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Yonetmen Christopher Nolan, en ¢ok etkilendigi sanatcinin Borges oldugunu soyler. Nolan’a gore Borges,
anlatilabilecek tiim oykdleri zaten anlatmistir. Bence bu iddiasinin ilhami, Borges’in “The Library at Babel”
isimlikisa 6ykiistinden geliyor. Oykii, bana Nolan’in Interstallar filmini hatirlatan su tuhaf satirlarla bashyor,
“Baskalarinin kiitiiphane dedigi evren, belirsiz, belki de sonsuz sayida altigen galeriden olusur.” Oykiide
bahsedilen kitliphane sadece tim kitaplarn degil, yazilmasi olasi tiim kitaplarn da igerir. Orada yasayanlarin
ikilemi aslinda buradayatar. Clink{i tiim olasi kitaplarvarsa, belirli birkitap bulmakimkansizdir.

Aslinda, piyasalarda da yazilabilecek olan tim hikayelerin hepsi zaten yazilmis. Sadece nerede olduklarin
bilemedigimizigin onlar bulmakta zorlanabiliyoruz. Birka¢hafta piyasalarda ylikselis bekliyoruz ve '‘Kiiresel
risk benchmark’i kabul ettigimiz S&P500 endeksi Agustos’a kadar ylikselir ama 4200 seviyesini gegemez”’
diye 6nceden yazmis, detaylar ve bizim piyasalar dahil gorisl erimizi paylasmistik. Sonug itibariyle Agustos
ayina geldik ve S&P’de 4200 seviyesine dayandi. Birgoklariigin siirpriz olsa da bizim piyasalarimiz da iyi
performans gosterdi. Agustos ortasindan gelebilecek olanlari da yazmistik ve tahminlerimiz gergeklesirse
onlarda ¢ogunluga “slrpriz” gibi gelecek muhtemelen.

Bilgi veveri bombardimanialtinda iniminiminleyen ama bunun farkinda olmayan insanlar olarak bu satirlari
okuyanlarin dortte biri dahineyazdigimizi hatirliyorsa, onlar “fil hafizalar1” nedeniyle tebrik ediyorum. Diger
tahmini dortteli¢ icin kisa bir hatirlatma yapmakistiyorum: Kisa vadelikarsi trend ylkselisi yorumlarimizdan
beri S&P neredeyse 4200’e ulasti ve bizce daha 6nce belirttigimiz Agustos tepe yapma dénemine giriyor.
Bundan sonrasi i¢in distincelerimizi samimi olarak merak edenler i¢in de bizim piyasalar dahil ve hisseler
dzelindeicin ne bekledigimizi, gectigimiz giinlerde yayinladigimiz “iki Yon! i Hikaye” baslikli oldukca kapsamli
hazirladigimizstrateji raporunda anlattik.

Simdi tahmin ettigimiz gibi klasik bir sekilde piyasalarda yikselis sonrasi moraller yiikseldi. “En kotis (i geride
kald1” nidalari artti, kdtimserler iyimsere dondi ama biz ayni yerde duruyoruz. Yani bizim bakis acimizda
taktiksel asirralimbélgesine ulasti fakatyiizeyin altinda temel ekonomik stres birikiyor.

Dolayisiyla Agustos tepesini takiben yeni ve dnemli diislis ayaginda hazirlik yapmak igin bizce simdi dogru
zaman. Yani kar realizasyonu hatta risk kontroli milkemmel trader’lar icin short tarafin risk getiri dengesi
bizceyavasyavasdaha cazip halegeliyor. Bizim piyasalarin, 6zellikle TL bazinda gérece daha iyi performans
gbsterebilecegine inanmaya devam etsek de yurt disi piyasalardan etkilenmeme olasiligimiz bizce disuk.
Dolayisiyla 6zellikle de profesyonel ol mayan yatirimcilarin daha tedbirliveister icerideister disarida hisseler
konusunda daha segici olmasi bizce daha makul.

