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Kitapgilaridolasirken dikkatimi ceken seylerden biri; ekonomi, is diinyasi ve piyasalarlailgili kitaplarin genelde
diikkanin en diplerinde olmasi. Buna kiyasla kisisel gelisim, spiritiellik, psikoloji ve astroloji konulu kitaplar
sanki hemadet olarak daha fazlahemde yazar ve konu gesitliligi olarak ¢ok daha renkligoriiniyor.

Boyle bir giristen sonra ekonominin ve piyasalarin durumunu, Tirkiye’de kitap okunmamasina baglayacagmi
diisiinldyorsanizyaniliyorsunuz. Nispeten cok okuyan biri olarak, en son kitapgidan nezaman ekonomi, is ve
piyasalarlailgilikitap aldigimi hatirlamiyorum. Hatta bu bolimeen fazla géz ucuile baktigimiitiraf ediyorum.
Gorebildigim kadariyla da ne yazarlar ne de konu basliklari yillar iginde degismiyor. Belki de bu ylzden, bu
kitaplarn hepsiileride klasik olacak!

Kitapgilarda bulunmayan ve Tirkgeye cevrilmesinden ziyade, muhtemelen orjinali bile gelmeyecek olan lan
Mcgilchrist’in iki ciltlik son kitabi “The Matter With Things: Our Brains, Our Delusions and the Unmaking of
the World” isebencetarihte gelmisge¢misen dnemli kitaplardan biri olmaya aday. Boyle bir kitap bence, bir
kitapgida, ekonomi ve is harig, hangi bolime koyarsaniz koyun siritmayacak kadar genislikte ve derinlikte.
Hatta okudugunuzve okuyacaginizcogu ekonomi ve -her ne demekse- is kitaplarinin toplamindan size daha
fazla faydasiolacaginidisindGgim bir kitap.

“Ekonomik tahmin yapmanin tek islevi astrolojiyi saygin kilmaktir” demis meshur iktisat¢i John Kenneth
Galbraith. Astrolojiye biraz merak salmis biri olarak, bu s6zi artik cok da komik bulmuyorum ve “Alinmasi
gereken varsa bu, astrologlar olmali” diyorum. Kendi alaniigin son derece ¢ok yonli diyebilecegimiz bir
ekonomist bunu diyor da,zamaninda diinyanin en zengin ve gii¢cliinsaniolan,tek basina ABD’de piyasa ve
ekonomik c¢okusleri engellemis olan JP Morgan ne demis peki? “Milyonerler astroloji kullanmaz ama
milyarderler kullanir.” Benzer bir durum, piyasaanalizinde kullanilan teknik analizigin de gegerli degil midir?
Kimisi teknik analizi sasmaz doga kanunlari gibi gérse de genelde benim gibi temel taraftan gelenler teknik
analizi kligimser. Peki buisin dogrusu nedir? Neastroloji ne de teknik analiz bilgim ¢ok yiiks ek seviyede degil
ama soylecevap verebilirim: Kisiye gére degisir. Kisi derken de, hem analizi yapan hemde kullanan kisiyi kast
ediyorum.

Son yillarda, 6zellikle ekonomi ve is kitabindan ziyade ¢ok daha fazla alip okudugum ve kisisel gelisim
boélumiinde duran kitaplarveya ekonomi kitaplarikimlere nasilve ne kadar faydalioldu? Cevabiagikgasi ben
de bilmiyorum. Peki siz “Bilmiyorum” cevabini en son ne zaman bir uzmanin veya otoritenin agzindan
duydunuz?

Sanirim asil sorun da burada bashyor. Basarili olmanin, anlamli ve mutlu bir hayat yasamanin hep bir tir is
olarakalgilanmasi gerektigi seklindeki kosullandirma. Sanki her zaman mesgul olmakiyi sadece okumak veya
disinmek icinayrilan vakitkoti ve utang duyulacakbirseymis gibi. Cogu zaman cevaplaribilemezsinizama
dogrusorularisormayacalisirsiniz.

