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Glines Gozlukleri

"Blitiin kaosun iginde bir kozmos, blitiin diizensizligin igcinde gizli bir diizen vardir."
— Carl Jung

Yénetmen John Carpenter‘in dnemli filmlerden biri “They Live” 1988’de cekildi. Ozellikle teknoloji kullanimi
0 zaman icin ¢ok ileri diizeyde olmasina ragmen, son kusak bilim kurgu filmlerine nazaran ¢ok geride kaliyor.
Film, Ray Nelson’in 1963 yilinda yazdig1 “Eight O’clock In The Morning” isimli eserinden uyarlanmis. Ayrica
film korku ve bilim kurgu olarak siniflandirilsa da Zizek’in de ifade ettigi, sistem elestirisini de iceriyor fakat
benim asil ilgimi ceken, ekonomi ve finansal piyasalar anlaminda filmi degerli yapan icerdigi metaforlar, farkh
ve ilging bakis acilari oldu. Hatta Matrix yapimcilarinin da bu filmden esinlendiklerini distintyorum.

Hikayeyi 6zetleyecek olursak filmin ana kahramani George Nada, gecici islerde ¢alisan kendi halinde bir hayat
yasayan biri. George para kazanmak amaci ile insaat iscisi olarak da calisiyor. Burada tanistigl ve ona
arkadaslik eden Frank ise George’a kalmasi icin ona bir yer gosterir. George bir glin gizli dolaptaki kutulardan
birini acar. icinde giines gdzIugl bulur, takar ve iste aslinda her sey bu andan sonra baslar.

George gozIUgl taktiktan sonra bazi seyleri farkl gormeye baslar. Bazi insanlarin yizil yaratikmis gibi gdozukdr.
George Once bu olanlari anlayamaz ama sonradan aslinda gergekleri, olduklari gibi gérdigiini fark eder. Bu
yaratiklar biitin insanlari dolayl olarak yonetir. Bunu da medyay kullanarak insanlarin bilingaltina bazi
mesajlar sokarak yaparlar.

Filmde bircok etkili sahne olsa da en akilda kalici olanlardan bir tanesi de ana karakterin giines gézIigunu
takmadan 6nce caddelerde gordiugiimiz reklam panolarinin tGzerindeki “itaat et”, “televizyon izle ve uyu” gibi
subliminal mesajlar olarak karsimiza ¢ikiyor.

George bir gin arkadasi Frank ile gérusir, ona bu gozliikleri taktirmak ister ama Frank israrla takmak istemez.
Burada filmin yine en etkili sahnelerinden birinin de Frank’in benim ¢ocuklarim var dedigi kisim olarak
gorilur. Oyle ki Frank, bir seylerin ters oldugunun farkindadir ama ailesini korumak igin gercekleri gérmeye
niyeti yoktur.

Elbette ger¢ek yasadigimiz diinya yaratiklar tarafindan yonetilmiyor ve tiim gergekleri gormeyi saglayan bir
aygit icat edilmedi. Bilim kurgu nedeniyle filmin ana konusu bu gibi géziikse de anlatiimak istenen baska bir
sey var, o da gercekleri gorip gérmemenin de bir tercih oldugu.

Film orneginin ekonomiler ve finansal piyasalar i¢in degerli oldugunu diisinmemizin ana sebebi, bize farkh
bakis agilari var olsa bile bunun da bir tercih oldugu mesajini vermesi.

Piyasalarin gegen haftadan bu yana en 6nemli konusu, israil-iran arasindaki savas ve ABD’nin de bu gerilime
katilip katilmayacagl durumuydu. Aslinda sene basindan bu yana en 6nemli piyasa hareketlerinin jeopolitik
olaylar ile gelistigini soyleyebiliriz. Jeopolitik riskleri gormek ¢ok zor degil ama bunlarin ne zaman ne sekilde
gerceklesecegini ve piyasalari ne kadar etkileyecegini tahmin etmek adeta imkansiz gériiniiyor. Oyle ki, giines
gozliigii takiyor olsaniz da imkansiz. Son israil-iran savasinda oldugu icin bazi éncii sinyaller alabilirsiniz ama
cogu profesyonel yatirrmci, 6zellikle de benchmarklar ile performansi dlgllenlerde, biraz Frank gibi
davranmak zorunda kalabiliyoristemin dizayni itibariyla yapi bu sekilde kurulmus.

