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“Gergek sozler, kulaga paradoks gibi gelir” der Lao Tzu. Gelecegi tahmin etmek mimkin mi? Evet. Peki
gelecegi tahmin etmek mimkin ma? Hayir.

Biraz agalim; Isaac Asimov, “Vakif” isimli bilim kurgu serisinde psikotarih kavramini icat eder. Kurgusal
psikotarih, kitle psikolojisiyle olasilik arasindaki etkilesimi ele alan bir teori. Bir anlamda 6zglr iradeyle
determinizm arasindaki miicadele. Asimov, bu kavrami nasil icat ettigini anlatirken Gibbons’un kitabindan
esinlenerek Roma imparatorlugu'nun gerileyisi ve ¢ékiisii analojisi lizerine bir hikaye yapmak istedigini sdyler.
Hikayeyi yazmaya basladiginda okuldaki fen derslerinden, bir gazin tek tek molekiilleri oldukga diizensiz ve
rastgele hareket etse ve hi¢ kimse herhangi bir zamanda tek bir molekilin hareketyénini tahmin edemese
de molekillerin olusturdugu kitlenin davranisinin dogru bir sekilde tahmin edilebildigini hatirlar. Buradan
yola cikarak, bireylerin nasil davranacagini tahmin edemeseniz de toplumlarin nasil davranacagini tahmin
etme olasiliginizin oldugu sonucununavarir.

Meshur ekonomistPaul Krugman, Asimov’un eserlerini okuduktan sonra psikotarih¢i olmaya karar verdigini
ama boylebirdal olmadigiicin ona yakin buldugu iktisatta kararkildiginianlatir.

Stanford'da ders veren ve Silikon Vadisi teknolojisirketlerine danismanlik yapan Profesor Paul Saffo’ya gore
tahmin yapmaninamaci, yaniltici bir kesinlik girisiminde bulunmak degil, tahmin araligini belirlemektir. Ona
gore etkili bir tahmine ulasmanin en hizli yolu nokta atisi statik tahminler pesinde kosmak yerine genellikle
bir dizi berbattahminler yapmaktan ¢cekinmemekten gecer. Bunlarin ardindan edinilenicgoriileridaha fazla
veri ve bilgi toplamak ve bu islemi dinamik olarak yinelemek. Aslinda Issac Asimov’un, bilimicin "yanlisin
daima diizeltilmesi" derken kastettigi de budur.

Mental ve analitik modeller kullanmak faydalidir ancak Bayesian olasilik planindayer alirve her zaman yiizde
ylzden duisik bir gliven araligina sahiptir. Bu elbette, tim hipotezlerin esit derecede iyi tanimlar oldugu
anlamina gelmez. Daha fazla aciklayici glice ve pratik sonuglara gotiirebilecek analitik ve mantiksal modeller
aramaliyiz.

Gergek yerine gercegin modellerini kullanmak daha fazla anlama ve kontrol etme yetenegi saglar ve daha
fazla kesinlik sunar. Aslinda blyik risk de burada baslar. Gergekligin modeli, asla modelledigi gerceklik
degildir ve sagladigi sanilan kesinlik gergcegin sadece bir kesitidir. Bunu unuttugunuzda, maddi manevi
yikimlaridavet etmis olursunuz.

Modelin neyi harig tuttugunun (bilinen bilinmeyenlerin) kismen bilebilirizancak tanimiitibariyle bilinmeyen
bilinmeyenler hari¢ tuttugunu fark etmeyiz. Kesfettikce daha énce farkinda olmadigimizi bile bilmedigimiz
yeni seyleri fark ederiz. Yine de diger bilinmeyen bilinmeyenlerin neoldugunu hig bir zaman bilemeyiz. Peki
carene? Farkindalik vealcakgonalllik.

Bilgi edinmede her giin bir seyler kazanilir.
Her giin Tao uygulamasinda birsey birakilir.

-Lao Tzu

Onceki yazilarimizda ¢izdigimiz strateji yol haritalarinda trend anlaminda degisiklikler yapmadik ama gecen
hafta iki inceayardan bahsettik. Kisa vadederisklivarliklarda, Nasdaqgdahil, tepki beklesek de birinci ceyrekte
¢ogu riskli varhgin, 6zellikle de S&P500 endeksinin tepe yapmasini beklemeye devam ediyoruz. Bu haftaki
ince ayarimiz da daha 6nce en fazla 5000 seviyesini gorebilecegimiz S&P500 endeksi i¢cin maksiumum
gorebilecegi seviyeyi artik 4800’ler civarinda disiinmemiz. Yani bizce S&P500 endeksi de zirvesini gord.