Oysa hep birseyleri hatta herseyi biliyor olmamaniz gerekiyor. Bize empoze edilen bu. Bilmiyorum demek
ayip. Hep daha fazlasi pesinde kosmak gerekiyor. Daha iyi bir insan olmak, daha iyi biris arkadasi; pardon
“takim” arkadasi, “¢c6zim ortagl”, “paydas”, ebeveyn olmak.Hep hersey icinve bu arada kendi izerindede
daha fazla ¢alismak. Peki bu kitaplari yazanlar harig, kendi tGizerinde dahil hep boéyle daha fazla ¢alismayi
tavsiye eden ve hayatta veya daha dar tanimla piyasalarda basaril olmus kag kisi taniyorsunuz? Yoksa hep
daha fazla ¢alismak daha fazla bilgiyi stinger gibi emmek yerinearada bir nefeslenmek, nereye gidiyorum diye

dusiinmek ve gorinirde hicbirsey yapmamak hep calistiginizyer hem de siziniginaslindadahamifaydali?

Meslek icra etmek, glizel yasamakicgin ¢alismakla; ¢alismak, verimliolmak, denilenleri yapmakigin yasamak
farkliseyler.is degil ama meslek veya hayatimizin tamamini kapsayan en 6nemli kisimlar hakkinda hep béyle
dar bir bakis agisiyladahafazlasi olmali diye ¢irpinmanin, topyekiin yanlis bir yol oldugunudiisiiniiyorum. isin
tuhafibu sekilde herhangi bir meslekte ustalik kazanildigina dair veya bunun kalict maddi basarilar getirdigine
dair herhangi birkanityok ama tersini gosteren bircok 6rnek var.

Peki borsada zengin ve/ veya glizel bir hayata sahip olmakicin “kurtulusu” kisisel gelisim veya ekonomi ve is
kitaplarinda arayan; kendine ve ¢alistigl yere dahil bircok seye yabancilasmis profesyonellerin sayisi artiyor
mu, azaliyor mu?

Cok okudular vecok calistilar; disaridan bakildiginda simdi basarililar, stati eldeettiler. Peki bu insanlar, her
seyi “dogru” yapmalarinaragmen vadedilen nirvanaya ulasabildi mi? Yoksa iclerinde bir yerlerde “ters giden
bir seyler var” seklinde aciklanmasi zor hisler mi var? Hamlet'in bir zamanlar dedigi gibi “yerli yerine
oturmayan” seyler mi var? Piyasalarda ve bence hayatta hep kesinlik pesinde kosanlarin, bu ihtiyacin
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giderecek akilli mitesebisler her zaman ¢ikar ama bu cevaplar cogu zaman samimi ve gergek degildir, kisinin
o acliginigecici olarak doyurmayayoneliktir.

Hayaticin bir sey diyemeyecegim ama piyasalarda bdyle bir kesinligeimkaninizyok, hatta ihtiyaciniz da yok.
Cevabini bilmedigimve bilemeyecegim o kadar ¢cok sey var ki aslinda. Gergek rekabete yakin bir alandaysaniz,
bunun verdigi hafif utancla karisik kaygi duygularinaragmen ve sol beynin sahtekesinlik hissine kapilmadan
gercekleri bulmak, yol almaya devam etmek zorundasiniz. Dogru sorular sormaya c¢alismal, sekillere,
illizyonlara takilmadan, sag beynin de katkisini kicimsemeden ilerlemek gerekiyor. McGilchrist okuyanlar,
neyi kastettigimi daha iyi anlayacaktir.

