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Raskolnikov’un riiyasi

“Tim diinyanin Asya'nin derinliklerinden Avrupa'ya gelen korkung, yeni ve tuhaf bir pandemiye mahkim
edildigini hayal etti. Secilen ¢ok azi disinda herkes yok olacakti. Bazi yeni tlir mikroplar insanlarin bedenlerine
saldirlyordu ama bu mikroplara akil ve irade bahsedilmisti. Onlarin saldirdigl insanlar hemen deli ve 6fkeli
hale geliyorlardi. Ama bu insanlar kendilerini entelektiiel ve mutlak gercege sahip olarak gérdiler; kararlarini,
bilimsel sonuglarini, ahlaki inanglarini yanilmaz gordiler. Butlin koyler, bitin kasabalar ve halklar
enfeksiyondan deliye dondi. Herkes ¢ok heyecanliydi fakat hig kimse birbirini anlayamiyordu. Her biri gergegi
bildigini ve digerlerine bakarak perisan oldugunu dislintyordu, goglslerine vurarak agliyor ve ellerini
ovusturuyorlardi. Nasil yargilayacaklarini bilmiyorlardi ve neyin kétl, neyin iyi oldugu konusunda
anlasamiyorlardi; kimi suclayacaklarini, kimi hakl cikaracaklarini bilmiyorlardi. insanlar anlamsiz bir inatla
birbirlerini éldirdiler... Yanginlar ve kitlik vardi. Tiim insanlar ve her sey yikima karisti. Pandemi yayildi ve
daha da ileri gitti. Tum diinyada sadece birkag insan kurtarilabilirdi. Onlar, yeni bir yeni bir yasam kurmaya,
diinyayi yenilemeye ve arindirmaya mukadder secilmis kisilerdi ama kimse bu insanlari grmemisti, hi¢ kimse
onlarin sozlerini ve seslerini dahi duymamisti.”

Dostoyevski'nin 1866'da yani ispanyol Gribi ortaya ¢ikmadan gok énce yazdigi bu satirlari, Sug ve Ceza’da
Raskolnikov’un riiyasinda aktarir. Arag olarak pandemi gosterilse de tibbi 6zelliklerden ziyade bozulan insan
etkilesimi, artik paylasilan ortak dogrularin olmamasi ile herkes, kendisini dislinen kiiclik bir Kartezyen
tanriya doéniisiir. Once toplumun sonra diinyanin nasil yavas yavas ¢oktigiinii anlatir. Kulaktan kulaga bir
efsane olarak anlatilan kurtaricilar da ortada yoktur.

Dostoyevski'nin, dziinde bu kadar basarili analizler ve tahminler iiretmesinin sebebi neydi? insan ve toplum
psikolojisine meraki, gbzlem yetenegi ve olaylarin 6zline inmeye galismasi mi? Car Bliylk Petro’nun Avrupali
baskentlerden daha ihtisamli olmasi igin insa ettirdigi Petersburg’da yasayip insan yapimi ekolojik felaketlere,
Petersburg’'ta go¢ sonrasi olusan kolera salginina tanik olmasi mi? Belki de bu ortamin yeserttigi nadir
seylerden biri Dostoyevski'nin radikal fikirleriydi. Basarisi da imparatorluk cevresinin, binalarin ve saray
elitlerinin yasantilarinin gérkemine kendine kaptirmayip sokagi solumasi ve alttan alta kabaran trendleri
anlayip gelecek degisikleri anlayabilmesiydi. Tabii bu basarisi karsiliksiz kalmadi; 6dali siirglin ve hapis oldu.

Dostoyevski’den oldukca etkilenmis olan Nietzsche ise kim bilir, Dostoyevski'den bile beter cezalandiriimis
kisilerden iki yonlu etkilendi. Belki de farkli fikirlerin ve gergegin yalin aktarilmasi ile cezanin vahsiligi arasinda
bir iliski oldugunu dislindii. Belki de aklina fikirlerinden vazgeg¢meleri durumunda af teklif edilen ve
basarilarina ragmen, hatta muhtemelen bunun yiiziinden canli bir sekilde yakilan Jane D’Arc, derisi yliziilerek
oldirilen Hallaci Mansur ve midye kabuklari ile kesilerek oldirilen Hypatia gibi 6rnekler geldi.