Burada devreye kismen davranissal finans giriyor. Kismen dememin sebebi de bu alandaki ciddi ilerlemelere
ragmen bunlari pratikte uygulamak, yukarida degindigim sebeplerden dolayi zor goriinliyor. Bu konulardaki
en erken ve bence hala gegerli fikirleri ile Keynes aslinda davranissal finansin kurucusu desek yeridir. Ozellikle
“General Theory” isimli kitabinin 12. b6limi aradan nerdeyse bir asir gegmesine ragmen giinimdizi anlamak
adina oldukga degerli oldugunu ifade edebiliriz.

Piyasalarin karakteri her zaman ayni kalmiyor ve ana trendler genelde bilyik ve uzun zaman gecerli olabilecek
temalarla sekilleniyor. Arka planda bu temalar olmasina ragmen piyasanin karakterini anlayabilmek igin
sadece haberlere bakmak yeterli olmuyor en azindan bu haberlerin nasil piyasa etkisinde bulundugunu da
izlemek gerekiyor. Bu tepkiler genelde iki tarafta da ug noktalara gidebiliyor. U¢ noktaya gittigimizi anlaminiz
da illa ki para kazanacaksiniz anlamina gelmiyor.

Burada iste piyasanin karakteri devreye giriyor. Ornegin ABD piyasalari uzun zamandir “yiikselmek isteyen”
ve pozisyonlamanin da lehte olmasi nedeniyle de riskleri son ana kadar fiyatlamama egiliminde seyrediyor.
Neden boyle diye bakacak olursak eger, bazi metriklere gore “real money” ve “long only” dedigimiz
profesyonel yatirrmcilar Nisan ortasi diplerinden baslayan ve yiizde 20’ye varan artislari yakalayamamis gibi
goziikiiyor. Piyasa bir siire sonra suna sartlanabiliyor: Ozellikle biiyiik diistisler alim firsati olarak gériilebiliyor.
Son zamanlarda popiiler olan TACO trade s6zi de bunu yansitiyor.
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Aslinda adina ticaret savaslari denen giimriik tarifesi mizakerelerinde gordigiimiize buna benzer diyebiliriz.
Piyasalar, “gorismeler tikandi” tarzi haber basliklariyla distyor, “sonra mesafe kat edildi, anlasma yakin”
basliklariile de yukseliyor. Aslinda fiili durumda degisen pek bir sey yok. Ticaret veya gercek savasta taraflarin
stratejik cikarlari kalici bir uzlasmaya mani ise, ABD-Cin ve israil-iran konularinda bizce durum béyle, kalici
baristan ziyade ateskesler yani sorunlari erteleme, zaman kazanmaya devam etmek amag oluyor. Bu tip
¢atismalarda bir taraf 6bilrini agik¢ca domine edecek kozlara sahip ise zorla dengeyi kendi lehine gekebilir.

Risklere ragmen piyasa fiyatlamalarinda hentiz biylk bir hedge istemi gézikmiyor. Yukarida ifade ettigimiz
goriisler dogrultusunda, goriiniise gore piyasa, petrol sevkiyatinin iran varillerinin &tesinde
etkilenmeyecegini veya gecici SPR’den (Strategic Petroleum Reserve) yapilabilecek arz artisi ile bunu
karsilayabilecegini varsayiyor.