Kafaniz karistiysa dogru yoldayiz demektir. Clnki, piyasalarin geldigi yer ve onimizdeki birkag hafta
yaratacagi kafa karisikligina artik hazirsiniz. Birgok varlik sinifinda ve bu siniflarin kendi iclerinde gercek
trendlerinin aksine hareketler géorme ihtimalinin ¢ok arttig bir yerdeyiz. Kiiresel risk varliklari igin gosterge
aldigimiz S&P500 endeksinde, bu diisiisiin sonlanmasini bekledigimiz 4400 civari seviyelerine geldik ve
buralardan tepki, bizce daha yiiksek olasilik. Gergeklesirse de Mart’takine benzer sekilde, bunlarin ana
trendlerin tersine hareketler olmasini ama yine birgok kiside “trendler degisti” algisini yaratabilecegini
dislinlyoruz.

Temel anlamda, stratejik goriislerimizde herhangi bir degisiklik yok ve bunlari tekrarlamayacagiz fakat bir
tepki olasiliginin neden arttigini distindigimizi soyle 6zetleyelim: Karamsarlik dahayaygin hale geldi ki bu,
bizceolumlu. Soyleki; 6zellikle ABD hissesenetleriigin olan olumlu gorusler nispeten kisa zamanda ciddi bir
‘U donlst yasadi. Tek tek saymaya ve sadece bu goriisimizi destekleyen oOrnekleri segme yanlisina
diismeden birkag 6rnek verelim: Sektérde 6nemsenen Bank of America’nin son yatirimci anketinde,
yatirimcilar kiiresel blylime i¢in hi¢ olmadiklari kadar kétlimser. AAIl anketinde bogalar rekor seviyelere
geriledi ve put call rasyolarihala¢ok diistk.

Fakatyine piyasalarin, bir 6nceki denemesinde yaptigimiz uyariyineredeyse harfiyen tekrarlayacagiz. Birkag
haftadan daha uzun siirecegini tahmin etmedigimiz ama birgok kiside “riskler gecti” algisi yaratabilecegini
tahmin ettigimiz bu tepki yikselisinin, S&P500 endeksinde 4600 civariniasma ihtimali dtsik. Bu nedenle, bu
tepkiler bizceana trend olanyonlerde pozisyon almak iginfirsatlar verecek.

Yila bakis raporlarimizda aktardigimiz beklentilerimiz dogrultusunda; gelismekte olan Glkeler, 6zellikle de
Brezilya, gelismis lilkelere nazaran ¢ok daha iyi performans gosterdi. Tlirk hisse senetleri de goreceli olarak
daha iyi bir performans sergiledi. Bunun devam etmesini bekliyoruz. Negatif reel faiz oranlariile birlikte
yiksek ve yikselen bir enflasyonist makro ortamin ilk asamalarina, genellikle gligl G bir biyime deeslik eder.
Bu asamada hisse senetlerinin, sabit getiriye tercih edilmesi gerektigi seklindeki diisiincemizi daha dnce
aktarmistik. Bu dongi de bu konuda bir istisna olmamistir. Fakat kdti haber, bu dinamikler genelde pek
surdirulebilir degildirve genellikle stagflasyona dénisiir. Bu ortamda da hissesenetleri vesabitgetiriler, es
zamanli olarak deger kaybeder. Henliz o noktada degilizama en azindan mental olarak bu duruma karsi
hazirlikli olmakta fayda olabilir.

Bir sonraki satis dalgasini ne tetikleyecek? Bilmiyorum. Ama Japon Yeni’nin nispeten kisa zamanda ABD
dolarina karsi bu kadar keskin deger kaybinin etkileri olacaktir. Hisse senetleri gibi finansal varliklarin aksine
para birimleri ekonomileri dogrudanetkiliyor. Cin Yuan'inin Yen’e karsi seviyesi de Cin’in en son devalliasyona
gittigi seviyeye geldi.Cin’dedevaliasyon olabilir mi? Olursa ekonomiler izerinde etkisi ve piyasalardaki tepki
neolur?
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorum vetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler malidurumunuzile risk
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 taahhtte 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 igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin 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 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 sonucglar 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 galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alantavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. 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 gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. , ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegcen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecgenislemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinrm
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 Gglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



