanet olduguna
inaniyordu. Ancak bazilari, 14. yiizyildaki dans salgininin sosyal bulasmanin erken bir 6rnegi olduguna inaniyor.
Esnemek ve glilmek nasil bulasici gériiniyorsa, uzmanlar manik dansin da bulasici olabilecegini sdyliyor. Beden
dilini ve birlikte oldugumuz insanlarin duygusal durumunu taklit etme egilimindeyiz ve bunun farkinda
olmadigimiz artik ispatlanmis durumda. Nitekim St Vitus dansinda da, Chicago Universitesi Bilissel ve Sosyal
Sinirbilim Merkezi Direktoéri John Cacioppo’ya gore; "Birkag farkh sire¢ boyle bir seye katkida bulunur. Biri
akran baskisidir. Bir ortamda oturuyorsaniz ve herkes belirli bir sekilde hareket ediyorsa, sen de ayni seyi
yapiyorsun." Bu arada su okudugunuz ciimle, bence ¢ogu ekonomi ve piyasa kitabinin toplamindaki bilgiden
daha degerli.

Orijinal adi “Atlari da Vurular?” olan kitap, yazari Horace McCoy'un Blyik Buhran'in en koti glinlerinde,
Hollywood’da binlerce figliranin issiz oldugu sert deneyimlerinden dogdu. Daha sonra filmi ¢ekilen romanda,
anlatici Robert Syverten'in 6lim cezasina garptiriimakta oldugu eylem olan Gloria Beatty'yi 6ldiirmesine yol
acan olaylari anlattigi bir flash back yapisi kullanir. Tesadlifen tanisan ve gift olarak yarismaya katilan Syverten
ve Beatty’nin yarismacilara Ucretsiz yemek ve uyku alani ile kazanirlarsa bin dolar saglayan bir maraton dans
yarismasina katilir. Yarismacilarin aslinda farkinda olmadigi gergek ise; kendi ¢ikarlari igin yarismacilari ve
yarismayl manipiile eden sunucu Rocky’nin deyimiyle bunun bir yarisma degil sov oldugudur. Bu yarisma olarak
lanse edilen sovun amaci ise o yillarda kitlelerin dikkatini ekonomik buhrandan baska yonlere ¢ekmektir. Bu
insanhk disi “sovun” fiziki ve ruhsal ylikiini daha fazla tasiyamayan Gloria ise partneri Robert'tan yasadigi bu
Istiraba son vermesi icin kendisini vurmasini ister. Tipki artik ise yaramayan atlara da yapildigi gibi.

William Butler Yeats'in bir siirinde sordugu gibi "Dansclyi, danstan nasil taniyabiliriz (ayirabiliriz)?" Bazi yaratici
eylemlerin onlari yaratan sanatgiyla o kadar yakindan baglantili oldugu ve ikisini birbirinden ayirmanin
neredeyse imkansizdir. Miizik ve edebiyat gibi sanatin alanlarinda kaydetmek ve bu sekilde korumak ve gelecek
nesillere aktarmak nazaran daha kolay. Edebi veya muzik sanati, yaygin olarak anlasilan alfabe ve notalar gibi
bir kodlama sistemi kullanilarak kagida ve gelecek nesillere aktarilabilir. Bu sanatginin roli daha azdir anlamina
gelmez. Bazi koreograflar, mizigi kopyalamak icin kullanilanlara benzer yazili notasyon sistemleri gelistirdiler.
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Bu sistemlerin en yaygin olani, 20. ylzyilin baslarindaki Macar dans¢i Rudolph von Laban'in ¢calismalarindan
tlreyen sistemlerdir. Bu sistem birgok dans sanatgisi ve bilim insani tarafindan 6grenilip anlasiimis olsa da dans,
ayni piyasalar gibi daha karmasiktir ve aktarilmasi daha zordur. Heinrich von Kleist’in “On the Marionette
Theatre' 1810 yilinda yazdigi kisa éykide kuklalarin hatasiz oldugu ve bundan dolayi insandan daha iyi dans
edebildigini iddia etse de, bir kuklaya veya makinaya insan gibi dans ettirebilir misiniz? Tecriibeli yildiz bir
sanatcinin da yildiz bir piyasa oyuncusunun da benzerini sadece ¢alistirarak yetistirmesi neredeyse imkansizdir.

