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Schopenhauer ve Piyasalar

Piyasalarla yakindan ilgilenenlerin, Arthur Schopenhauer'in felsefesi hakkinda az da olsa bilgi sahibi olmasi
bizce faydali olur. Onun felsefesi, on dokuzuncu yiizyilin son ¢eyreginden ikinci Diinya Savasi'na kadar Avrupa
entelektiiel cevrelerinde son derece etkili oldu. Bu, onun filozoflari etkiledigi anlamina gelmez; aslinda
filozoflar genel olarak Schopenhauer'i tamamen gérmezden geldiler. Etkisi baska yerlere; besteciler ve oyun
yazarlari, yazarlar ve tarihgiler, sairler ve psikologlar arasinda filiz verdi.

Schopenhauer'in  dislincesinin  temel unsurlarini  gézden gecirdigimiz zaman , ilk olarak
deneyimleyebilecegimiz tek sey kendi temsillerimizdir. Muhtemelen disarida bir yerde gercek bir diinya var.
Kesinlikle bu hipotez, temsillerimizin birbirleriyle ve diger insanlar (temsilleri) tarafindan bildirilenlerle
tutarlihgini acikliyor. Bu temsillerin gercekte orada olanlarla ne kadar ilgili oldugu, muhtemelen prensipte
¢Ozilemeyen bir bilmecedir.

ikincisi, deneyimlerimize dikkat edersek temsil olmayan bir seyle karsilasiriz: “irade”. iradeyi
deneyimlemiyorsunuz, onun etkileriyle karsilasiyorsunuz ama deneyimlediginiz her seye irade tarafindan
cergeve ve baglam veriliyor. "Kendiniz" dediginiz sey de digerleri gibi bir temsildir.

Ugiinciisii, az énce vurguladigimiz noktayr kabul etmek bizim igin zor. Cinki kiltiiriimiz, evrenin akil ve
maddeden, daha kesin olarak aktif kisisel olmayan maddeden olustugunu disiinmeyi tercih ediyor.
Schopenhauer bu iki kavrami da sorguluyor ve onlari yetersiz buluyor.

Dordincisl, dinyayr inceledigimizde karsilastigimiz tek sey bir yandan temsiller, diger yandan gesitli
halleriyle irade oldugundan, aslinda baska bir seyin var oldugunu iddia etmek icin hicbir gerekgemiz yok. Belki
kozmosta bir siirii baska sey var ama eger gercekte karsilastigimiz tek sey irade ve temsilse ve kozmosun
temsil ve irade olarak tanimlanmasi, yasam boyunca karsilastigimiz her seyi anlamlandiriyorsa, neden
yetinmiyoruz? Sirf kiltlrel duslince aliskanliklarimiz onlari istiyor diye gereksiz hipotezler mi iretiyoruz?

Dolayisiyla Schopenhauer'in bize sundugu diinya, karsilastigimiz diinyadir. Ancak, temsillerimizin gergekler
oldugu ve kiltirel olarak koklesmis dislince aliskanliklarimizin, olduklari seylerden daha gergek oldugu
konusunda israr etmek yerine, aslinda karsilastigimiz seylere dikkat etmemiz gerekir. Buradaki zorluk;
elbette, zihin ve maddeden olusan bir evren hayal etmenin, temsillerimizin nesnel gergeklikler oldugunu ve
nesneler hakkindaki disiincelerin, nesnelerin kendisinden daha gergek oldugunu iddia etmemize izin
vermesidir. Cagdas sanayi toplumunun kiltiirel temeline, seyler hakkindaki saf, cilasiz gercegi yalnizca biz
biliyoruz bakisi Uzerine dayaniyor. Schopenhauer'in bakis agisina gore bu, tam olarak higbirimizin
bilemeyecegi bir seydir. En iyi ihtimalle, bu temsil ortaya ¢iktiginda, bu temsilin genellikle takip edecegini
anlayabilir ve belirli baglamlarda ortaya ¢ikan temsillerin sirasini az ¢ok tahmin etmemizi saglayan resmi
modeller -buna bilimsel teoriler diyoruz- gelistirebiliriz. isler yeterince karmasik hale geldiginde, bunu bile
givenilir bir sekilde yapamayiz.