Bunlarla ilgisi var mi bilinmez ama Nietzsche’nin fikirlerini aforizma ve alegoriler ile anlatmasi belki sans belki
talihsizlik. Sans, ¢linka fikirlerini daha net yazsaydi eserleri bugiine ulasamamis olabilirdi. Belki ismini dahi
duymamis olurduk. Sansizlik, ¢linkii Nietzsche belki de fikirleri en 6nemli ama en ¢ok yanhs anlasiimis
kisilerden biri. Ozellikle eserlerini orijinal dili Almancada okuyacak olursaniz, bunu ¢ok daha da iyi
anliyorsunuz. Piyasalarda, ekonomilerde hatta medeniyetlerde gordiigiimiz ve gittikge siddetle tekrarlanan
kriz dongililerin sebebi Nietzche’'nin yanlis terciimesi olabilir mi? Kulaga ¢ok absiirt geliyor, biliyorum ama
istanbul’da bos gegen bir taksinin sizi alacagini sanmanizdan daha mi absiirt emin degilim. Saka bir yana, bazi
kritik ifadelerinin terciimesinde yapilan hatalar, anlamlari o kadar degistiriyor ki, biraz da havalarin kararmaya
baslamasinin verdigi hafif paranoya ile bu kadari da artik tesadif degil demek istiyorsunuz. Aklima gelen en
onemli 6rnek de bence insanin yagsamda ve piyasada basarili olmak igin sart oldugunu disiindiiglim zorlukla
micadelesiyle ilgili.

146. aforizma olarak “lyi ve Kétiiniin Otesinde’ kitabinda yer alan satirlarin yillardir ingilizce terciime edilmesi
sonucu ¢ok kullanilan bu sézlerin anlami, Almanca anlamini ciddi degistiriyor.

““Und wenn du lange in einem Abgrund blickst, blickt der Abgrund auch in dich hinein” olan Almancasi’nin
dogru terclimesi “Ve uguruma uzun siire gozlerini dikersen o da senin igini gorir” seklinde. Fakat bizim
bildigimiz, hatta sloganlastirilan ciimle: “Uguruma uzun siire gdzlerini dikersen o da sana bakar.” ikisi
arasindaki fark tam bir ugurum!

icinden veya disindan “Sayin Berk, yine entel dantel bir seyler ciziktiriyor, ne zaman piyasa kismina gelecegiz.
Net konus, net yaz” diyenler varsa, aslinda tam da o netlikteyiz. Gergegi istiyoruz, gercegi ver bize gibi seyler
duyunca aklima nedense birka¢ “iyi” adamdan biri olan Tom Cruise’in ““gergegi istiyorum” demesi lizerine
Jack Nicholson’un ““gercegi kaldiramazsin” diye bagirmasi geliyor.



)YapiKredi

Yatirim

Son bir iki haftadir olusan piyasa tiirbiilansini ve satis dalgasini iyi tahmin ettik. Sansti, beceriydi, arkasinda
belli bir metodoloji vardi, ayri konular. Buradan Nietzche’nin yanlis anlasilan kritik climlesine baglayayim ve
oradan yine risk alarak net anlatimla devam edeyim. Abarti gelebilir ve belki de gercekten oyledir ama
piyasalar son birkag¢ haftada ucuruma uzaktan soyle bir goz atti. Neye benzediginin ¢ok az kismini géz ucuyla
gorduklerini sandi ve korktu.

Global risk barometresi olarak aldigimiz S&P500 endeksi, 20 Eylll'lin en dislk seviyesinin de altini gordi.
Fakat bildiginiz gibi bu duslst de ayi piyasasi baslangici yerine gegici bir diizeltme olarak gérdik. Daha 6nce
bahsettigimiz ve bize ikinci bir dip gorecegimizi diisiindlren sartlarin ¢cogu, bu gecen haftaki disis ile yerine
geldi. Piyasalarda mini panik havasi ve havlu atma benzeri gelismeler vardi. Daha net olmak gerekirse QQQ
ve SPYDER hacminde onemli artislarla birlikte, volatilitelerde artis ve piyasa karamsarliginda artis gorduk.
Ornegin, AAIl Ay Konsensiisii, 2020 Mart’tan beri en yiiksek artis olan yiizde 40'a ulasti. Buna benzer birgok
ornek ve baktigimiz veri var ama uzatmayacagim.

