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Orijinal Budala

Dostoyevski’'nin Budala (ldiot) romani sevilme ve deger gérme duygularini islemekle birlikte aslinda son
derece derin ve o donemki statlikoya yonelik elestirileri olan bir eserdir. Zaten Dostoyevski’'nin senelerce
hapis yatmasi ve idamdan son anda kurtulmasi da eserlerinde suya sabuna dokunmayan, cicek, bocek ve ask
romanlari yazmasi nedeniyle degildi.

Romanda, Prens Miskin sayesinde diristligiin tam anlamiyla bir “budalalik’” veya “enayilik” oldugunu
goririz. Aslinda kimseye zarari olmayan hatta faydasi dokunan bu “enayi” karakterinin ¢cogunluk tarafindan
tehlikeli bulundugunu da goéririz. Herman Hesse’ye gore Prens Miskin’in dislinme bicimi ve dirustliga,
statiiko ve kiiltir icin bir tehdit olusturdugu icin tehlikeli bulunur. Ustelik Dostoyevski gibi sara hastasi olan
Miskin, alisildik kahplarin disinda diisiinebilen, bilingaltini daha fazla kullanan, iyi ve kota gibi zit kutuplarin
birbirinin yerine gecebilecegini de savunan biri. Ayni zamanda belirsizlikle yasamayi 6grenmis ve hayatin
kaotik yanlarini sezgisel olarak kavramis biri. Hesse’ye gore bu bilingdisina, kaosa geri dénen bir distince
bigimi, insan eseri olan tiim diizenler icin dnemli bir tehdit olarak goruliyor.

Glinimiizde yasasaydi Miskin’in akibeti ne olurdu bilinmez. Bu 6nemli 6lglide nerede ve/veya hangi isle istigal
ettigine bagli sanirim. Ornegin farkli diistinme, yaratici diisiinme ve ilham verme daha ¢ok ‘soft’ kabul edilen,
sayllarla ugragsmayan islerde 6nemli sanilir. Cok bilinen Apple 6rnegini tekrarlamaya gerek yok ama
yaraticihgin maddi getirisi veya goturisiiniin ne olabilecegini merak ediyorsaniz, Apple ve Dell arasindaki
piyasa degeri farki nereden nereye gelmis bir bakin derim.

En ciddi ve sayisal goriinen isler aslinda farkli disinmeye, yaraticiliga ve ilhama en fazla ihtiyaciniz oldugu
alanlardir. Sebebi de basit; ¢linkl islem glicii ve teknoloji artik dGnemli rekabetgi avantajlar veya giris bariyeri
degil. Boyle baktiginizda aslinda yaraticiigin en fazla katma deger yaratacag yerler bunlarin zaten bol
bulundugu sanat, reklamcilik gibi alanlar mi; yoksa az bulundugu ve statiikoyu muhafaza etmenin ana amag
sanildigi ve dolayisiyla bir sonraki dalgada ‘disrupt’ edilmeye aday sektérler mi?

Aslinda pek ¢ok insan bunun farkinda degil sanirim; ama finans ve 6zellikle de yatirim alani, yaraticiigin ve
farkl diisinmenin katma degerinin milyarlarca dolarlik farklar yaratabildigi nadir alanlardan biri. Ayni Apple
orneginde oldugu gibi sifirdan gelip inanilmaz basarilara ulasmis yatirimcilara baktiginizda kullandiklari
yontemler farkli olsa da ortak ozelliklerinden biri olaylara farkli bakmalari ve bunu ifade etmekten
korkmamalaridir. Diger oOzellikleri ise; bilmiyorum demekten c¢ekinmemeleri, birincil prensiplerden
ilerlemeleri, kendilerine karsi dirist olmalari ve birbirine zit piyasa fikirlerini ayni anda
degerlendirebilmeleridir. Fakat Budala’da da gordigiimiiz bu 6zellikler nedeniyle bu yatirim efsanelerine
“enayi” demeyi diisinmez kimse.

Ekonomi ve piyasalara bakarken bu 6zelliklerin 6nemini ne kadar vurgulasak da az gelir. Birincil prensiplerden
yola ¢ikmaktan da bu baglamda kastimiz, icinde bulundugumuz makro gergeveyi dogru tanimlamak. Bunu
dogru yaparsaniz yolun yarisindan fazlasini tamamlamis olursunuz. Biraz dnce sdylediklerim sizi yaniltmasin.
Anlattiklarimdan yatirim alaniyla ilgili sadece, biitiin glin camdan disari bakip hayaller kurmak gibi bir anlam
ctkmasin. Ozellikle makro cerceveyi anlamak asamasi, verinin yogun oldugu ve sayisal bir siirec. Ayrintilarda
bogulmamak i¢in su an itibariyle makro ¢cergeve icin bu veri yogun islemlerin neler oldugunu tek tek sayip ara
sonuglardan ziyade ulastigim sonucu paylasayim. Bizim kullandigimiz gosterge ve modellere gére aylardir
gecerli oldugunu savundugumuz makro konjonktiir reflasyon olmaya devam ediyor. Hem takip ettigimiz bu
sinyallerin zamanlamasi hem de bunlarin piyasa yansimalari olan sektor ve stil faktorleri, ana trendin
reflasyon olduguna isaret ediyor. Rakamlara ve 6nemi siipheli bir slirii detayda kaybolmak yerine aklimizda
tutmamiz gereken ana gerceve bu. Reflasyon ortaminin kazananlarinin da hangi varliklar oldugunu da gayet
iyi biliyoruz artik. Dolayisiyla tekrarlamayacagim ama ipucu olarak 6rnegin bakir diyorum.