Cin'in, iran ham petroliiniin biyiik bir alicisi olarak zarar gérebilecegine dair haberler dogru fakat orada da
petrol depolama konusunda mesafe alindigi tahmin ediliyor. Daha da 6nemlisi piyasanin varsayimi, ABD’nin
aktif silahli bir midahaleye karismayacagi seklinde gibi duruyor. En énemli soru da bu aslinda: ABD savasa
dogrudan dahil olacak mi? Olursa iran, daha dnce sdyledigi gibi, ABD’yi de hedef alacak mi? Hedef alirsa bu
sadece bolge ile kisith kalmayan ve tiim diinyaya yayilan, proxy savaslari dahil, siddet halini alir mi? Bu
sorularin higbirinin net bir cevabinin olmadigini disiiniiyoruz.

israil ile iran arasindaki durum hizla tirmanan bir ¢atismaya dénisti. israil saldirilarinin kapsami ve
aciklamalari, durumun artik yalnizca niikleer kapasite konusunda caydiricilik ile ilgili olmadigini, artik daha
genis hedefleri, yani rejim degisikligini de icerdigini distindiirliyor. Su an pek sorulmayan ama kritik soru,
ABD'nin bdyle bir savasta Israil ile ortaklik kurmasi ve iran rejiminin diismesi durumunda rejimden sonra
yerini ne alacak ve bundan sonraki maliyeti diinya tasimaya hazir mi?

israil'in belirtilen hedeflerine ulasmak igin, simdiye kadar sagladigi her seyin 6tesinde, ABD'den askeri
yardima ihtiyag duyacagi giderek daha da netlesiyor.

ABD Baskani Donald Trump, diplomatik girisimler ile askeri gli¢ tehditleri arasinda gidip gelerek karisik
mesajlar génderiyor. Ortadogu'da daha fazla karismaktan kaginma yoniindeki 6nceki vaatlerine ragmen
Trump, simdi kendi tabaninda iki yonli baski halinde. Yani bir yandan savasa katil, dbir tarafta da daha fazla
bulasmayalim ve kampanya slogani olan “6nce ABD” sdziimuze sadik kalalim yéniinde bir sireg izliyor.

Kétii sartlarda olsam bile

Ne lirktiim ne de yiiksek sesle agladim

Kaderin pervasiz darbelerinde bile

Kana bulansa da basim, egilmedi asla

Bu gazap ve gbzyasi yerinin 6tesinde
Gériinmez gélgelerin dehsetinden baska bir sey
Ve beni bulur o senelerin tehdidi

Bulacaktir da korkusuz

Kapi ne kadar dar olsa da

Cezalarim ne kadar agir olsa da

Kaderimin efendisi benim

Ruhumun kaptani benim

-invictus, William Ernest Henley

Bu siir cok glizel ama kaderimizin efendisi olmak bazi sinirlara kadar gegerli.

Peki ne yapmali? Kiglk bilyiik fark etmez bireysel yatirrmci aslinda bu tip durumlarda performansi
benchmark ile olgllen profesyonellerine nazaran avantajli durumda oldugunu soéyleyebiliriz. Frank’in
ikilemini, bireysel yatirimci piyasadan gegimlerini saglamiyorsa, yasamalarina gerek olmadigi kanaatindeyiz.
Sonug itibariyla bu son catismalar dncesinde de stagflasyonist risklere dikkat cekmeye calisiyorduk. Son
olaylarin, bu riski daha da arttirdigini sdyleyebiliriz. Dolayisiyla piyasa gorislerimizde bir degisiklik yok ve
bunlarin ne oldugunu en son gecgen hafta ifade etmistik. Piyasalara ihtiyatl yaklasmaya devam ediyoruz ve
altin en favori varliklardan biri olmaya devam ediyor.
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Umit ediyoruz ki en kétii senaryolar gerceklesmez. Yine de yaz sicak gececek ve giines gozliiklerini takmak
icin gec degil.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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. 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 araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen irin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin 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 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 bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mamkiindr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri 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
dolayl olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl 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 i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



