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Gegenlerde son derece nezih bir topluluga anlatmaya galistigim gibi; piyasalarda haberlerin en iyi oldugu
doénem, piyasalarin da tepe yaptigi dénem oluyor genelde. Haberlerin en kétii oldugu dénem de piyasalarin
dibi olabiliyor. Kulaga yanhs gibi gelse de bu olgu son birka¢ piyasa déngisiine 6zgii de degil, piyasalar var
oldugundan beri var.Bugiin de degisen pek bir sey yok.

Mesela, bizim piyasalara iliskin beklentilerin ve haber akisinin ¢ok olumlu goériindig, llkenin kredi notunun
yatirimyapilabilir (investment grade) seviyeye ylikselecegi beklentilerinin artigi 2013 yilinda, tiim bu haberler
ve yapilan yorumlara istinaden hisse senedi almis ve bugline kadar elinizde tutmus olsaydiniz; BIST100
endeksini bazalarak hesaplarsak dolarbazinda yaklasik yiizde 70 oraninda zararda olacaktiniz.
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2013 gok farkli bir seneydi”, “FED tapering tantrum yasandi”, “Hi¢ beklenmiyordu”, “Nereden bilebilirdik
ki?”, “Cok blyuk siprizler oldu” gibi seyler denilebilir. Evet, 2013 farkli bir seneydi. Ancak her sene zaten
farkh bir sene. Konumuz ise o degil, konumuz Mark Twain’in dedigi gibi, “Tarih tekerrir etmez ama
kafiyelidir”.

Hatirlamayanlar igin ilave edeyim, “yatirim yapilabilir” notunu da o sene aldik, yani o beklenti gerceklesti.
Hatirlama demisken, George Santayana da, “Ge¢misi hatirlamayanlar, aynisini tekrarlamaya mahkumdur”
der. Peki 2013’teki ve ondan sonraki yillarda yurt disi ve yurt icinde yasanan dnemli piyasa hareketleri
tamamen sirpriz miydi? Gergekten “Kimse bilmiyordu, bilemezdi” miydi? Peki Livermore’un anilarinda sik
sik tekrarladigi gibi, “insan dogasi ayni, piyasalarda degisen pek bir sey yok” fikrine katilmiyor musunuz? Tarih
ve tecriibeye dayanarak séylenmis bu soézlerin ardindan yiz yil gecti ama bence bu sozler bugin yazilmis
kadar giincel.

Peki konuya birazfarkliagidan bakarak ve bu ¢ogunluga aykiri gorislerini dillendirme gibi az 6dilli bol riskli
birsey yapanlar alanlar 2013 yilinda ne goériiyordu? Ne anlatiyordu? Zaten 2012 yilindaki BIST 100’{in dolar
bazli ylizde 70’e yakin getirisi ile reyting artis haberleri fiyatlaniyor ve FED’in Bernanke ile sahinlestigi belli
oluyordu. Biraz tarihi merak eden ve en azindan TCMB’nin web sitesinden reyting artisi 6ncesi ve sonrasi
yabanci fon akimlarini arastiranlar, gegmis Glke orneklerinde reyting artislarini genelde daha disiik
performans ve fon akimlarinin azalmasi veya terse dénmesinin takip ettigini gorebilirdi. Bunu, o donem
dillendiren olmadimi? O dénemki coskuya karsi uyarmaya galisan olmadi mi? “Ben piyasalarda gegen hafta
bilene oldugunu hatirlamiyorum, on sene 6ncesini nerden bileyim?” diye de sorabilirsiniz. Tamam, o zaman
sizekisa, hap gibi bir cevap vereyim. Arastiran ve genel kabul gérmis gorislerin dogrulugunu sorgulayanlar,
o donemde de siiper popliler degildi diyerek konuyu kapatayim.

Her neyse, “Piyasalarda simdi neoluyor, neler olabilir?” diyebakacak olursak, gecen haftaki yorumlarimizn
arkasinda durdugumuzu belirteyim. Derin tarih bilgisi vefil hafizasinasahip olmayanlar ve/veya her seyi hap
gibi almaya alistirilmis olanlar igin tek cimlelik 6zet ise soyle: Yilbasindan bu yana goriisimiz, basta ABD
borsalari olmak lzere gelismis lilke icin negatif ve Tirkiye dahil gelismekte olan tlkeler i¢in bu ilk gruba
nazarandahapozitif. Ancak gecen hafta itibariyla, ABD borsalarinda tepki ylikselisine karsin bizim piyasalarda
bunlara nazaran daha zayif birseyir gérebilecegimiziifade ettik.