Piyasa gelismeleri de bu gorisler paralelinde olmaya devam ediyor. Rotasyon 6ngoérimizle birlikte
déngiisellere ve deger hisselere dayanan relatif performanslarinin giizellestigini goriiyoruz. Ozellikle de 6n
plana g¢ikardigimiz eneriji gibi ge¢ donglsellerde. Gergekten ¢ok ¢ok tuhaf seyler olmazsa déngisellerde ve
degerlerde herhangi bir yeni biliyiik kirllma beklemiyoruz. Hatta daha da fazla risk alarak sunu da ifade edelim:
Sanmiyoruz ama S&P 500’de 4300'lin altina bir diisiis gdrsek bile bu bizi endiselendirmeyecek. Uzerine basa
basa vurguladigimiz disuslerin bu bahsettigimiz varliklarda diplere yakin oldugumuz ve dnemli disislerin
bunlarda alim firsati oldugu. Bizim piyasalarin ise reflasyon ortaminda geride kalmasini beklemeye devam
ediyoruz. Yani genel olarak piyasanin anketlere ve fiyatlamalara yansiyan karamsarligini ve endiseyi
tasimiyoruz. Bu kisa vade igin veya orta vade igin. Orta vade lilke ve piyasaya gore ¢ok degisebilecek bir
kavram ama yine net olalim: 2022 ikinci ceyrekten o6nce bir ekonomik kriz ve ayi piyasasi olacagini
sanmiyoruz. Sonrasini disiinen kag kisi var emin degiliz ama asil sonrasi kritik olacak. Bizim tahminimiz o
vakit, ““bu da nereden ¢ikti, kimse tahmin edemezdi zaten, insallah her sey giizel olur, aman moral bozmayin,
agzimizin tadi bozulmasin” gibi seyleri yine bol bol isitecegiz. ingiltere Kraligesi’nin ‘2008 krizini niye kimse
tahmin edemedi?” diye sordugu ve 1998, 2001 ve 2008 krizlerinin sebebini hala ikincil konulara ve
semptomlara baglayanlarin sayisi ve statilerini gérdigimiiz icin maalesef bu noktada iyimser olamiyoruz.

2021 igin neden bdyle dislindliglimizu ileride daha detayli aktarmaya ¢alisacagim ama spoiler igeren kisa bir
fragman arz edeyim: Uzay mekigine binmek, Mars’ta koloni kurmak ve Yuval Harari gibi entelektiiellerin
dolmusuna binip Tanrilar gibi olmak, insanlarin ‘upgrade’ edilecegi gibi Uretilen riiyalardan uyanip, bunun
yerine gercek hayata karisip sokagi kokladiginizda hayaller “Transhiimanist Utopya”, gercekler ise “Brave
New World kitabi ile Elysium” filmine dogru bir yol.

Bizce genel olarak olaylar, 6zellikle de piyasa hareketleri ile ilgili distnirken, birbirinden bagimsiz gibi
goriinseler de ‘bariz olmayan aglar var mi?’ diye diisinmemiz lazim. Emtialar ile ilgili dislinlrken de artik
sirazesinden ¢ikan bliylik oranda insan eseri ¢evre felaketlerinin kiiresel i1sinma ve doganin dengesinin
bozulmasinin yarattig arz tarafindaki sorunlari da hesaba katmak gerekiyor. ESG’nin de i¢inin bosaltilmaya
baslanmasi ve yiizeysellikten 6ze inmeyen “dostlar alisveriste gorsiin” tipi ¢abalarin da sonug vermesi giic.
Hatta bazi karbon emisyonuile ilgili bazi uygulamalarin tam tersi sonuglar Urettigi de goriliiyor. Pamuk vadeli
fiyatlari, yurt disinda 9 yilin zirvesini gérdii. Kanada’da yulaf Gretiminin ekstrem hava kosullari ve kuraklik
nedeniyle yari yariya diismesi ile vadelileri son yillarin rekor seviyelerine geldi. Glibrelerden potash ve urea
gecen seneye nazaran ¢ok yikseldi. Cin’in sadece ego ve gli¢ gdstergesi nedeniyle insa ettigi bazi sehir ve
barajlarin yarattigi tahribat, yagmur déngiileri ile siddetlenerek artiyor. Ornegin Hubei eyaletinde, ayni
Dostoyevski’'nin St Petersburg’u, bir glic sembolii olarak hydro enerji santraller ve barajlar iceren megaler
projeler bilim adamlarina goére yogun niifuslu, tehdit altindaki hayvan ve bitki tirlerine ev sahipligi yapan ve
jeolojik fay hatlarinin gectigi bir bolgede insa edilmesi bir felaket recetesi. Cin tarihini bilenler Cin
devletlerinin, hanedanliklarinin her zaman i¢ kargasa ile sonlandigini ve bunda kuraklik gibi dogal felaketlerin
ve gelir dagilimi adaletsizligi kaynakli sosyal olaylarin etkin oldugunu da bilir. Sizce bizim gibi konuya nispeten
“Fransiz”larin bildigini Cin’in yoneticileri bilmiyor mu? Alinan son kararlar, size anlatildigi gibi gecici/6nemsiz
ve sadece teknolojiye yonelik mi yoksa topyek(n bir pivot mu? Kimsenin konusmadigl ama herkesi
etkileyecek bir dontsiim mi? Peki diinya ekonomisinin yeni petrolii sayilan yari iletkenlerin agik ara en biyik
Ureticisi Tayvan’i, Cin’in kendi haline birakacagini mi diistintiyorsunuz? Yari iletken Gretiminin asiri derecede
su gerektirdigi ve Tayvan'i ciddi su sikintilarinin bekledigini duymus muydunuz?

