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Amerikan at yariglarinda, tek bir sezonda Kentucky Derby, Preakness Stakes ve Belmont Stakes yariglarinin
U¢lint de kazanan l¢ yasindaki bir safkan yarisatinin elde ettigi sampiyonluga “Triple Crown” deniyor. Eski
popllaritesini biraz kaybetmis olsa da Triple Crown, tim spor dallarinda en zor kazanilan basarilardan biri
olarak kabul ediliyor. Yarisi bu kadar zorlu hale getiren ise {i¢ yarisin farkli parkur ve mesafeleri olmasi ve
sadecebes haftaicinde gerceklesmesi. Mental ve fiziksel olarak hemat hem de jokey i¢in olaganiisti zor bir
is. Bu kadar ¢etin yarismalarin, beraberinde yogun bir bahis ilgisi getirmesi de son derece dogal. Yiiz
milyonlarcadolaryasal bahislerin dondiigl bu yarislarda, tim rekabetgi alanlarda oldugu gibi degisik tecriibe
ve analizetme yontemleri olan birgokkisi deaslinda ddillerigin kendi aralarinda rekabetediyor. Bahislerde
kazanilan miktarlardang6zi kamasmis olup kisa yoldan zengin olmakisteyen amatérler, profesyonel bahisgi
ve hatta yorumcular da bu miisabakalarin birpargasi haline gelmis.

En fazla hambilgiyledonanmisolanlarnn biyik avantajlarivar diyedisiinebilirizama gercekten de dyle mi?
Bir arastirmada, at yansi sonuglarini tahmin etmek igin yarismacilara bes temel bilgi veriliyor. Daha sonraki
asamalarda ise bu bilgiyi genisletip derinlestiriyor ve sonra sirasiyla on, yirmi ve kirk farkli bilgiyle ayni
tahminleri yapmalari isteniyor. Sonuglar, bes temel bilgiden sonra verilen ek bilgilerin tahmin dogrulugunu
¢ok azartirdigi yoéninde. Bu epey slirprizbir sonuc. Daha da siirprizolan kismiise 6ngériilerin kalitesinin ek
bilgiyle artmiyor olmasina ragmen tahmincilerin yaptiklari 6ngériilere olan giivenlerinin ciddi anlamda
artmasi. Bu farkinda olunmadigi zaman, tahminciacisindancok riskli birdurum. Clinkl aslinda alti cok da dolu
olmayan bir gliven duygusu yaratiyor.

Yanlis anlasilabilir diye disindtgiimiz icin at yarislariyla piyasalar arasinda bag kurmak istemiyoruz ama
tahmincilerin bilgi analizyontemleri ve psikolojik durumlariagisindan bu arastirmalarin yatirimcilar acisindan
degerli oldugunu sdylemeden gecemeyecegiz.

Bu arastirmada karsilastigimiz ve piyasalarda ¢ok sik gérdiiglimiigiiz duruma “confirmation bias” deniyor.
Yani ek bilgiyi, bakis acisini degistirmek veya rafine etmek yerine dnceden var olan ve aslinda nasil olustugunu
tam da farkinda olmadigimiz goriislerimizi dogrulamak icin kullanmak. Bilginin artik tissel olarak arttigi ve
profesyonellerin bile yetisemedigi bu bilgi ve veri selinde ne yapmaliyiz? Artik hepimiz bir tikla internete,
sosyal medyaya veya arama motorlarina ulasabiliyoruz ve gorislerimiz i¢in sonsuz sayida “kanit”
bulabiliyoruz.insaninictenice enfazla arzu ettigi seylerden biri de akilli gériinmek ve hakli olmak. Dolayisiyla
da kendi goruslerimizlegelisen bilgive goriisleri yok sayma veya yok etme egilimi olusabiliyor. Gorislerimizi
destekleyen kisi ve sdzde kanitlar ise bu gorisler tamamen yanlis olsa bile bizi, kendine daha glivenli hale
getirip yanlista israrave akabinde maddi manevi kayiplara gotiirebiliyor.