Ne kadar vurgulasak da az gelir, genel olarak piyasa ortaminin gegcmis senelere gore ¢ok fazla degistigini,
bircok acidan ¢ok daha zorlu hale geldigini ama maalesef konsensisiin bu degisimi hentiz tam anlamiyla
kavrayamadigini disliniiyoruz. Yapisal trendler anlaminda yatinmcilar agisindan olumlu dusiindukleri v arlik
siniflarindan fazla uzaklagsmamalarinin, daha makul bir strateji oldugunu disiinmeye ise devam ediyoruz.
Bizim ag¢imizdan bunun anlami bonolara karsi mesafeli, emtia ve degerli metaller igin olumlu, hisselerde de
gelismekte olan Ulkelerin lehine ve sektérel olarak da madencilik ve enerji 6n planda tutmak. Kisa vadede
ozellikleenerjideasirialim (sene basindan buyana S&P500ig¢inartida olan tek sektor), teknolojide asirisatm
isaretleri nedeniyletersi bir hareket, yani teknoloji lehine bir hareketgérme olasiligiolsa da gegen hafta da
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altinigizdigimiz gibi; bizcetrendler ¢ok daha 6nemli ve o konuda gorislerimizin arkasindayiz. Yani donduruc
soguk ardindan birkag haftalik hatta tim birinci geyrege uzanacak bir iliman iklimin piyasalarisarmasiolasi.
Fakatgecmis tecriibemiz bu doneminyine risklerigdzardi etmeye devam etmek icin kullanilacagini, bunlari
dillendirilenlerin gozardi edilecegi ve ikinci ¢eyrekte bekledigimiz daha biyuk tirbllansa ¢ogunlugun yine
hazirliksizyakalanacagini distindirdyor.

Daha ortada hedge fon yokken, yatirimin en Ustkategorisi diyebilecegimiz global makro hedgefon gibi trade
eden spekiilator JesseLivermore anilarinda, genel kosullarin ve trendlerin 6nemini fark ettiginde soyle der:
“Hala 6grenecek ¢cok seyimvardiama artik neyapacagimi biliyordum. Artik bocalama yok, artik yarim yamalak
yontemler yok. Piyasayl okuma, oyunun dnemli bir pargasiydi; yani zamanlama énemli. Ama benimen blyik
kesfim, olasiliklari tahmin edebilmek, onlari boyutlandirmak icin genel kosullari anlamanin énemiydi.”
Livermore, bu kesfi yaptiktan sonra ise "Bireysel hisse senetleri ile ugrasmaktan ziyade genel kosullari
diisinmeye basladim. Bir nevi terfi ettim. Blylk zorluklardan sonraspekilasyon okulunda list sinifa gegmis

oldum” der.

“Blyuk resmi dnemsememek ve piyasaya devamli girip ¢ikmaya ¢alismak benimigin 6limcildi. Bunu hig
kimse yapamaz, tim dalgalanmalar yakalayamazsiniz. Boga piyasasinda stratejiniz, siz sona yaklasildigina
inanana kadar kadar satin almak ve elde tutmaktir. Bunu yapmak iginisebireysel hisse senetlerini etkileyen
Ozel faktorler veya tiiyolaridegil genel kosullariincelemelisiniz.”

Livermore, bu basit gibi goriinen gercegi fark ettigi zaman kiiresel makro yatirimcisi olmaya basladi ve
gercekten blylk paralariletanisti. Kendi ifadesiyle: “Boga piyasasivar oldugu siirece boga piyasasina girerek
1916 yilinda, yaklasik Gi¢ milyon dolar kazandim. Sonra ayi piyasasi basladiginda diisiise oynamaya basladim.
Daha once de soyledigim gibi; bir adam, 6lim onlari ayirana kadar piyasa gorisiyle evlenmek zorunda
degildir.”

Genisleyen vizyonu ve buradan aldigi glicli séyle tanimlar: “Piyasa, benimyolumda gitmeye basladiktan sonra
hayatimda ilk kez mattefiklerim oldugunu hissettim. Diinyadaki en gli¢li ve en gergek miiteffiklerim temel
kosullardi.Onlartimgiicleriyle bana yardimediyorlardi. Belki zaman zaman yardimda biraz yavaslardi ancak
¢ok sabirsizolmamamkosuluyla givenilirlerdi.”