Sadece emtia degil, arz zincirlerinin ¢cogu geri gelmeyecek sekilde kirildi. Maalesef kimsenin 6nemsemedigi
ve geg¢ olana kadar gérmezlikten gelecegi, gerceklestirdigi zaman da bir seferlik tali sebeplere baglayacagi bu
konular, hem enflasyonu yliksek tutacak hem de biylimeyi diisiirecek ve sonug stagflasyon olacak. Merkez
bankalari para basabiliyor ama glibre basamiyor. Yulaf iretmeyi 68renmeleri de zor. lvy League’de tarim dersi
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oldugunu da sanmiyorum. Ya faizleri artiracaklar ki bunun disik bir ihtimal oldugunu 6ngériyoruz ya da
2008’deki kriz boyutlarina ulasip sistematik iflaslar gelene kadar bir sey yapamayip ardindan daha da sonsuz
QE, MMT cizgisinde radikal tedbirler alacaklar. FED’in son skandallari 6rnegi bu tip dénemler balon dénemine
glvenerek, ‘yenilen her tirli nane’ ortaya ¢ikmaya baslayacak, kurumlara giiven azalacak ve 2009’dan beri
yasadigimiz boga piyasasi boyle bitecek.

Peki neden ¢ogunluk bunu yine bir slirpriz olarak karsilayacak? Baska bir soru ile cevap vermeye ¢alisalim:
Hangi biylk kirilma ¢ogunluga siirpriz olarak gelmedi? Cogunluk derken elitleri, en Ust diizeyi de bunlara
dahil edebiliriz. Girard’in mimetic teorisi, oyun teorisi dinamikleri, rekabette geri kalmamak gibi stirii sebep
soylenebilir. Fazla riskli oldugu i¢in sdylenemez olan ise yazinin basinda anlattiklarim. “El¢iye zeval olmaz”
56zl bize has degil, ingilizcesi daha da agir: “Elgiyi 6ldiirme.” “Elgin bana hosuma gitmeyen seyler sdylese de,
hatta basarindan rahatsiz olsam da ¢ok degerli fikirleri sayesinde 6nlemler aldim, krizlerden karh ¢iktim’‘
benzeri bir atasézlii neden herhangi bir kiltiirde yok? Dostoyevski’'nin “ama kimse bu insanlari gormemisti,
hic kimse onlarin sézlerini ve seslerini dahi duymamisti” derken kast ettigi de bu muydu? “Kopernik'ten beri”’
der Nietzsche, "insan merkezden X'e dogru yuvarlaniyor.” X, diinyada her seyin merkezi oldugu, tarihin bir
yoni oldugu veya insanligin kozmosta ayricalikli bir yere sahip oldugu inancinin ¢okiisiiyle agilan ve dibi
bilinmeyen bir ugurum. Uguruma bakmak korku verir. Ama uguruma baktiginda, o da igini gorecek.
Kagmazsan, yok saymazsan degistirici ve donlstirici olabilir. Gegenlerde piyasa ucuruma soyle bir goz
ucuyla bakti. Ama kafasini gevirecek. Ugurum ise piyasanin igini, kendine gliven maskesi altindaki kirilganhgi,
korkuyu goérdi ve donlismesini bekleyecek ama sabri sonsuz degil. Piyasalar ve g¢ogunluk maalesef
donlismeyecek, 6nlem almayacak. Yine projekte edilen olumlu illlizyonlara bakacak. Risklere isaret edenlerin
ya sesleri duyulmayacak ya da ¢ogunluk gorisiinden farkli olacagi icin en iyi ihtimal kaile alinmayacak veya
dalga gecilecek.



)YapiKredi

Yatirim

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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. TUm 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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm 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 yatirim 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S$’nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢ikar 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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh 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 igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