Borges, “Labirent” 6ykisini 1941 yilindayazdiama ¢ogu dahigibiaslinda o da zamanin ¢okilerisinde biriydi.
Yazdiklariyla adeta bugilini; icinde bulundugumuz sézde bilgi, uyaranlarla ilgi cekme savasini ve veri
bombardimaninianlatiyor. Babil Kitliphanesi, "bilgi cagl" 6ncesi bir fikir bile olsa cagimizin paradokslarindan
birini yakalar gibi gériiniiyor. icinde yasadigimiz dénem, gercekten de bilginin, faydali bilginin katlanarak

arttigini séyliyor ancak bu hikayenin tamami degil.

James Gleick, “The Information: A History, A Theory, A Flood” adlieserindeilkel zamanlardan gliniimize bir
bilgi tarihi veriyor. Ancak biyolojimizden toplumumuza ve fizigimize kadar her seyin bir bilgi formu olarak
anlasilabilecegi fikri ¢ok heniiz yeni. Gleick, Borges'in tuhaf “Babil Kiitiiphanesi” hikayesini, durumumuzu
dahaiyi kavrayabilecegimiz bir metafor olarak kullaniyor.

Aslinda bilgi ¢caginayaratici bir sicrama, Borges'in 6yklsiniin yayinlanmasindan yedi yil sonra, 1948'de, Bell
Laboratuarlari’'nda arastirmaci Claude Shannon'un "A Mathematical Theory of Communication" adli
makalesini yayinlamasiyla baslar. Shannon, gurualtiyle kirlenmis kanallar lGzerinden mesajlarin nasil
iletilebilecegiyle ilgileniyordu. Ancak goriiniiste dar olan amaci, Shannon'in géris alaninin ¢ok 6tesindeki
alanlarigin devrim niteliginde oldu. Bilgi kavrami, biyolojiyi DNA bi¢iminde devralmak Gzereydi ve internet,
katlanarak artan hesaplama glicl bigimindekiiletisimleri fethedecek ve seyleri bit olarak sikistirmak ve temsil
etmek (izereydi. Fizikgiler, basta John Wheeler, fiziksel evrenin kendisini ve yasalarini bir dijital bilgi bigimi
olarak gormeye baslayacaklardi. Busirada Wheeler, fiziksel diinyanin her 6gesinin altta - cogu durumda ¢ok
derin bir dip - maddi olmayan bir kaynagaveaciklamayasahip oldugu fikrini ortaya atti. Buna gore gergeklik
dedigimizsey, son tahlildefiziksel olan her seyin kokeni itibariyle bilgi-teoriktirve bu evrenin katilimci ve tek
bir evren oldugunuiddia eder.

Gleick, bilgi olarak bu gerceklik anlayisini, hem derin anlamda dogru hem de birgok yénden rahatsiz edici
buluyor. Gergekten de bize siirekli olarak, yillik olarak tim insanlik tarihinin toplamindan daha fazla bilgi
Urettigimiz soyleniyor. Clinkii enformasyonilebilgiya da anlamolarak kabul edilebilecek olan arasinda genis
ve kapatilamazbir bosluk var.Shannon'in kendisi deaslinda bu boslugu kabul etti ama bunu gérmezden gel di.
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Cunkl iletilen bilginin anlamliliginin, onu iletmekle ilgili "mihendislik problemiyle alakasiz" oldugunu
dislindi. Bu daicinde bulundugumuz ve piyasa katilimcilarini da yakindanilgilendiren bir konu.

