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“Sabitbir terminolojiden mimkiin oldugunca kaginmaya galistim. Her seyi gériind(gii gibi kabul edenler igin
bir yasam sistemini mahrum etmenin ve kuru hale getirmenin en kolay yolu, terminolji kullanmaktir. Herhangi
bir 6nermeyi dogru bir sekilde tanimlanmadan 6énce bitiiniin bir gérinimiini elde etmek gerekir. Bu da
pargalaraisik tutan onlarin arabaglantilandir” der Aiman disinir Fichte.

Dogrusal ve diiz bir bakis agisiyla bakanlarin ¢ogu igin enflasyon, ¢cogu ekonomistin tahmininden ¢ok daha
uzun silre asir1 yiksek seviyelerde kaldi. Son istihdam verilerinde de goruldigu lzere yarali tiiketiciler,
dayanilmazyasam maliyetini dengelemeye ¢alisarak fazladan birya da iki isalmakigin kostular.

Bu ortamda FED, dnemli bir politika hatasina daha imza atmak Uzere: likiditeyi en hizli sekilde geri gekiyor.
Hem de maliye politikasinda daha az gevsek olma yoniinde keskinbirekonomik geri dénus sirasinda. Bu arada
Jackson Hole'daki 2022 Ekonomi Politikasi Sempozyumu basligi "Ekonomi ve Politika Uzerindeki
Kisitlamalarnn Yeniden Degerlendirilmesi" FED’in bakis agisini glizel agikliyor.

Olaylarabirazdahadongilisel agidan baktigimizda ise, Aralik 2015'ten Aralik 2018'ekadar, 36 ay boyunca FED
fonlama oranini 25 bps’den 250 bps’e gekti. Subat2022'de oran 25bpsidive Eyl il ayinda artmasi bekleniyor.
Yani Temmuz toplantisina kadarbesayicinde FED, li¢ yildaki artisini bes ayda yapmis oldu. Bunu gérmezden
gelebilir miyiz? Peki bunun 2018’de neleresebep oldugunu hatirlayanvarmi?

Dr. lain McGilchrist'e gore sol beynimiz, gercekligi bizden bagimsiz olarak algilaryani nesnel bir
gozlemcirolindedir. Gergegi, 'disaridaki' seylerinbir koleksiyonu olarak gérir. Gordugi seylerini¢ yasamlar
yoktur, bunlar bizden bagimsizdir ve bizimleilgisi yoktur.Sol beyne gére gézlemledigimizseyler birbirinden
ne kadar kopuk olursa aslinda o kadar iyi, ¢clinkii o zaman bu, gézlemlerimizin bizden herhangi bir girdi
tarafindan kirletilmedigi anlamina gelir. Ama sag beynimiz, daha kolay algilayabilecegi gibi, siirekli olarak
kendi kendini yaratan baglantilarin farkindadir. Bu goris, bilimsel arastirmalarla kanitlanmistir ve sadece
insana 6zglidedegildir.

Dr. McGilchrist Johns Hopkins, lniversite hastanesinde ¢alistigl esnada bir siire beyin goériintileme
arastirmasiyla mesgulken, sizofreni hastalarinin beyinlerindeki yapisal asimetri ile bunu bizzat gézlemleme
firsati da bulmus. Ornegin, sizofreni hastalarinin konuyu bir biitiin olarak kavrayamadiklarini gézlemlemistir.
Sizofreni hastalari, pargalara odaklanir ve diinyaya mekaniklestirme, dogrusal ve sekilsel hale getirme
egilimindedir. Her iki beyin yarisinin bir aradayerliyerinde olmasi saglkli olandir. Clinki gergege bakis agilari
farklidir veikisiyle birlikte batincul bir bakig agisi olusabilir.

Peki bitincul ve dongilisel bakmaya calistigimizda piyasalarda neler goriyoruz? “Birkac hafta piyasalarda
yukselisbekliyoruzvekiresel riskbenchmark’i kabul ettigimiz S&P 500 endeksi Agustos’a kadaryikselir ama
4200 seviyesini gecmesi zor’' diye yazmistik.

Kisa vadeli karsi trend yikselisi yorumlarimizdan beri S&P 4200 seviyesine ulasti ve bizce daha énce
belirttigimiz gibi Agustos’ta tepe yapma dénemine giriyor. Bundan sonrasi i¢in disincelerimizi merak
edenler, bizim piyasalar dahil hisseler 6zelinde ne bekledigimizi, gectigimiz giinlerde yayinladigimiz “iki Yonlii
Hikaye” baslikli, olduk¢a kapsamlihazirladigimiz strateji raporunda gorebilir.

Dolayisiyla Agustos tepesini takiben yeni ve 6nemli dislis ayaginda hazirlik yapmakigin bizce simdi dogru
zaman. Yani kar realizasyonu hatta risk kontrolii mikemmel trader’lar igin short tarafin risk getiri dengesi,
bizceyavasyavasdaha cazip halegeliyor. Bizim piyasalarin, 6zellikle TL bazinda gérece daha iyi performans
gosterebilecegine inanmaya devam etsek de yurt disi piyasalarindan etkilenmeme olasiligimiz disik.
Ozelliklede profesyonel olmayan yatirimcilarin dahatedbirliveister icerideister disarida hisseler konusunda
daha segiciolmasi bizcedaha makul. Simditahmin ettigimiz gibi klasik bir sekilde piyasalarda yiikselis sonrasi
moraller yikseldi. “En kétls U geride kaldi” nidalariartti, kotlimserler iyimsere déndi ama bizyineayniyerde
durmaya devam ediyoruz. Yani bizim bakis agcimizda taktiksel asirralimbolgesine ulasti fakaty tizeyin altinda
temel ekonomik stres birikiyor. Kisacasi, yavas yavas boga kostimlerini kuru temizlemeye yollama ve ayi
kostimlerini gardiroplardan ¢ikarip giyme vakti yaklasiyor.

Biitincul ve donglsel bakis agisinin dnemi hakkinda da kadim 6gretilerde sayis 1z anlatim ve uyarilar vardr.
Ornegin Kizilderililer Kutsal Cemberden kirik olarak séz ettiklerinde ya da “Kutsal Cemberi onarma”
ihtiyacindan sozettiklerinde, “samanik” bilingyapisinindan séz ederler. Kizilderililerinbakis agisi dogrusaldan
ziyadedongiseldir.

Mesela Kizilderi seflerinden Black Elk’in, konusmalarindan uyarlanan “Black Elk Speaks” kitabinda gordugi
vizyonlar vefikirleriondan ¢cok 6nceyasamis William Blake'in "dortlGivizyonuna" cok benzer. Ona gore Kutsal
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Cemberin yani"Uluslarnn Cemberi’nin" onarlmasina iliskin vizyonu, bir¢cok acidan her ikisinden de ¢ok daha
eski 6gretilerden mandala benzeri yapilarolusturur.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg 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 malidurumunuzilerisk
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 grubayonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen lirlin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu {riin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorumve tavsiye



