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Kullaniciilliizyonu

En bilgili 6gretmen veya hayat kurtaran bir saglik ¢alisani, duygularimizi degistiren meshur bir sarkici veya
sporcu kadar parakazanabilirmi?

"Tipik bir toplanti odasinda yizeyi kaziyin ve oradaki hepimiz, aslinda bilge bir kisinin bize hikayeler
anlatmasina ag bir sekilde bekleyen evrak ¢antali birer magara insaniyiz" der Alan Kay. Boéyle bir diinyada,
anlatilan hikayenin dogrulugundan veya faydasindan ziyade duygulara hitap etmesi ve hosa gitmesi basari
kriteri haline gelir. Bu, basli basina iyi veya kotu bir sey olmayabilir. Ancak zaman igcinde en 6nemli kriterin
“hosa giden, uyumlu insan olmak” oldugu yerlerde, tek seslilik hakim olmaya baslar ve yapiigten ige ¢urdr,
nihayetindede yokolur.

“Kullanici dikkati, bilgi ekonomisindeki en degerli metadir” denir.Bu dogruysa, suana kadar yaratilan maddi
degerin 6nemli kismi aslinda bilgiden ziyade dikkat cekmek, heyecan ve ilgi gibi dopamin salgilayan
yontemleri kullanilarak elde edildigine sasirmamak gerekiyor. Bu baglamda, aslinda buna bilgi degil ilgi
ekonomisi demek daha dogru. ilgi ekonomisi, insanlarin duygularina hitap ettigi icin bu ilgiyi yaratabilen ve
aracilikedenlericin cok karlidir. ilgisi cekilmis, duygulari uyarilmislar i¢in bu ne kadar faydaliveya karlidir, o
ayribir konu.

Ote yandan, elde ettiginiz bilginin bedavave/veya zahmetsiz elde edilmesi de onun temel degerini diisiirmez
ama ona bictiginiz degeri aslinda oldugundan ¢cok daha dustk, belki de degersiz gormenize yol agabilir. Bu
kiicimseme de sadecebilgiyiyaratanicezalandirmaz, hatta tam aksinedaha ¢ok bilginin degerinin farkinda
olmadigiicin onu kullanmayan ve kiigimseyenin kendini cezalandirmasinayol agar.Size su an diinyadaki en
bliyik hedge fonlarin en 6nemli yatirimcilarina benzer kalitede veri, bilgi ve analize erisiminiz oldugunu
soylesemgiilersinizdegil mi? Birkag senedncesinekadarben de giilerdim.

internetteki veri hacminin, her gecen sene on kat arttigi tahmin ediliyor. lyi bilgileri isleyen ve faydali hale
getiren kaynaklar da bu oranda artiyor mu? Fayda maliyet olarak bilgi ve ilgi yaratimini karsilastirdiginizda
zaten artabilir mi? Adina ham bilgi veya veri dedigimizdata artik fiilen sonsuzama insanlarin bunlariisleme
ve anlama kapasitesi sonlu. Bu nedenle de bilgi filtrelemenin ve islemenin zorlugu her gegen yil katlanarak
daha da zorlasiyor.Ham bilgi degersiz halegelirken aslinda filtrelenmis, islenmis faydali bilginin i¢sel degeri
de bu oranda artiyor.

Gegen haftaki aylik raporumuzda emtia piyasalarina baktigimizda, 2006-2008'de yasananlara benzer sekilde,
temel gergeklere ve yarigergekleredayanan cazip bir yatirim hikayesi, nispeten sig bir nehirde, -slri benzeri
davranisa egilimli birsistemtarafindanyodnetilen- birlikidite okyanusuile bulusabilir gibi gériniyor demistik.
2006-2008 doneminde de, heyecanlibir yatirim hikayesinedénen “emtiadaki stiper dénglisi” ismi maharetli
hikaye anlaticilarinin diline takildi. Yine ayni ismin benzer maharetli anlatici yatirim bankalari tarafindan
kullanilmaya baslandigini goriyoruz. O donemden farkli olarak ise son donem para kaybettiren varlk
siniflarinayatirilanpara, birkag trilyon daha fazlagibigoriinse de, emtia i¢in fiziksel ve finansal piyasalar hala
son derece si1g gorlnilyor. Bu paranin bir kismi dahi para kaybettigi icin emtialara dogru alokasyon
degistirmeye kalkarsa, 2006-2008 benzeri yatirim konjonktiriinin benzerini gorebilir miyiz sorusu pek
sorulmuyor fakatbu soru, cevabisadeceyatirimciveya reel sektor icin degil, herkes icin en 6nemli soru.

