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"Yiiriiyen parmak yazar ve yazdiktan sonra gegip gider.

Biitiin adanmishgin, zekan, yazdiklarinin yarim satirinin iistiinii ¢izmek (lizere onu geri getiremez.
Ne de biitiin g6zyaslarin bir tek kelimesini silebilir"

-Omer Hayyam

Zaman geriye dogru akmaz. Fakat tarih de dogrusal degil déngiisel yapiya sahiptir. Ozellikle sadece kisa
vadeye odaklanip oanda olanlariileri dogrusal projekte ettigimizde, blyik yanilgilara diisebiliyoruz.

Ge¢ Modern bilingyapisinin mevcutislev bozuklugunun, Gebser'in anladigi sekliyle, zamaniolumlu elealmaya
kot adapte olmus bu yapidaki "zamanin kesintiye ugramasi"ile nasililiskili oldugunu anlamaya ¢alismaliyiz.

Mevcut biling yapisinin, onu mekanin mantigina uydurma girisimlerine ragmen zaman mekan gibi degildir.
Gebser'in belirttigi gibi, zaman biryogunluktur.Zaman, bize 6limle bir randevumuz oldugunu hatirlatir ve bu
nedenle Gebser, bu zaman kesintisiniveya yanlisanlasilmayivarolussal biranksiyeteileiliskilendirir.

Zamanin bu etkisi de bizi Budist "gegicilik yasasi" ve buna bagli “dukkha’” sorunuyla veya tutunmanin getirdigi
Istirapla ve aslinda "zaman" denen seyin "baglanmama" olarak algilama ihtiyaciyla yliz ylze getiriyor.
Dukkha'nin lstesinden gelmekle "6zgurlik", "Dukkha ¢arkini durdurmak" ile "zaman ve mekan c¢arkini
durdurmak" temelde aynidir. Gebser i¢in bu, egonun, zaman ve mekanin seffafligi olan "seffaflik" veya
"dinyanin seffafligl" yoluyla gergeklesir ya da Blake'in dedigi gibi:

Kim ki bir sevince baglar kendisini
Ugarak gegcen hayat, yok eder onu;
Ama kim, ugar gibi éper sevinci
Yasar, sonsuzlugun giin dogumunu.

Piyasalardada kisavadeye, sadece o glineveya tasinan pozisyonlarane pahasinaolursa olsun tutunma gabasi
da nice olumsuzluklara yol agmistir. Halbuki “dukkha” sorununu asabilirseniz, tarihin dongilisel oldugunu
sezebilirseniz, serbestkalirsiniz.

Sonsuzolasilikvardirama sadeceicindebulundugunuz kisavadeye goérestrateji olusturmamamiz gerekir.

Ornegin 2020 / 2021 yiikselis dalgasi icinde olusturulan gérisler, bu dalganin devamindan yanaydi. Biz ise
Ocak2022'deyeni bir dongliye ve donglisel ayi piyasasininbaslangiciolacaginiiddia etmistik. Nitekim olarak
S&P 500 (SPX) endeksi de tepe yapti. Ekim ayinda ise SPX ilk ayi piyasasi hedefimiz olan 3500'e ulasti ve
taktiksel goriisimiiz olumluya donmisti.

Aralik ayindaki raporlarimizda da bahsettigimiz Gzere; 2022 ayi piyasasinin gercek diisiis asamasi olarak
tamamlanmadiginidisiiniyoruz. 2020 /2021 boom déngustnin dibi bizce hala eksik. 2022 yilini, ayinin tek
bacagiolarak goriiyor ve 2023'te hemaciverecek olan hemdefirsatlaryaratacak olan ikinci bacagini resesyon
donglisinilin fiyatlanmasiyla sonlanacagini, bunun ise 6zellikle yilin ikinciyaristicin firsatlar yaratacagini
duslintyoruz.

Stratejik olarak, Ocak 2022 tepesi, SPX'te 2009’da gérdiglimiz yapisal boga piyasasini tamamlayan biyk bir
tepe olarak kalacak. 2022 senesi, ‘stagflasyonistlight’ adini verdigimiz yeni bir paradigmaya gegisyilioldu. Bu
senenin ilk alti ayt muhtemeldir ki resesyon, sistematik risk ve finansal sistemin yeniden kalibre etmesi ile
sonuglanacak. Normal sartlarda en azindan Ekim ayinin dibini hem SPX hem de kiiresel olarak tekrar ziyaret
etme ihtimalimizyiiksek.Buise"normal ortalamayadonts" tarzi, mini bir ayi piyasasiolur.

