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Korkma

“Korkmamaliyim. Korku katilidir aklin. Korku, mutlak yikim getiren kiglk 6limdir. Korkumla yizlesecegim.
Onun etrafimdan ve igcimden gecip gitmesine izin verecegim ve gegip gittiginde, onun izledigi yolu gérmek
icini¢ gdzimi kullanacagim. Korkunun gectigi yerde higbir sey olmayacak. Yalnizca ben kalacagim.” - Dune,
Frank Herbert

Son yayinladigimiz raporda kiresel riskli varliklarda bir diizeltme bekledigimizi aktarmistik fakat bizim
piyasalarda gérdigliimiz satis baskisinin boyutu bizimigin bilestirpriz oldu. Bu tip durumlarda yapabileceginiz
en blylk hatalardan biri korku i¢cinde donup kalmak veya panik igcinde hareket etmek. Nasil riskleri yok
sayanlarn kori korine takip etmek hataysa, panik dehataya sevk eder. Bu ‘olumluyum’ anlamina gelmedigi
gibi ‘olumsuzum’ anlamina da gelmiyor. Yerinde korkmak kotii degildir. Warren Buffett, “Digerleri a¢gozi
oldugunda korkun ve digerleri korktugunda a¢gozli olun” diye 6gltler. Nesli tiikenmediyse, uzun vadeli
yatirimcilar igin gok dogru birsoz. Yine sevimsiz olma pahasina sdyleyecek olursak, korkulmasi gereken zaman
¢ogunlugun aggozlillkte tavan yaptigl zamandi, panik atak gegirdikleri zaman degil. Gergi Buffett, son
yillardaki performansiyla Turkiye'de olsa muhtemelen ¢oktan medyada alay konusu olup samar oglanina
dénmis “Buffett artik terk et” mansetleriyleistifayazorlanmisti. Kendisi gibi bilgilive donanimliemeklilerile
birlikte bizde neden diinya markasi¢ikmiyor diyeon binlercedolaraseminerler veren karizmatik ve dinamik
yonetim ve liderlik gurularininhaberlerinitakip edip, icten ice yetersizlik duygusuile dolardi. Belki de “Evrene
mesaj yolla gokylziinden oluk oluk dolar ve euro yagsin” isimliyeni cikan kitabialip yatirimisini erbabindan
ogrenmeye karar verirdi.

Hunger Games’de Baskan Snow’un soylebir diyalogu var:

Baskan Snow: Seneca, sence neden bir kazananimizvar? Yani,sadeceinsanlari korkutmakistiyorsak, neden
24 tanesini rastgeletoplayip hepsinibirandainfazetmiyoruz? Cok daha hizliolurdu.

Seneca: (saskin bakar)
Baskan Snow: (konusmaya devam eder) Umut.
Seneca: Umut?

Baskan Snow: Umut. Korkudan daha gli¢lii olantek sey umuttur. Birazumut etkilidir. Fazla umuttehlikelidir.
Bir kivilcim, kontrol edebildiginstreceiyidir.

Baskan Snow dnemsememis olabilir ama aslinda umuttan biledaha gii¢li bir duygu var, o da 6fke. Ozellikle
de haksizliga duyulan 6fke ve kabullenememe. Tarihe bakarsaniz bitiin biylik dondstimlerin bir yerinde
haksizliga duyulan 6fkenin ¢aktigi bir kivilcim vardir. Kendi hali vakti yerinde olmasina ragmen haksizliga
ugrayanlara duyulan sempatiyi, sag beyin lobu eksik calisan ve her seye kendi menfaat ve masraf
penceresinden bakan, baskasina empati duyma &zelligi olmayanlarin anlamasi zordur. Bu nedenledir ki bu
dinamikleri 6nceden goremezler, gérebilecek olanlari da elemeye galisirlar. Snow baskanin sonunu da tim
bir bolgeyi cezalandirmak igin yakip yikmaya baslamasi getiriyor. “Neden hep yoksulluk yaziyorsun?”
sorusuna "Bir tilkedeyoksulluk varsa onuyazmayanyazar, yazar degil insan bileolamaz” diye cevap vermis
Yasar Kemal.

Elon Musk’a gore korku degil baglami disinda dislinmek zihnin gergek katiliymis. Sayin Musk veya Snow
baskanin tarih bilgisi ne durumda acaba? Yardimcisinin adini aldig stoaci filozof Seneca’ya gére “Birinin
arzularinisinirlamasi aslinda korkuyu iyilestirmesine yardimciolur. “Umudu kes... ve bdylece korkmayi birak.”
... korku ve umut gibi ¢ok farkliiki duygu aslinda bir mahkumvekelepgeyle baglioldugu gardiyan gibi birlikte
yirirler. Korku umuda ayak uydurur... ikisi de muallakta olan bir zihne, gelecege bakarak kaygili bir zihne
aittir. Her ikisi de esas olarak, kendimizi simdiye uyarlamak yerine diisiincelerimizi gelecege yansitmaktan
kaynaklaniyor.”