1990'lardan 2010'lara kadar diinya, Cin'in ekonomik agihmindan, Sovyetler Birligi'nin ¢okiisiinden ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan kiresellesmenin hizlanmasindan enflasyonu disiriict bir "baris temettiisi" elde
etti. Batili sermaye ve dogulu emek birlesti. Bu da Asya'daki imalatta biyik bir artisa yol acti. Rusya, petrol
ve gaz Uretimini artirmaya ve Avrupa'ya blylk miktarlarda ucuz gaz saglamaya basladi. Sonug olarak,
enflasyonu disirici baski, yeni bolluk ve bu enflasyonun disirilmesinin mimkiin kildigi diisen faiz oranlari
sayesinde istikrarsiz maliye politikalarinin strdirilmesi daha kolay oldu. 2020'li yillarda, bu dénem sona
erecek gibi gortintiyor. Buyuk agiklarin ve para arzindaki artisin hizli bir sekilde "hissedilmesi" daha muhtemel.
Clnku ileriye donik olarak daha az enflasyonist dengeleme s6z konusu. Teknoloji, beyaz yakali diinyada bir
miktar enflasyonu districi baski saglamaya devam edecek. Ancak mavi yakali diinya (enerji, emtia, imalat
ve tedarik zincirlerini cogaltip onlari daha dayanikli hale getirmeye ¢alismak) kontrolsiiz maliye politikalariyla
muhtemelen enflasyonist bir zemine katkida bulunacak. Agiklar ve merkez bankalarinin politika araglariyla,
bunlarla basa ¢ikmasi zor. Clinki araglari, asiri mali agiklarla basa ¢ikmak igin tasarlanmadi.

Piyasalar, daha ¢ok FED politikasina ve ekonomik verilere dar bir sekilde odaklanmis durumda. “FED bitti mi,
yoksa bir faiz artirrmi daha mi?” ya da “Yumusak inis mi, yoksa inis yok mu?" gibi sorulara konsantre halde.
Halbuki diinya ekonomisi, piyasalar cok da aliskin olmadigimiz bir donemden geciyor. Bunun (izerine
jeopolitik riskler de eklenenince, isler iyice karmasik ve tahmin edilmesi zor bir hale geldi.

Piyasalarin, 6zellikle ABD'deki uzun vadeli faizlerdeki yikselisle nasil basa ¢ikacagi yani etkilerinin ne olacagina
dair soru isaretlerimiz devam ediyor. Ozellikle emlak sektériinde ve ilgili sektorlerde hasar birakmasi ¢ok
muhtemel. Nitekim MBS getirileri, Temmuz 2001'den bu yana en yiiksek seviyeye yiikseldi. Mortgage faiz
oranlari 2000'den bu yana ilk kez ytizde 8'e ulasti. Son 10-15 yili, gelismis tlkelerde disik / negatif getiri ve
oranlarla gegirdik. Bu, devasa kiresel borg ylkiinii finanse edebilmemizin tek yolu olarak goériilen QE'nin
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yardimiyla oldu. Eger bu dogruysa, o zaman kesinlikle tarihin en blyilk 2-3 yillik faizlerindeki artislarindan
biri, su ana kadar gorilenlerin 6tesinde ¢ok fazla hasar neden olma riski tasiyor. Hasar riski acisindan, ABD
Bolge Bankalari endeksinin Cuma glinli ylzde 3,5 diistis yasamasi ve Agustos'taki zirveden bu yana yaklasik
ylzde 20 dusis olmasi ve ikinci ceyrekteki krizin en dislik seviyelerinden yiizde 10'dan daha az uzakta olmasi
ilgingti.