ABD'de ve 6zellikle Avrupa'da hafifealindigini diisiindiigiimiiz sert bir inis ihtimali bizce diisiik degil . Ozellikle
gectigimiz Cuma ginil hizmet ISM ve tarim disi istihdamsonrasi fiyatlanan, bizce ‘goldilocks’ yani yumusak
inis/gecis senaryosu. Bunun olmasi da imkansiz degil ama olasiligi sert bir inise nazaran daha distik. Daha
oncede ifadeettigimiz gibi suankidurum, biraz2018 sonlariniveya Ocak 2008'i hatirlatiyor., Konsensus genel
olarak olumsuzdu ancak neredeyse hi¢ kimse, 6zellikle alinan pozisyonlar itibariyle, yeterince olumsuz
olmaktan uzakti. Cogu yatirimci Hotel California’ya check-in yaptiginin farkinda degildi. Volatilitenin
volatilitesinin VVIX son yillarin en diislik seviyel erini gormis olmasi, acaba benzer durum su anda da yasaniyor
sorusunu beraberindegetiriyor.
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“Enflasyon cephesinde kisa bir sikunet dénemi yasayabilirizama bence ¢ok ge¢ olacak. Faizleri indirmek
enflasyonun yeniden alevlenebilmesi ve en basa donme riskini getirir. Bu da istikrarli fiyatlarin garantori
olarak FED'in glvenilirligine zarar verebilir. Bunun igin tek basina sebep enflasyonun diismesi, Federal
Rezerv'in erken gevsemesi icin engel veancak sistematik riskin piyasa isleyisini bozmasi durumunda gevseme
icinsebepverir.”

-Eski FED BaskaniAlan Greenspan.

2022 yilinin senkronize finansal sikilastirmanin sonucu, su antahmin edildiginden ¢ok daha dramatik olabilir.
Bloomberg’e gore artik negatiffaize sahip bono toplami 0’a yaklasti. Bu, birkag sene 6ncesine kadar 15 trilyon
dolarin Ustlindeydi. Sadece bu ana bakacak olursak, kimilerinin bunu normallesme diye kutlamasi makul.
Fakat bu kiiresel finansal piyasalar agisindan, “bedava paranin sonu” diye de okunabilir. Donglsel agidan
bakarsak, bizeson 120-150 yillik finansal tarih (Rogoff ve Reinhart'in galismalari) bize sunu gosteriyor: Borglar
bu seviyelerdeyken, yiikselen faizlerin sonucu enflasyon ve/veya temerriit ve kriz olma ihtimali yiikseliyor.
ABD’nin, tarihindeilk defa ylizde 6 civaribltceacigiilebir resesyona girdigini de unutmayalim.

Klresel bazda dolar cinsi borgtaki negatif nominal oranlarin sona ermesi, bir yil dnce alti aylik ABD hazine
bonosu faizi 28 baz puanken su an 470 baz puan, muhtemelen ayni zamanda “yumusak birinis” olasiliginin
da ¢ok distriyor. ABD ve kiiresel ekonomi i¢in 2022 zor olmus olsa da, 2023'ln ilk yarisinin 2022'den bile
daha kétii olabilecegini disiiniiyoruz. Ozellikleson 15 yilda, “bedava para” rejimi ¢ok biyiik bir gayrimenkul
varlik balonu, 6zel kredi coskusu ve 6zel risk sermayesi balonu yaratti, odadakigercek filler debunlar.

Velhasil,SPX'inilk gceyrek dip yapip ardindan trend karsiti ylikselis sonrasi gergek dibiniyazaylarinda gérecek
olmasi baz senaryomuz FED'in asiri sikilasmasinin gecikmeli etkileri sistematik risk,0zel sektor ve tlke kredi
piyasalarinda tirbilansa sebep olur ve SPX 3200 hatta altini yani 2800 civarini gérebil ir. Bu ise 6zellikle
gelismekte olan llke hissevebono, emtia ve degerli metaller icin miithis bir alim firsatiyaratabilir.

Dinamikleri¢ok dahaigsel hale gelen ve uygulanan makro ¢ergevenin yansimasi olan piyasalarinise daha énce
2022 sonuna dogru yayinladigimiz i raporlanimizda da belirttigimiz Gzere bu sene bizim piyasalarin yurt
disindaki gelismelerden hi¢ etkilenmeme olasiligi diisiik. Gegen seneye nazaran daha iki yonlu ve volatil bir
piyasa beklentimiz devam ediyor. Dolayisiyla 6zellikle bu dénem hisse segimi konusunda her zamankinden
daha dikkatliolunmasi gerekir diyedislinlyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrim danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorumvetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlar,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngor,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, ya tirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen {iriin 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 karar
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir 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 A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi miimkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ilepiyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme ol maksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri 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, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozis yonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi veiliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timid veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere gésterilemez, ticariamagla
kullanilamaz.