Temel gorislerimiz degismedi ama piyasalarda duygu yogunlugu sanki bir tarafa fazla kaydi gibi. Ocak ayinda,
genel kabul gérmiis disiince ve konsensis beklentisinin tersine ABD borsalariigin ayi piyasasi beklentimiz
dillendirirken BofA'nin fon ydnetici anketine gore, fonlar biylik oranda bogaydi. Nakit seviyeleri diisik ve
ozellikle teknoloji icin gorisler maksimum olumluydu. Tesadif, bizim en negatif oldugumuz yer de
teknolojiydi. Tesadlf degil aslinda. “Teknoloji sektoérini, dar teknoloji bilgimiz ile bizim hayallerimizde
gormedigimiz paralari kazanan star teknoloji analisti ve fon yoneticilerinden daha iyi biliyoruz” diyecek
halimiz de yok. Ama biraz tarih bilgimiz var. Peki ne oldu? O giinden bu yana Nasdaqg endeks bazinda ay
piyasasi kabul edilen ylizde 20’den de fazla disti. Bazien popliler hisse senetleri ylizde 70-80 asagida. Kimse
bilemezdi, ne biylk siirpriz oldu. Yagmur yagiyor, seller akiyor; takim yeniliyor, hakem bizi sevmiyor. Bu
durumlar karsisinda agiklamalarimiz bunlar miolacak?
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Tabii “Cogunlugun hep tersini yap, zengin ol” kadar basitdegil buisler.Peki bu fon yoneticilerianketi en son
ne gosteriyor? Fiyatlar boyle bir ¢okiis yasadiktan sonra-sonra kelimesinin altiniiki kere ¢iziyorum- simdi fon
yoneticilerinin konsensus goriisii bayagl bayagl olumsuz. Yani ¢ok daha yiksek fiyatlarinda bayildiklar
hisseleri, fiyatlar ¢oktiikten ve ucuzladiktan sonra cazip bulmuyorlar. 11 Eylil saldirilarindan bu yana en
yuksek nakit agirligini tasiyan anket katilimcisi fon yoneticileri, son iki yilin en disiik hisse agirligini tasiyor.
2006 Agustos’tan beri de bu ¢okiisten dnce maksimum olumlu olduklari teknol oji sektori icin en karamsar

gorusleresahip. Peki konuya birazfarkliagidan bakarak vedillendirerek az 6dulli ¢cok riskialanlar, bu tabloda
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ne goruyor olabilir? Mesela kisa bir tepki/short squeeze? Fakat biktirana kadar tekrarladigim gibi trader
degilseniz bu sizin igin fazla detay. Sonug itibariyle gérisim kis a vadeli tepki yasanabilirama maalesef ay
piyasasinin sonuna gel medik.

Tarihten 6grenmemenin sebebi, okumaya ve arastirmaya karsi duyulan soguk alaycilik degil sadece. Daha
dnemlisi giic ve cikar dinamikleri. Ogrenenlerin bu dinamikler yiiziinden ¢ogu zaman zaten seslerini
duyuramamalari, bildiklerini mecburi gecici hafiza kaybi nedeniyle hatirlayamamalari. Bu noktada da igne
cuvaldizmisalihep baskasiniveya soyutlastirarak “sistemi” elestirmenin yerini yavasyavas 6z elestirilereve
sorgulamalarina birakmasi gerektigini de distiniyorum. Amag, gercekten ortak basariise bu boyle. Yoksa
bencilligi 6rten sevimli maskeler takip ego tatmini kovalamaksa konu, zaten konusulacak ¢ok da bir sey yok.
ilginctir ki halafarkli fikirlere deger vermek, en modern gériintiilii ortamlarda bile, daha ziyadebir tol erans
konusu gibi goriliyor. “Farkli fikirlere saygi gésteriyoruz ¢linkii biz ¢ok ciciyiz, bunlara bile tahammiil
ediyoruz” gibi. Halbuki tarihte, tarihi olay diyebilecegimiz asagi yukarinevarsafarkl bir fikirle baslamis ve ve
¢ogu zaman da ona en fazla karsi ¢cikanlarafaydasi olmus.