Bir zamanlar ¢ok popiiler olan 60 / 40 alokasyonlu modeller, parity fonlari, hisseler ve bonolar arasinda ters
korelasyona dayali modeller, muhtemelen son zamanlarda ciddi zararlar yazdi. Son dénem portfoy hedge’i
acisindan ise bonolar yerine altin, petrol, Vix ve MOVE gibi volatilite endeksleri ise yaradi.

Piyasalardaki ana konu, faizlerdeki yiikselis olmaya devam ediyor. Bu yiikselisin bircok aciklamasi var. ilging
olan ABD bono oranlarinin daha ziyade arz korkulari nedeniyle yiikseliyor goriintisii vermesi. ABD faiz
oranlarindaki yikselis, FED'in gorece glivercin konusmalarina ragmen devam etti. Bu gelismeler de arzin
kismen sorumlu gériindiGgini gosteriyor. Ayni zamanda son donemde bono ihalelerinin iyi gitmemesi gercegi
de var. Artista temel itici gliciin FED'den ziyade arz oldugu 6l¢lide, arzin gelecekte daha da artacagi gbz 6niine
alindiginda, goriiniim gliven verici degil. Talebin arzi dislirecek kadar artmasi igin durgunluga ihtiyac olabilir.
Verim egrilerinin diklesmesi de ilging bir gelisme.

Orta Dogu'daki catismanin ne yone evrilecegini dogru bir sekilde tahmin etmek elbette zor. Ancak bir konu
acik. Kiiresel makro piyasalara yayilmanin ana kanali, bliylik ihtimalle petrol fiyatlari araciligiyla olacak. Petrol
fiyatlarina iliskin temel risk, ¢catismanin bolgedeki daha fazla ilkeyi icine ¢ekmesi ve bunun sonucunda
Hirmiiz Bogazi'nda glivenligin bozulmasi veya bolgedeki petrol ihra¢ eden llkelerden petrol tedarikinin
bozulmasidir.

Bu baglamda altin, kisa vadede asiri alimda olsa da ve kisa vadede bir geri ¢cekilme ihtimali arttiysa da favori
varliklardan biri olmaya devam ediyor.

Riskli varlklar igin ise SPX’in kisa vadeli asiri satimda oldugu ve burada trend karsiti bir tepki bekledigimizi
ifade etmistik. Ancak bu toparlanmanin, yeni bir dislse hazirlik olarak daha dusik bir tepe olusturacagi
yonindeki gorisimiz hala gegerli.

Daha uzun vadeli bir dibi, hala Ekim sonu veya Kasim basi gibi bekliyoruz. Buradan sene sonu rallisi de
bekliyoruz. Gorebildigimiz kadariyla halihazirda ¢ogu yatirimcinin ve piyasa yorumcusunun bu goriste
oldugu. Kisa vadede piyasanin, hala devam etmekte olan asagl yaonli risklere fazla kayitsiz oldugunu
goruyoruz. Dolayisiyla, gercek alim firsatina gegmeden 6nce baska ve muhtemelen ciddi bir satis dalgasi
gorme riskinin bulundugunu disliniiyoruz.

Yurt iginde ise o beklenen yabanci girisi bliylik oranda heniiz gergeklesmemis gibi dursa da yurt icinde daha
once de ifade ettigimiz gibi 6zellikle Eurobond ve hisse senetleri i¢in orta vadeli olumlu beklentimizi
surdiriyoruz. Ancak Tirk hisse senetleri nemli seviyelerin altina gelerek zayiflama isaretleri verdi. Fakat biz
hala bunun bir diizeltme oldugunu, yani trend donisi olmadigl gérisiindeyiz. Segici olmaya devam etmek
gerekiyor.

Ekonomi tarafinda ise en dnemli konularin basinda i¢ talep ve tiketim konusu geliyor. Dis ticaret verileri, cari
aclk, kredi biyime hizindaki ivme kaybi ve perakende satislara baktigimizda bu konuda ilk yumusama
isaretlerini aliyoruz. Fakat enflasyon ve cari agik agisindan istenen yeniden dengelenmenin ne olglide ve ne
kadar slirede saglanacagi simdilik ok net degil.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord,
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, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrliibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnnm karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkanddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