Yanlis tahminlere ¢ok az bilgi kullanarak da ulasabilirsiniz. Sadece bes temel bilgiyi, kendi goruslerinizi
dogrulamakigin de temel olarak alabilirsiniz. Sonug yine ayni, yanlis olacaktir. Tim bunlardan ¢ikan ana
ilkelerden biri ise bizce, hangi bilginin &nemli oldugunu bilmek. ikinci prensip ise gercek anlamda degerli
bilme, yalnizca bilingli veya analitik yontemlerle olusmaz. Bilincin veri isleme kapasitesi ve yetenegi,
bilincaltinin yaninda clice kalir. Bilincaltinda bilgiler ve veriler sirekli olarak beslenir, ardindan deneyimle
harmanlanir. Okudugunuzda, duydugunuzda, goérdigiinizde sezgisel olarak bazi seyleri algilayabilirsiniz.
ipuglarini yakalarsiniz, ilgisiz gériinenler arasindaki gériinmez bagi gérmeye baslarsiniz. Fakat bunlari cogu
zaman anlatamazsiniz, ¢inki kulaga fazla egzotik ve tuhaf gelecegini deneyimle 6grenmissinizdir.

“Superforecasting: The Art and Science of Prediction” isimli kitaplarinda Philip Tetlock ve Dan Gardner, gercgek
dinyada tahmin dogrulugunu artirmakicin deneysel olarak kanitlanmis yontemler konulariniislerken, tahmin
sirecini nokta atisive statik bir ugras yerineyeni gelen bilgi veverilerlegoruslerin glincellendigi dinamik bir
sireg olarakelealir. Kulaga ¢ok basit gibi gelse de gergek hayatta aslinda ego ve baska engeller nedeniyle zor.
Basarilitahminyapanlarinsayisinin azliginin sebebinibelki birazda buradaaramak lazim.

Bence profesyonellerde dahi sik gordiigimigiz yanilgilardan biri, tahmin yaparken hem zaman hem seviye
anlaminda hep nokta atisi pesinde kosmak ve vadeler arasindakifarklari yeterince dikkate almamak. Yani kisa
vadeli ‘trade’ ve ‘trend’ konularinin birbirine girmesi. Analizcinin ikilemi ise su noktada iyice belirginlesir:
Milyonlarca bilgi ve yorumu ayikladiginizda, aslinda en 6nemli hatta ¢ogu zaman tek 6nemli ve bu islerden
anlayanlaragisindan paha bigilmez olan bilgi ve 6ngoriler, aslinda ¢ogu zaman trendlerleilgili olanlardir. Tabii
isin tabiati geregi bu paha bigilmez bilgi ve 6ngorilerin degerini bilen az. Dolayisiyla aslinda ne kadar ise
yaradigi belliolmayan ve ¢ok ses getiren bilgi veanalizlerin daha popiler olmasidadogal. Ama yatirimisinde
populer olan sayisi ve gergcekten para kazanan insan sayisi ylizde olarak sizce kaga kagtir? Bunlarin analiz
yontemleri ve genel olarak diisinmebigimleri sizceayni mi?
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“Tam zamaninda ‘X’ noktasindan tam dipte aldim, ‘Y’ noktasinda tam tepede sattim ve bunu her giin
defalarca, ylizde yilize yakin basariyla yapiyorum” sozleri kulaga ¢ok daha ¢ekici geliyor. Gorebildigim
kadariyla diinyada bu beceriye sahip oldugunu iddia eden yiiz binlerce insan var. Kendileri muhtemelen
coktan dolar milyarderi oldu ve yardimseverlikleri nedeniyle bu basarilarnni paylasiyorlar (!) Geriye kalan
bizim gibi faniinsanlarigin ana ¢ercevenin farkinda olmak, ana trendlere ve bunlarin olasi dontslerine her

zaman fayda riskanalizmantigiicinyaklasmak bizce daha dogru.

isin gercegi su ki, nasil olustugunu tam da bilemediginiz bir goriisi desteklemek veya ciriitmek icin de
binlercesayfa yazabilirsinizama bu sizesahtebir 6zgliven hari¢ nekazandirir?

