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Inkar, Ofke, Kabullenme...

isvicreli-Amerikah psikiyatr Elisabeth Kiibler-Ross
1969'da yayinladigi "Oliim ve Olmek Uzerine” isimli
kitabinda yitirdigimiz kisiler icin sirayla 5 duyguyu
yasadigimizi soyler: inkar, 6fke, pazarlik, depresyon
ve kabullenme. Her ne kadar konunun baslangici
sevimsiz olsa da bunu yasamamizda canimizi sikan ama
T = nihayetinde kabullenmek zorunda oldugumuz bir ¢ok
yere, bir gcok seye de uygulamak mumkun. Piyasalarda
uzun sureli ve kayda deger bir satis dalgasi oldugunda
yatinmcilarin da birebir bu sirayla gittigini séylesem
sanirim sasirmazsiniz. Borsa diserken 6nce “buradan
déner” deriz, sonra “ben ne zaman alsam dusUyor
zaten” deyip Ofkeleniriz, “tamam, hata ettim
satmayarak, simdi satsam mi acaba” diye kendimizle
pazarlk ederiz, borsa hala dusmeye devam ederken bunalima gireriz. Sonunda bir gtin gelir, piyasa diisse de ¢ciksa da
durumu artik kabullenmis oluruz.

Bazilarimiz bu asamalari daha uzun, ya da daha kisa yasasa da sanirim bundan pek bir kacisimiz yok. Hepimiz
piyasalarda islem yapmaya gelirken kendi gorts ve inanclarimizla geliriz. Medyayi izleriz, piyasalardaki hareketlere
anlam yuklemek igin baskalarinin fikirlerini okuruz. Bir piyasaya ya da hisseye asik olabiliriz, ama fiyat bekledigimizin
tam tersi yoninde hareket edebilir. Piyasa acisindan ¢cok iyi bir haber geldigini diisindigimiz zamanlarda cok sert
satislarla karsilasabiliriz. Boyle olunca inkar, 6fke ve diger asamalari yasamaya baslariz. Su anda gérdugim bir cok
yatirimcinin 6fke ile pazarlk arasinda bir yerde oldugu. Bu bence iyi haber!

Once hizli bir durum tespiti yapalim. Son dénemde hangi kuruma bakarsaniz bakin gerek diinya ekonomisi,
gerek piyasalar icin tahminler olumsuza dénmiis durumda. Bir cok yerde enflasyon, resesyon, stagflasyon,
borglanma maliyetleri terimlerini kullanmadan uzun bir ekonomi sohbetine girmek mumkun degil. Halbuki 2022'ye
boyle baslamamistik. Ne oldu da korku tim piyasalara hakim oldu?

Covid salgininin hiz kesmesi ile son derece umutlu basladigimiz 2022 bir cok yol kazasini da beraberinde
getirdi. Elbette burada Rusya’'nin Ukrayna'yi isgalinin yarattigi siyasi ve ekonomik sok dalgasi oldukca etkili. Buradaki


https://en.wikipedia.org/wiki/Five_stages_of_grief

durum Avrupa’nin igcinden cikmasi zor bir durgunluga gittigini gosteriyor. Bu esnada Fed'in yaptiklarini kiicimsuyor,
gbrmezden geliyor degilim, ama Fed piyasalari ne yapacagina dair o kadar uzun stredir hazirliyor ki, bunun piyasa
acisindan ne getirip goturdugua tartisihir (ki birazdan bahsedecegiz). Hatta buradan bir adim ileri gideyim: Cin'in yeni
bir salgin tehlikesine karsin yakin zamanda aldigi siki dnlemler de tedarik zinciri, dolayisiyla arz sorunlari yaratip diinya
ekonomisinin sorunlarini artiran daha énemli bir gelisme.