Bu hikayenin benzer dinamikler yaratip yaratmadigini, yaratirsa da sonunun daha yiiksek faiz oranlari ve daha
dusik harcanabilirgelirle birlikte talep yikimiile gelip gelmeyecegini zaman gosterecektir. 2020'ninsonundan
bu yana daha yiksek biylime ve ¢ok daha yiksek enflasyon gorisiindeydik. Bu, o dénem anlatilmasi zor,
anlatanida antipatik halegetiren bir hikayeydi. Ama gergekler, bizonlarive anlatanlariyok saymaya kalksak
da degismiyor. Nitekim o donem anlattiklarimiz gergeklesti.

Gegen sene boyunca sabitgetiriden uzak durmayitavsiye ederken en sevdigimizvarlik sinifiemtia oldu. Hala
emtiayi begeniyoruz, biraz erken bulmakla birlikte sabit getirili kiymetlere de yavasyavasisinmaya basliyoruz.
Ozellikle FED, gercekten sahinlesir ve piyasalardayasanacak bir tiirbiilansla birlikte havlu atarsa, sabit getirili
kiymetlerde de daha fazla deger olusabilir. Buyila girerken de yiliksek enflasyon beklentimiz degismedi ancak
blylime ve hissesenetlerii¢in 6zellikle Nasdaq gibigelismis tilke endeksleri i¢in daha fazlaendise duymaya
basladik. Gelismis Ulke hisse senetlerininuzun vadeli tepe yaptigini disiinliyoruz ve yaz aylarinda daha duistik
fiyatlar gdrmeyi bekliyoruz.

Kuresel risk barometresi olarak da izledigimiz S&P500 endeksinde, dniimuzdeki iki geyrekte 4000'in altinda
seviyeler gormeyi beklemeye devam ediyoruz. Ocak ayinin diplerinden bu yana taktiksel gorisiimiiz daha
pozitif olurken, gecen haftaki raporumuzda riskli varlk pozisyonlariigin risk getiri potansiyeli yavas yavas
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bozuluyor demistik. Bundan dolayl da Mart ayina genel olarak nétr bir durusla girmenin daha mantikh
olacagini dislindGgliimuzi aktarmistik. Eger bu goriisimiz dogru gikarsa, Mart ayinda olusacak bir dipten
Nisanayina dogrubirylkselisle baslayabiliriz. Ancak uzun vadelitepe goriisiimiiz dogrultusunda bu yikselisin
trend karsiti bir hareket olarak kalmasini bekliyoruz. Daha 6nce deifade ettigimiz gibi, gercekten disiplinli risk
kontrollinesahip bir trader degil deyatirimciysaniz, siziniginasil énemli olan trendler olmaldir.

Simdi biraz geriye ¢ekilip, piyasa dongisiinde nerede oldugumuzu gérmeye ¢alisalim. "Reflasyon" dénemleri,
hissesenetleri ve emtia iciniyi, para vekredi genislemesinin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi donemlerdir.
Reflasyonun sonraki asamalarinda biyliime ivme kaybetmeye baslarken, enflasyon gecikmeli olarak
yikselmeye devam eder. Genel olarak konusursak, belki de G20 llkeleriarasinda Cinve muhtemelen Brezilya
disinda, kiiresel dizeyde bulundugumuzu tahmin ettigimiz yer burasidir.

Bu asamada, varlik segimlerivealtin,emtia, enflasyonaendekslitahviller ve daha az oranda gayrimenkul gibi
enflasyondan korunma tiirii varliklar igin enflasyon daha 6nemli hale gelmektedir. Ozellikle de son derece
finansallasmis bir ekonomideve/veya varlik fiyatlarinin servetetkileri i¢cin 6nemli oldugu bir ekonomide. Bu
nedenle, borg miktari biyilk oldugunda, maliyeve para politikalarinda daha az genislemeci sekilde eszamanli
bir dénis oldugunda, ekonomik zayifligin eslik ettigi yapiska n enflasyon olasiligi cok daha fazladir.