Son birka¢ haftada, makro strateji ile baslayip dortadet hem yurt disi hem de yurt i¢i ekonomi ve piyasalari
kapsayan 2022 gériiniim raporu yayinladik. Bunlarda anlatilanlari tekrarlamak yerine 6zellikle degisik varlik
siniflariniilgilendiren makro strateji gériinimiinde kompl e degisiklik yapmaihtiyaci veya en azindan ince ayar
gerektiren yeni bilgi veveri var midiyeirdeleyecegiz. Yine akil ylriitme stirecimizi seffaf yapmak istiyoruz. Bu
nedenle de bunlaridegisebilecek, yanilgi payiylksek olan ve yatirim tavsiyesi icermeyen gérisler oldugunu
tekrar vurgulamamiz gerekiyor. Bu gereginden uzun girizgahtan sonra ana trendlere iliskin gorislerimizde
degisiklik olmadigini sdyleyebiliriz.

Bekledgimiz gibi faizler ylikselmeye devam ediyor ve bu diger piyaslari rahatsiz etmeye basladi. Riskli
varliklarda, 6zellikle de gelismis tlke borslarinda birinci yarida ve muhtemelen de bu ¢eyrekte uzun vadeli bir
tepe olusumu beklemeye devam ediyoruz. Yilin basindaki satis erken gelmis olabilirama bu da bizcesadece
detay. Belki de fazla ve gereksiz detay olacakama ABD borsalariagsindan goruslerimizde yaptigimiz iki ince
ayardan ilki, artik S&P500 endeksi igin 5000 seviyesinin gecilmeyecegini disinliyor olmamiz. Daha 6nce
“Maksimum 5000, hadi bilemedin bir ylizde 5 daha Ustline ¢ikar” seklinde ¢ok da analitik ve sofistike
gériinmeyen yorumumu gelismeler 1siginda giincelleyip, “5000 seviyesinin istii cok zor” diyorum. ikinci ince
ayar ise, her ne kadar kisa vadede faizlerin bir ara tepe yapip en fazla dismuis olan teknokoliji hissleri ve
Nasdaq basta S&P 500 dahil kisa vadede tepki vermelerine zemin teskil etmis olduklarini diisiinsek de artik
Nasdaq endeksinin uzun vadeli tepesiniyaptigini ve Kasim seviyel erini gegcemeyecegini diisiinliyor uz. Yasanan
fiyathareketleri neticesindeise kisa vadeli (trade)iletrend goriislerimin zityénde olustugu bir durumdayiz.
Soyle ki, hem gelismis (ilke bono hem de Nasdaq endeksi ve genel olarak en fazla diisen varliklarda ay
piyasasiicinde karsi bir trend yukselis hareketi gorme ihtimaliz artti. Fakat bunun adi Gistlinde, trend karsit
olma ihtmali yliksek. Bu ayrima ne kadar dikkat cekersek ¢ekelim yine de karistiran olacaktir. Ancak bu,
Ozellikle sizin risk profiliniz ve vade anlayisiniz agisindan kritik. Dedigimiz gibi, trend anlaminda goéruslerde
degisiklik yok. Sektorel olarak enerji, madencilik ve daha az oranda bankaciligi begeniyoruz. Yilbasindan bu
yana da bu sektorler, diisen piyasalarda bile ciddi performans gésterdi. Kisavadede bunlardan en fazla diisen
teknolojiye rotasyon olabilir ama bu sadece risk alma kapasitesi ve istegi yiiksek agresif traderler i¢in ele
alinacak bir durum. Bizim ana odak noktamiz, trendler ve o anlamda begendiklerimiz donglsel / deger
hisseler olmaya devamediyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorumvetavsiyelerise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile 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 grubaydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorq,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde 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 musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin 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 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 AS. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddir.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile piyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolaysi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. 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 tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler AS. ,ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegcen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar izerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler AS. , 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 li¢clinc kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