Ne zaman ki ekonomilere dair beklentiler
bulaniklasir, resesyon riskinden konusmaya
baslariz, bunun piyasalara yansimasi da oldukca
hizli ve sert olur. Su anda da basta ABD olmak tzere
dinyanin bir cok kosesinde gérdugimiz bu. Ama
elbette her Ulkenin farkh sorunlari, guglt yanlari,
kisacasi farkh dinamikleri oldugu icin bunlarin her yerde,
her piyasada ayni olmadigini gértyoruz. Tabi yatirimci
algisinin sevimsizlestigi bir yerde, gecmis 20 yilda
oldugu gibi her sorunda piyasalara likidite sacan bir Fed
yerine, bu kez tam tersi yonde ilerleyen bir Fed goériyor
olmamiz bu negatif algiyl hakli kilyor (Laf acilmisken,
gegenlerde izledigim bir Il Dunya Sava§| belgeselinde, Amerlkahlarm Kuzey Afrika gikarmasindan bahsedilirken, yerel
halklarin destegini kazanmak icin ABD'nin ¢ikarma gemileri ile birlikte gdnderdigi tonlarca silah ve malzemelerden
bahsediliyordu. Bu malzemeler arasinda 6 ton kadin i¢c ¢camasiri da varmis! Bundan bahseden tarihgi gllerek
“Amerikalilar bir sorunu ¢dzmeye calismazlar, sorunu ezerler” diyordu. Sanirim tarih Amerikalilar icin strekli tekrar
ediyor).
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| Donelim tekrar piyasalara... Bati diinyasinin cok
10 YILLIK TAHVIL GETIRT FARKLART  ~ uzun zamandir kapisinda gormedigi bir savas, bir
neslin asina olmadig1 fiyat artislari, her seyin
elektronik oldugu bir cagda cip krizi yasanmasi
fiyatlamalann yine bir nesil acisindan cilginca
hareket ettiriyor. Boyle olunca da enflasyona karsi bir
m tepki vermek zorunda olan Fed'in parasal sikilastirma
!'QM A hamleleri glinah kegisi oldu. Bir c¢ok yatinmci faiz
™ artisini, boyle bir ortamda gereksiz ve yersiz gériyor.
Fakat burada anlamamiz gereken Fed'in piyasalarin
baskisina bu kez boyun egmeyecegi (en azindan
hemen), enflasyonun kalici bir yUkselis egilimine
girmediginden emin olana dek sikilastirmaya devam edecegi. Bu anlayis dinyada tahvil piyasasinda likiditenin azaldigi
(bizde neredeyse tamamen kurudugu) bir ddneme denk geldi. Gelismis tlkelerde, hatta ézellikle italya ve ispanya’da
faizlerin seyrinde kendini gosteriyor. Yatirimcilarin risk algisinin giglendigi (risk priminin arttig) bu ortamda Fed ve
ECB'ninisi artik cok daha zor. Kuvvetle muhtemel Fed faiz artirim stirecine bir stire daha devam edecek, ama bir yerde
geri adim atmak yerine faiz artirrmlarinin arasini agacak. Avrupa’da ise isler cok daha karisik. Buradaki soru su: Artan
enflasyon ile birlikte faiz artirim baskisini iliklerine dek hisseden ECB, Rusya’'nin Ukrayna'ya saldirmasi sonrasinda cok
glclu bir olasilik haline gelen resesyona karsi ne yapacak? Piyasa tepkisi ECB'nin faiz artirmaktan geri durmayacagi
yonunde, ama sanki burada biraz ezbere gidiyoruz.