“Gokdelenden asagiya disen adamin hikdayesini duymus muydunuz? Diserken her kati gectiginde kendi
kendine mirildanip, kendini teskin ediyormus: Buraya kadar her sey yolunda... Buraya kadar her sey yolunda...
Buraya kadar her sey yolunda...” Fransiz yonetmen Mathieu Kassovitz, 1995 yilinda 28 yasindayken yazip
yonettigi ‘La Haine’ filminin bu giris sahnesi repligini yazarken aklinda baz (ilke ve piyasalari oldugunu
sanmiyorumama o yil Cannes FilmFestivali'nde eniyi yonetmenlik 6dilind ‘La Haine’ filmiilekazandi.
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Umuda sahip olmak glizel ve buraya kadar her sey yolunda ama belki de degismesi mimkiin olmayan
yapilarin degismesi umuduna sahip olmak veya piyasalarda hep aynihatalariyapip kazangh ¢ikma umudu da
zihnin katilleridir. Belki de eskinin geride kalmasi ve degisimin baslamasii¢cin umudun bitmesi mi gerekir?
Dante’nin “Cehennemine girerken umudunu kapida birak” derken kastettigi bu muydu?

Snow baskanin da muhtemelen son nefesini verirken fark ettigi gibi bir diger gliclti duygu da kibirdir.LZ129
Hindenburgveya daha ¢ok bilinen adiyla Hindenburg Zeplini, o ana kadaryapilmis en gérkemli hava araciyd.
6 Mayis 1937 tarihinde, New Jersey'de yanmasisadece 36 saniyesirdi ve 36 yolcunun tamami 6ldi. Bu hala
anilan bir trajedi olmasina ragmen, zeplinin isim babasi olan Hindenburg’'un milyonlarca insanin 6limine
sebebiyet veren kibri yaninda tarihibir dipnotolarakkalir. 1925 yilinda muhafazakar partilerin adayi olarak
Almanya'nin Cumhurbaskani secilen Maresal Paul Von Hindenburg Weimar, iki donem baskanlik yapti.
Hindenburg, 1932 yilinda SPD'nin (Sosyal Demokrat Parti) destegi ile yeniden Cumhurbaskani segildi. Fakat
kendisinin de Birinci Dlinya Savasi’'nda aslinda Almanya’nin cephede yenilmedigi solcu ve liberaller tarafindan
sirtindan bigaklandigi gibi yalanlar ile zehirledigi siyasal iklim ve 6zellikle orta kesimi silen ekonomik ortam
nedeniyle Nazileri ylkselisinde dnemli bir rol oynadi. 30 Ocak 1933 tarihinde Adolf Hitler'i Sansélye olarak
atadi. Hindenburg ve o dénemki Alman eliti, Nazileri ve Hitler'i kiigiimseyerek ondan "Bohemyali Onbasi"
olarak s6z ederdi. Nazileri iktidara ortak ederek kafa kola alacaklarini da dislintiyorlardi. Elitlerin kibri ve
acgozluliigl de milyonlarca insanin canina mal oldu. 19. ylzyll Aiman edebiyatinin en 6nemli simalarindan
biri olan Heinrich Heine “Bugilin kitap yakanlar, yarin insan da yakarlar” derken, aslinda Almanlari ¢ok
Ooncesinden uyarmisti. Ama bu tarih bilgisi ve vicdani tabii ki cezasiz kalmadi, Heine, Almanya disinda
siirgiinlerde sefalet iginde yasadi ve 6ldii. ismi ders kitaplarindan silindi. ikinci Diinya Savasi’nin yol actig
yikimin muhasebesi yapilirken Heineismi mifredata geri dondi, iade-i itibargordi. Adina sokaklarkopriler
yapilan Hindenburgise Merkel’in partisi karsi gcikmasinaragmen ayni Hitler gibi Berlin sehrinin kiinyesinden
¢ikarildi, adinitasiyan sokaklarinisimleri degistirildi.

Kitaplarnn ve insanlarin yakilmasi, bu cagda modern (lkelerde artik pek goériilen bir sey degil ama mecaz
anlamda bilginin degersizlestirildigi, bilgili insanlarin kariyerlerinin yakildigi yerylzii cehennemleri hala var.
Olmasa bu kadar koti yonetilen, tarihten zerre ders almayan ve sadece kisa vadeli karlara odaklanan, boylece
nerdeyse batislarinigarantileyen organizasyonlarolabilir miydi?