Livermore, finansal tarihi bilen biriydi. Dolayisiyla “Piyasalarda aslinda yeni birsey yoktur, ¢linkii insan
psikolojisiaynidir” der.Bu s6zlerin ardindan bir asirdan uzun zaman gegti ama gergekten de degisen pek bir
sey yok. Genel kosullarveya trendleri 6ngdrebilmenin, sadeceyatirimcilarigin degil tim organizasyonlarigin
en énemli konu olmasi, bu konuya gereken degerin verildigi anlamina gelmiyor. Oyle olsa zaten basarili ve
basarisizarasindaki ugurumbu kadar keskin olmazdi. Clinkii deger verenler rakiplerinden fersah fersahileri
giderken, bunun farkinda olmayanlar da en 6nemli itici giiciin ne oldugundan dahi tamamen habersiz kisa
vadeli giiriiltiiniin vedalgalann arasinda bogusuyor. isler umuldugu gibi gitmezse, -ki eninde sonunda varilan
nokta bozgun oluyor- ‘bizimhaberimizyoktu’ veya ‘diger herkes de béyle yapiyordu’ diyeoyunu bir sonraki
tura tasimaya c¢alisiyor.

“Bilginin aydinlatici bir etken olduguna inaniyoruz, ama sizi temin ederimki 6yle degil. Bilgiyi tliketiyoruz ama
okumuyoruz. Oturup bir metnin yogun katmanlarinianlamaya ¢alismayi unuttuk. Bigiyi yutup tiketmekle o
kadar mesgulizki, fikirlerle dans etmeyi unuttuk.”

-R.F. Georgy

istersen tiim ényargilarini birka¢ dakikaligina kenara birak ve diisiin. Rekabetci alanlarda, yani oligopoli gibi
yapilar haricinde, yatirimcilar veya cogu alandaki organizasyonlararasindaki rekabetci avantaji blylik oranda
ne belirler? Teknoloji mi? Teknoloji, yaraticisi degil de kullanicisiisen, gittikge ucuzluyorve lig asagi bes yukari
herkes benzer teknolojiyi kullaniyor. Bilgi mi? Ham bilgi neredeyse artik bedava ve istemedigin kadar var.
Finansmana erisim de onemli bir giris bariyeri olma 6zelligini hizla kaybediyor. Marka mi? Marka nasll
olusuyor? Tim yollar Tao’ya degilsedeinsana migikiyor?

““Peki bu trend dedigin seyi birak tahmin etmeyi, olurken dahi anlamak miimkin mi?” diye soracak olursaniz,
yazinin basina doniip tekrar okumanizi rica edecegim. Sunu da ilave etmeliyizki;aslindakonu ¢ok basitama
aynizamanda da ¢ok zor. Clinkii sistem ve sistemigi glic dengeleriyleilgili. Risk alip farkl fikirlerin bastirildig,
yanilma payi yiksek tahminler yapmak yerine, is isten gegtikten sonra olanlari tasvir edip ben demistim
demek daha makbul oldugu stirece gidilecek yol da Tao’nun yolu degil vesonu da belli.

Yani tim bilgileriveverileribir yere mekanik olarak topladim, analizleri yaptim ve sonsuz zenginliklere uzanan
sihirli formilt buldum mu? Tam sayilmaz. “Peki ipucu ver, konu sadece analitik ile mi ilgili?”’ sorularinin
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cevabinibirkag seferdir irdeliyoruz. Ben tekrarlamaktan, muhtemelen siz de okumaktan yoruldunuz. Miisade
ederseniz, Livermore ve Lao Tszu’nun sdyleyeceklerinidinleyelim:

“Tek yapmaniz gereken piyasayiizlemek ve kendi stratejinizi olusturmak demek kulaga ¢ok kolay gibi geliyor.
Ama uygulamada, bir insan bir¢ok seye karsi korunmak zorundadir ve en ¢ok da kendine karsi, yaniinsan
dogasina karsi korunmalidir.”

'Bilinebilir olan bilgi, ebedi bilgi degildir,
Adlandinlabilirolan Tao, ebedi Tao degildir.
Adlandirma, on bin seye yol agar.

On bin sey, sizi Tao'yu gérmekten alikoyabilir.'

CEKiNCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 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 iginde 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 musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 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 galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde 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 A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
¢tkar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS. , ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yap! Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar tGizerinde pozisyonlarn bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢catismasi 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¢lncl kisilere gosterilemez, ticariamagla
kullanilamaz.