Bu kullandigimiz sayisal metodoloji bugiine 1sik tutuyor ve farkh diisiincelerimiz varsa bunlari verilerle test
etmemizi sagliyor. Peki, bir sonraki adim ne olacak? Bunu verilerde su an gérmemiz mimkin degil fakat biraz
hissiyatimiz ve disiincelerimize basvurdugumuzda bir sonraki biliylik piyasa glindeminin “tapering” olacagini
soyleyebiliriz. “Peki daha net konus? Ne zaman?’’ diye israr edenler olacaktir. Cevabini maalesef bilmiyorum.
Kesin bir sey séylemek mimkiin degil ama verilerin gidisati ile ilgili tahminim ve son dénem yapilan bazi FED
aciklamalari, bana konunun Haziran ayinda yavas yavas giindeme gelecegini, Temmuz’'da ana glindem
maddelerinden biri olup 28 Temmuz FOMC toplantisinda konusulacagini ve Agustos Jackson Hole
toplantilarinda daha etraflica tartisilacagini gésteriyor.
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Tapering’in piyasa glindemine daha fazla dahil olmasi ile piyasalarda tirbiilans olusabilir ama daha 6nce de
ifade ettigim gibi FED’in faiz artirmayi birakin, ciddi bir tapering’i bile uzun siire kaldiracak kadar durumu yok.
Bu ne anlama geliyor? Faizler yiikselir. Verim egrisi diklesemeye devam eder. Fakat daha ileriki asamalarda,
muhtemelen son c¢eyrek gibi, FED’in tapering konusunda konusmasina ragmen c¢ekingen icraati sonrasi ve
tahmin ettigim gibi gorev slresi biten Jerome Powell’in yerine Lael Brainard gelirse bu durum 6zellikle uzun
vadeli faizleri fisekler. Brainard’in entelektiel altyapisini olusturdugu, kapsayici istihdam ve azinliklara 6zel
6nem verme gibi temalari Powell’in gittikce daha fazla vurgulamasi bence tesadif degil. Bu konulari yillarca
vurgulayan ve bundan dolaylr da ayni gevrelerden kiigcimseyici “emek ekonomisti” etiketini hak eden
Brooklyn’li Yellen’in Brainard’i FED Uyesi yapmasi da tesadif degil. Yellen hazinenin basindayken Brainard’in
FED Baskani olmasi ¢cok mu hayal giicl gerektiriyor bilmiyorum ama dislincelerimi bilin istedim. Sunu da
unutmayalim litfen; kimin budala, enayi veya iyi olduguna karar vermek kolay degil. Hangi ¢agda ve
toplulukta yasadiginiz sizin etiketlerinizi etkiliyor.

ingilizcede aptal anlamina gelen idiot’'un kékeni Yunanca’da “idiotes” kelimesi. Bu, "kisinin kendine ait
olmasi" anlamini tasiyor. Yani hicbir sosyal sorumlulugu olmayan, tamamen kendi icin yasayan kimse. O ¢agda
o toplumda aptal olmak; enayi olmak, sorumsuz olmak, yalnizca kendisi i¢in yasamak anlamina geliyormus.
Aradan gecen asirlarda ne kadar da yol almisiz, degil mi?



2 YapiKredi

Yatinm

UYARI NOTU:

1 olmayat

gurmayabilir

dayanilarak i esi bekle nize uygun sonuglar

miari, r ve getirl niteliktexi bir olarak hazirlas
dair herhangl bir vas bulunuimam: ve tavsl
olusmaktadir. Zaman rinda meyd ar neden

I, yatinim kurulusu tarafindan pazarianan ya da musteri tarafindan talep edlle
maciyla, misterilerin s6z konusu Urln veya hizmetin
tarit bilg

e, uyguniuk

ve tecrlibeye sahip olup olm

jounuz
b

burada

1Z e uyumiu

cdayanilarak

Kararr veril

duguna Inanilan
u oimamasl nedeniyle

Yap! Kredi Yatirrm

grubumuz tarafindan
le, bu bilgilenn tam v
larl sorumiu

derlenmis oiup
{ 2ararlardan Yapi
tarafindan

bolumlert

tirrm M

ra

Krad

stindam iliskisi &

all

ortaklarl veya
bu raporda

vu apl

im Menkul

Bu rapor

nin yazill izni oimad

Herin kullanimi icindir

n ¢odaltitamaz, yayinlanamaz \

ikar Catismasi

Bu raporun tama v erler A.S