Kibir, umut, korku ve gercekcilik, hepsi hayatta var. Dolayisiyla piyasada da var. Basta bahsettigimiz gibi
piyasalarda, 6zellikle daha riskli olanlarda diizeltme bekliyorduk. Bu kimi yerde bizdeki gibi siddetli, mesela
S&P500 gibi baska yerlerde ise daha hafif kaldi hatta endeksin altina bakmazsak hi¢ olmadi. Yeni mithis
fikirler pesinde kosan adrenalin tutkunlariarasindayazinin burasina kadarsabredip gelmisolan varsa, bastan
piyasa goruslerimizde pek bir degislik olmadigini séylememlazim. Bu arada Hindenburg'dan lafya da genel
kiiltlir olsun diye bahsetmedim. Teknik analistlerin ¢ogunlugunun bile bilmedigini tahmin ettigim, Prusyali
kadar eski kafaliolmasada, daha ziyade eski tiifek analistler arasinda bilinen Hindenburg Omen (sinyali) var.
Tanimini merak eden agip bakabilir ama kendi yaptigim hesaplamalar, bunun performans agisindan gayetde
kabul edilebilir bir sinyal oldugunu gosteriyor. Gegen hafta, oldukga genis katilimli bir endeks olan NYSE
endeksinde tam Ui¢ adet Hindenburgsinyali tetiklendi. Fazla detaya girmeden sunu ekleyeyim; bu bizce agik
bir dagitim isareti ve genellikle 6nemli taktik kisa vadeli tepeler icin bir uyarigostergesi. Daha dnceleri ifade
ettiklerimize ek olarak bunu da aldigimizda kisa vadelidiizeltmenin, Aralik baslarina kadargenel olarakriskli
varliklarda ylzde 4-5’lik bir diizeltme bence olagan sayillmali. Olmasi durumunda, trend olarak olumlu
gorislerimizi muhafaza ettigimizden dolayi da bunun favori varlik siniflarinda alim yoéninde
degerlendirilebilecegini distiiniiyoruz. ABD borsa endekslerine baktiginizda her sey gullik gulistanlik gibi
goriinebilir amaendeks altina indiginizde bayagi aksiyon var. Endeksler de birkag megacap teknolojiyle giigli
devam ediyor.

“Bonolar dahil sabit getirili kiymetlerden uzak duralim” ¢agrimiz, ayni 2021 yili emtialarin senesi olur
goruslimiiziin devamiydi. Ayrica dolarin gliclenme egilimi de beklentimiz dahilindeydi. Fakat “Son ¢eyrek
taktiksel olarak dolar, son bir ylikselis sonrasi euro giiclenir” beklentimiz heniiz gergceklesmedi. Belki de hig
gerceklesmeyecek ama su anitibariylebu gorisin hala arkasindayiz. Yani son birdolar gliclenmesi akabinde
dolarin hala uzunsirebilecek bir dongliyle zirvesine yaklastiginidisliinlyoruz ve emtialarifavori varlik sinifi
olarak gormeye devam ediyoruz. Profesyonel yatirimcilarin en fazla istahini kabartan gelismekte olan
Ulkelerden Hindistan'daki bozulma ve en fazla korktuklari Cin piyasalarnndaki iyilesme de bana emekli
Buffett’in sozlerinitekrar hatirlattl. Cogu yatirimciicin daha dnemliolan trendler oldugunu tekrar hatirlatmak
gerekir. Taktiksel gorisler yoniinde pozisyon almak diizeltmeyi yakaladim, tepeden verdim, dipten aldim,
tekrar verdim, tekrar aldim misafirliklerde heyecanlisohbetlere vesile olabilir ama ¢ogu yatirimciigin dikkatli
olunmasi gerekilen bir ugrastir. Son olarak da sunu sdylemeden edemeyecegim; “Kol keselim mi, bacak
keselimmi?” gibi sorular, 6zellikle bu donem daha ¢ok gelebiliyor. Bizi takip edenleri¢in bu sorularin cevabi
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aslinda belliama asil olan tuzaga diismemek bizce. Dune ile basladik Dune’den bir alintiile bitirelim: “Bir
tuzaktan kacmakicin bacagini cigneyip koparan hayvanlariduymussunuzdur. Bu, bir tiir hayvan hilesi.insan
ise tuzakta kalir, 610 taklidi yapip tuzakgiyi etkisiz hale getirip, kendi tliriine yonelik bir tehdidi ortadan
kaldirir.”

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhig 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 igcinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi 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 riin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli 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 karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan givenilir 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 AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddir.
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
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul
Degerler AS. , ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegcen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi 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, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar tGizerinde pozisyonlar bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi 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 timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lg¢lncu kisilere gosterilemez, ticariamagla
kullanilamaz.