Bu tatsiz tablo icinde gelismekte olan iilkelerin durumu da hi¢ parlak degil. Once hammadde kaynakli arz
enflasyonu, sonra tedarik sorunlari, simdilerde kontrolden ¢gikmasina ramak kalmis gida fiyatlari ile bogusan gelisen
Ulkelerde henliz mansetlerde pek fazla yer almasa da yeni bir sorun adayimiz var: Bor¢glanma. Fed ile birlikte artan
borclanma maliyetleri, jeopolitik risk fiyatlamasi ile birlesince bor¢clanma maliyetlerinin yukselmesi bir ¢ok tlkenin dis
borclanmayi ertelemesine, ya da tahvil ihrag rakamlarini distk tutmalarina yol acti. Bu yil basindan bu yana gelisen
ulkelerin yabanci para cinsi devlet tahvili inraglari $30 mir ile gecen yilin ayni déneminin %40 altinda. Iste sorun tam
olarak burada: Bor¢lanma ihtiyaci ytkselirken, borglanilabilen miktar dtstyor. Yukarida okudugunuz tizere 6nde gelen
merkez bankalari ve risk algisi bor¢glanma maliyetinin yakin zamanda dusmeyecegini isareti. Bu ylzden dnimuzdeki
aylarda blyuk olasilikla gelisen Ulkelerin istemeyerek de olsa yeniden dis borglanmaya cikacaklarini ve bu maliyet
artislarina katlanmak zorunda kalacaklarini gérecegiz. Bunun alternatifi, dis borglanma yerine ig borglanmaya agirlik



vermek. Ancak pandemi ile bozulan butce dengeleri bir cok Ulkede hala toparlanabilmis degil, Gstelik ekonomiler hala
ciddi bir kamu destegine ihtiya¢ duyuyorlar. Bu yuzden tlkelerin hangi yola basvuracaklari ve bunlarin sonuglari cok
da uzak olmayan bir gelecekte yeni tartisma konusu olarak 6nimuze gikacaklar.

Piyasalar yakin zamanda enflasyon, kamu maliyesi,

borclanma gibi bashklar yerine biiyiimeye

odaklanmis durumdalar. Basta ABD olmak tzere bir

cok gelismis Ulke borsalarinda ve tahvil faizlerinde

gordugumauz fiyatlamalar (hem borsalarin hem de tahvil

‘ faizlerinin dismesi) bunu isaret ediyor. Keza medyada

BITCOIN | itsrrler enflasyon yerine resesyon haberleri daha fazla yer

| 12000 bulmaya basladi. Bu algi degisimi ile birlikte piyasalarda

| I ccctigimiz haftalarda daha riskli gérulen ne varsa agir

100004 , bir satis dalgasina maruz kaldi. lyi haber tahvillerde iyi

= kotu bir dengeye ulasilmasi nedeniyle yakin zamanda

s popmpe  diger varlik siniflarinda da bir denge olacak gibi

goranuyor. EIbette her piyasa iginde farkll dlnamlkler var (hele kripto dunyasinda dengelerden denge begenin), bu

ylzden ayni anda her yerde isler dizelecek d(iy)emiyorum. Yine de en azindan 9 Haziran'daki ECB, 15 Haziran'daki
Fed toplantilarina dek piyasalarda toparlanma bekleyebiliriz.

200004

Tiirkiye de gecen haftalarda bu kiiresel satis

dalgasindan payini aldi. Tahvil piyasasinda TCMB'nin
VILLIK TUEE TL cinsi tahvilleri teminat olarak 6éne ¢ikarma kararinin
ardindan faizlerde bir miktar dusts gorduk, ancak

2 YILLIK TAHVIL FALZL burada temel sorun hala ayni: Enflasyonda kisa vadede

yon hala yukari goéraniyor ve TL cinsi tahvillerde
yabanci payl azalmaya devam ediyor. Bu yluzden burada
goérdugumuz faiz seviyelerinin kalicihgl ya da saghgi
tartismaya acik. Eurobond cephesinde ise artan CDS
primimiz ile birlikte tahvil faizlerimizin de yukseldigini
gordtk. Yine yukarida okudugunuz Uzere burada
: wamne Mesele  sadece TUrkiye'nin ig dinamikleri, politika
tercihleri degil, kuresel taraftan gelen kar§| konulma3| gugc b|r dalga da s6z konusu.