David Bowie “Let’s Dance” videosunda sokagi temizleyen genc bir kiz, beyazlarin evlerine gonderilmeden 6nce
hizmetci olarak egitilen Aborijin ¢ocuklarina atifta bulunuyor. Hikiimet tarafindan alinan ve beyaz ailelere
yerlestirilen Aborijin cocuklari tanimlamak icin “calinmis nesil”
ama dillendirilmek istenmiyordu. Dolayisiyla videoyu goriince birgok kisi dehsete diistli. Bowie ise kendisi ile
yapilan réportajda video konsepti soyle agikladi: “Uzun zamandir yaptigim her seyden ¢ok daha basitti” diyor.
“Gergekusti gorlintlleri yan yana getirmekle pek ilgilenmiyorum. Bu sorun hakkinda ¢ok dogrudan bir mesaj
olmasini istedim.” der. Mesajlari dogrudan da verseniz dolayli da verseniz bazilari kendi istedikleri gibi
algilayabiliyor. Yine de siz siz olun arada, zorunda degilseniz ve icinizden gelmiyorsa arada bir soluklanin, hatta
m{izigin hala ¢alip ¢almadigini da kontrol edin. Piyasalardaki ve sizdeki i¢ gerilimlerden dolayi vazge¢gmeyin.
Belki de Nietzsche haklidir. “Dans eden bir yildizin dogmasini isteyen, énce kendi iginde blyulk taskinliklar ve
kaos yasamak zorundadir.”

denen bu donem aslinda zihninde hala tazeydi



UYARINOTU:

Burada yer alan yatiim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligl kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligr hizmeti, yetkill
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye dzel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
Ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mall durumunuz lle risk ve getirf 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 yonellk olarak hazifanmarmistir. Belirll bir getirinin
saglanacagina dair herhangl bir vaat veya taahhltte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler ongoril, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde plyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve [gerigl uyguniuk testi neticesinde
belirdenir. Uyguniuk testi, yatinim kurulusu tarafindan pazarianan ya da miisteri tarafindan talep edilen Ur(in ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesl amaciyia, mlsterilerin s6z konusu Urin veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek biigl
ve tecrlibeye sahip olup oimadikiarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrid bilgl, yorum ve tavsiye uyguniuk testi ile
tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabllir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag. bilgi ve tecrlibenize uygun sonuglar
dogurmayabillir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklar ayrica arastinimamistir. Bu nedente, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedenlyle dogabllecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumiu degildir. Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli
bélumlerde Istihdam edilen kisllerin veya Yap: Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin ortakiarinin ve istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerie veya goristerie hemfikir olmamasi mimkdndUr, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerier A.$. lle piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yap! Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisaniari, yoneticilerl ve buniaria
dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlesme cercevesinde veya herhangi bir sozlesme
olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina Katilan tUm gercek veya tizel kisller ile misterilerl arasinda onlemeyen ¢ikar
catigmasi! ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte lligkiler dogabillr. Yap! Kred| Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklar veya
Istiraklerl, Sermaye Plyasasi Kurulu tarafindan yetkilendiriidikieri yatinm hizmetleri ve faallystieri lle yan hizmetierinl, bu raporda
bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamantarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.$.'nin, ortakiarini, Istiraklerinin ve Isbu kapsamdaki yoneticllerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsiicilerinin.
dogrudan veya dolayll olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetier veya emtialar (izerinde pozisyonlan bulunabllir veya
farkll nedenlere igi ve lliskileri bulunablilir. 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 igindir,
Bu raporun tim{ veya bir kismi Yap: Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya
Uglnctl kisilere gdsterilemez, ticarl amagla kullanilamaz,
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