Sanal alem de aslinda bu mantikla isliyor. Bu ylizden de Nicholas Negroponte gibi bir dijital otoriteler,
teknoloji kalturiint kiyasiya elestiriyor. Ornek vermek gerekirse; Dostoyevski’nin tim romanlarinin dijital
kopyasi, YouTube'da izleyeceginizgarip birMurat Berk videosunun dijital esdegeridir, hatta onun altindadir.
Bu nasil olabilir ki? Bu gergekten de absiird degil mi? Sorun su ki; bir seyin élgllebilen sayisal bilgi igerigi,
anlami hakkinda neredeyse hicbir sey séylemez. Dolayisiyla gegmisteki herhangi bir ¢aga kiyasla inanilmaz
miktarda “bilgi” Urettigimiziiddiaedenlerigin desoruisareti olmasi gereken bir durum. Bu aynizamanda her
seye mihendislik problemi veya sayisal ve sekilci olarak bakmanin biyik riskler barindirdigini ortaya koyar.
Bu felsefi muhabettin piyasalarla ileilgisini merak ediyorsaniz, gelmis gegmis en 6nemli sayisal yani quant
fonlarindan Renaissance Technologies vekilitismi Jim Simons’tanbahsetmek isterim. “The Man Who Solved
the Market” isimlikitapta, AGustos 2007'de, birden fazla quantfonun battigi ve digerlerin anormal kayiplara
maruz kaldig1 “quant depremi” adi verilen bir donemi de anlatir.Yasi kemale ermis olanlar belki hatirlar; o
dénem piyasalar, ortalama yirmiden fazla standart sapma ile trade ediyordu! O dénem, Simons fonun ana
sahibi olarak tamamen veri bazli modellerini ¢ope atti ve i¢glidiilerine uyarak pozisyonlari satarak kaldiraci
azaltt.

Meslektaslarindan bazilari ona kizdi ve bunu bir inang eksikligi olarak gordiler. Ne kadar ironik degil mi?
Tamamen sayisal bazli yani duygu distinceyi gird almayan fon yoneticileri, Simons’u inangssizlikla sugladi.
Elestirenlerin bir kismibatti, Simons ise halaayaktavediinyanin en basariliinsanlarindan biri.

Kitabi okudugumda da bu basarisinin, sayisal ve sekilden ziyade nihayetinde basariya yol acan kosullar
yaratmaya ne kadar dayandigina sasirdim. Simons, yetenekli insanlari ise alip onlari memnun tutmaya
inanilmazyatirimyapti, fikirlerinitest etmek ve gelistirmekicinalanvecesaretverdi.

Piyasalardahil yasamda karsilastigimiz sorunlarin kaynaginda da bu sekle takilip kalma durumu yok mu sizce
de? Bu konuda da aslindayazilmis ve yazilmasiolasi tiim éykiler belki dezaten var. 17. ylzyildan kalma, epik
birsiiri John Milton'in bliylik destani “Paradise Lost” da bence mali krizleri, piyasa balonlariniya da daha da
derin bir diizeyde, modern ekonominin bir tir yanilsamaya dayandigini okuyabilecegimiz cogu ekonomi ve
piyasa materyalinden daha iyivegizel anlatiyor.

Kadim bilgilerin ve mitolojinin, insanlarin tekrar tekrar ayni hatalari yapmamasi igin uyarilarini bir
“miihendislik problemiyle alakasiz” diyerek kenara atabilir miyiz? Ornegin Yunan mitolojisinde Narkissos
adiyla s6zi edilen, adini narsizme yani asiri "kendini sevme" veya patolojik kendini sevme hakkinda uyaric
bir hikaye oldugu fikri genis kabul gormistir ama aslinda 6yki bambaska bir seyi, sekilleri asli sanan bir
narkozdurumunu anlatiyor olabilirmi?

Bu mitten narsizm patolijisini ¢ctkarmakla ilgili sorun, bence Narkissos'un géldeki yansimasinin kendi
gorintlsld oldugunu bilmiyor olabilecegidir. Bunun sadece bir yansima degil, baska bir kisi olduguna
inaniyordu ve onun soyledigi her seyi tekrarlamak ig¢in lanetlenen Echo tarafindan yanlis olana
cesaretlendirildi. Bu nedenle Narkissos'un sugu, kendine asik olmasi degil gériintliyl gergcek sanmasiydi. Sekil
onunigcin gercekti, kendisi hakkinda bir gorist yoktu. Dolayisiyla, bu kendini asiri sevmenin degil, gorintileri
gercek sanma, kisinin kendi projeksiyonlari tarafindan, ozellikle de "6z-imge" olarak adlandirlan
projeksiyonda kapana kisilmasinin hikayesi. Narkissos, keske kendini ¢cok sevseydi de sanal ugruna kendini
heba etmeseydi.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorum 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 grubayodnelik 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 misteri tarafindan talep edilen {iriin 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. Buraporda yer alan her tirli bilgi, yorumve tavsiye