insandan daha zeki olmayan karincalar bile bu isi becerebiliyor. Karincalar yeni bir besin kaynag
bulduklarinda, koloninin geri kalaninin bulabilmesi i¢in feromon izleri birakir. Sonraki her karinca iz
glclendirirvesinyaliartirir. Herkesin amaci tek, odak noktasi tektir. O zamanizleyenecek yol da belli ve tektir,
degil mi? Hayir, tek degil. Arastirmalarda; belli sayida karincanin, goriintiste rastgele bir sekilde mamaya
giden yoldan saptig tespit edilir. Daha derinlemesine arastirmalardan sonra ise karincalarin dis ortamdaki
degisimin hiziyla dogru orantili bir orandayoldan ayrildiklarini kesfedelerler. Esasen olansu:Bilinen birbesin
kaynagina takilip kalmaktansa kolonin hayatta kalabilmesi adina baska yemek kesifleri yapabilmeleriigin baz
karincalarbilinen yollardan sapar. Bu, yoldan ¢ikan karincalarinbencilceveaptalcayaptiklar bir sey degil dir.
Tam tersine, bu karincalar kolonin gelecegini kurtarma namina bilinmeyenin risklidiinyasina adimatar.

Karincalar, mega star yonetim danismanlarina tonlarca para verip danismanlik alsa; “Masraflan kismamiz
lazim” diye ilk isten c¢ikaracaklar grupta; “calisma arkadaslari karinca gibi c¢alisirken” sirketin odak
noktasindan saptigl, uyumsuz oldugu ve halihazirda mama kazandirmadigi icin bu farkliyollardan gitme riskini
alanlarolurdu herhalde. Kisavadede ¢cok yemek geti rmekle uzun vadede ayakta kalabilmenin farklioldugu ve
¢ogu zaman da catisabilecegini, karincalarin bunu binlerce yillik evrim stirecinde 6grendiklerini danisman
yOnetici ortaga anlatmaya kalksa, alacagi cevap neolurdu bilmiyorumama tahminedebiliyorum. Karincalarin
en faydali Gyelerinin uzaklastirip bundan dolayi da karincalarnn soylarinin tikenmemesi icin geng karinca
dimaglarin yonetim danismaniolmasiniyasaklar mi, bilinmez ama bu koti bir fikir de olmayabilir.

Karincalarin sezdigi, kaliciveistikrarh basarisahibikisilerin bildigi, insanlarin biyik ¢ogunlugunun “birtakim
is hayatinda” da gergek
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sebepler” nedeniyle bilmedigi veya 6grenemedigi ise; sadece piyasalarda degi
katma deger, yani “alpha” yaratmanin yéntemlerinden biri de dogru zamanda risk alip, farkli géris
olusturmak oldugu gercegi.

Alphaville, “Sonsuza kadargeng kalmak istiyorum” derken, “Bu miizigi bir deli ¢aliyor” diyeilave ederek zaten
olmayacak bir temennide bulundugunu elbette biliyordu. Ama sirket olsun, ulus olsun tiim topluluklarin geng
kalmakiginmucizevi formillereihtiyaciyok.

“Genclik” kavrami, Atatirk icin ayri bir 6nem tasimaktaydi ve genclerden oldukca sik bahsederken, ¢ok
muhtemeldir ki kastettigi sadece beden yasi degildi.Yani beden yasi kadar fikirde de yeniligi kast etmis ol masi
ve buna deger vermis olmasi muhtemeldir. Nitekim “Geng fikirli demek, dogruyu géren ve anlayan gergek
fikirli demektir” diyen de Mustafa Kemal Atatirk’ti.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Buradayer alan yorum vetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzilerisk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir grubayodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim 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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da miusteri tarafindan talep edilen iiriin 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 tiirlU bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi iletespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi vetecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklar 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 AS.
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 miimkind{r.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasaninisleyisinden 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 ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri 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 kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecgenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler AS. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinc kisilere gésterilemez, ticariamagla
kullanilamaz.