Bu hafta TCMB Para Politikasi Kurulu toplanacak, ancak bununla ilgili konusulabilecek pek bir sey yok. Yakin
zamanda TCMB'nin faiz artisina gitmesi olasi degil, ktresel sartlar ve yurtici enflasyon gértinimu de faiz indirimi igin
alan birakmiyor. Bu ylUzden faizin sabit birakilacagi, karar metninde ekonomik gérinume dair birkac degisiklik
gorecegimiz bir toplanti olacagini sdyleyebiliriz. Bu agidan TL'de bu hafta da hangi aktértin ne kadar déviz talebi/satisi
olacagl ve dolarin kuresel seyrine bagl hareket devam edecek. Bu noktada bir suredir tartisilan ve tam olarak ne
oldugunu bilemedigimiz “sUper bono/enflasyona endeksli tahvil/yuksek faizli 6zel mevduat” Urtninden kisa
bahsetmemiz lazim. Ortada driiniin ne olduguna, faizinin ne olacagina, hangi sartlara bagli olacagina ve hatta boyle bir
seyin gercekten hayata gecirilip gecirilmeyecegine dair hi¢ bir bilgimiz yokken bunun etrafinda dénen spekilasyon
gercekten muthis! Sevdigim komedyenlerden Mesut Sure'nin “az bilgiyi yuksek 6zguvenle satmak” diye bir tarifi
vardir, inanin bazen yorumlari okudukca 6yle boyle sasirmiyorum. “Boéyle bir Urtn ¢ikarsa bankalarda 1TL mevduat
kalmaz" diyen “teknik” yorum bile gérdiim. Yineliyorum: Elimizde su anda hicbir bilgi yok, trtn ¢cikarsa oturup inceler,
hangi piyasaya nasll etki edecegine o zaman karar veririz.

Borsa istanbul’'da da gecen haftalarda bu iiriiniin satisa bahane olarak kullanildigini gordiik. Ancak buradaki
goriisiimiizde pek bir degisiklik yok. Adet oldugu Uzere Glokal Barometre raporumuzdan kisaltarak ¢zetliyorum:
BiST'i sene basindan bu yana destekleyen )2022 yilinda devam eden negatif reel faiz ortamu, ii)sirket hisse geri alimlari,
iienflasyon bazinda BIST fiyatlamasi, iv)Rusya’nin kiresel endekslerden ¢ikariimasi nedeniyle sinirli da olsa BIST adina
olusan potansiyel, v)dusuk yabanci yatirimci orani paralelinde negatif kdresel fiyatlamalara sinirli katilim, vi)gelisen
piyasalara gére iskontonun korundugu ve s6z konusu iskontonun sirket karliliklariyla desteklendigi ana basliklarda
degisim olmadigi takdirde dalgalanmalara karsin genel olumlu gérinuimde degisiklik olmayacagini éngérmeyi
surdirmekteyiz.


https://rapor.garantibbvayatirim.com.tr/yatirimdanismanligi/GlokalBarometre_23052022.pdf

Yakin vade adina ise kiiresel tarafta heniiz giiclii sekilde toparlanamayan risk istahi, yurt icinde enflasyona
yonelik iiriin calismasi haberleri paralelinde 2372 kapanisi baz alinarak %7-%9 destek, %8-%10 araliginda
dalgalh egilimin devamini beklemekteyiz. BIST'i destekleyen ana temalarda kayda deger bir degisim olmadigi
takdirde 2300-2200 araligina yénelik olasi gerilemeler ise MSCI Turkiye'nin Fiyat/Kazan¢ (F/K) carpani bazinda
mevcut durumda %63 iskontoyla islem gérdidgu ortamda kademeli alim firsati olarak degerlendirilebilir.

Guzel bir hafta dileklerimizle...

Uyari Notu

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada
degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma BélUmU'ntn Endekse
Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda,
hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli
temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de
icerisinde yer alan hisselerin  beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak  kumdalatif  performansi ile
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve
getiri tercihleriile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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
sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérisunu yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donuk yatirnmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen UctncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak,
bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden
kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz litfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak Istiyorum" yazarak bize geri génderin.