Temel senaryomuz, 2008 tipi bir kriz veya uzun sireli bir ayi piyasasi yerine, keskin ancak nispeten kisa
(6rneginyaklasik biryil) bir ayi piyasasiile sonuglanana kadar FED ve diger merkez bankalarinin sikilastirmaya
devam edecegi yoniinde olmaya devam ediyor. Bu arada, yeterince tartisiimayan dnemli bir konu, yesil
enerjiyegecisicin kullanilan emtialardakiyapisal biylime hikayesidir.

Varlik siniflarina yénelik potansiyel finansal akislarin disinda, bu yapisal gegis muhtemelen kiiresel GSYiH
bliyimesinden ayrisiyor ve bu nedenle ekonomik bliyime yavaslamalarina karsi cok daha az duyarli hale
gelebilir. Bu, enflasyonun daha uzun siire daha yiksek seviyelerde sabit kalmasini beklememizin nedenleri
arasinda. Enflasyon varliklari, gelismis tilkelere nazaran gelismekte olan Gilke varliklari ve biyiimeye kiyasla
deger hisseleri tercihimizarasindayer aliyor. Favorisektdriimiiz madencilik olmaya devam ediyor.

Asil katma degerin bilgi, 6ngériive strateji ile belirlendigi reka betgialanlardabileartikilgi yaratma, gorinti
ve imaj olusturmanin kariyer basarisinda 6nemli halegelmesinin, bu alanlarin rekabetgi 6zelliklerineters ve
dolayisiylastrdirilemez oldugunuileride dahanetgorecegiz.

Lao Tzu'nun Tao te Ching’'de dedigi, "Bilginin pesinde her glin bir seyler eklenir.Tao uygulamasinda her giin
bir seyler atilir.” Kulaga bir paradoks hatta sagma sapan birciimle gibi geliyorama anlatilmakistenen tizerine
birazkafa yorarsaniz, sadece piyasalarda degil bircokalanda sizefaydaliolabilir.

Zihninizartik nemsiz bilgilerle dolmadiginda, aslinda piyasa ritmiyle baglantili hale gelebiliyorsunuz. Bunun
icinglglifiltrelerinizde olmasigerekiyor.

Binlerce yillik kadim bilgilerde anlatilan buna benzer durumlari bazi kuantum fizi kgileri, bilginin degerinin
kendisinden ziyade ona ulasmakiginyol boyunca bilerek elenen ve atilan bilgi miktarindan geldigini savunur.
The User Illusion (Kullanici illiizyonu) isimli son derece ilging kitabinda Danimarkali bilim adami Tor
Ngrretranders, buna "exformation" ismini koymus.

Kullania illizyonu'nda Tor Ngrretranders, bilingli zihnin saniyede kabaca maksimum 60 bit bilgi
isleyebileceginiacikliyor. Ancak her zaman bilingsizce saniyede 10 milyondan fazla bitiisliyoruz. Ustalik i ¢cgor
Uretebilmek ise; degeri sadece gercekten benzer ustalikta kisilerce anlasilan, digerleri tarafindan géz ardi
hatta alay konusu yapilan, 6zellikle piyasa ve ekonomilerde adeta paha bicilemez bir yetkinliktir. Bilgiden
icgoriye gecerken sadece sol beyin degil sag beyinle islenmis ve harmanlanmis, deneyim, veri ve fikirlerin
konsantreyani en damitilmis hali dediyebiliriz. i¢gdriiniin degeri de hem eklenen hem de disarida birakilan
bilginin degeri ve hacmiileilintili, ki o da genelde bunun i¢in harcanan zamanla orantilidir. Ornek olarak bu
yazlylokumak igin size bes - on dakika ¢ok gelebilir ama bdyle biryazinin ortaya ¢ikmasiiginyirmikisiir sene
harcanmis, binlercekitap okunmus ve ciddi maddi ve manevi zorluklaryasanmistir. Amag ilgi cekerek kariyer
yapmakolsa; buzaman, cok daha farkliharcanabilirdi.
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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 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 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 miusteri tarafindan talep edilen lirlin 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 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 veveriler, 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 bélumlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatrim 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 AS. 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 tim gergek veya tizel kisiler ile misterileri 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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarin,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde 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¢lnc kisilere gosterilemez, ticariamagla
kullanilamaz.



