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Ekonomi ve piyasalarhakkinda milyonlarca kitap, yazive gorsel yayinyapildi. Peki bunlarinkagi degerli ya da
degerini zaman iginde ispatlayacak? Piyasalar hakkinda yayinlanan ylz binlerce kitabin hepsini okumadm
ama yuzlercesini okudum. Aralarinda yalnizca birkag kitap kalici olacak kadar degerli. Edwin Lefevre
tarafindanyilizyil 6nceyazilmisolsa da Jesse Livermore’u anlatan “Reminiscences of a Stock Operator” isimli
yari biyografik kitap da bunlar arasinda. Degismeyen insan psikolojisini derinlemesi ne yansitan ve piyasalara
ilgi duyan duymayan herkesin okumasigereken bir kitap olma niteligi tasiyor. Tabii, dnyargili olabilirimama
sayisini unuttugum kez kadar okudugum nadir kitaplardan biri. Paul Tudor Jones da Livermore hakkinda
yazilan birkag kitaba 6ns6z yazdi ve Edwin Lefevre tarafindan yazilani, yaninda ¢alismaya baslayan herkese
mecburi okuma olarak veriyordu.

Kitap artik bir klasik haline geldi ve genelde Livermore’un piyasalardakazandigi paralarizerinde duruluyorsa
da kitapta ders olabilecek birgok hezimet hikayesi devar. Livermore, hayati boyunca birgok servetkazandive
kaybetti. Kitabi okudugunuzda sanki diin yazilmis hissine kapiliyorsunuz. Aslinda kendi zamaninin 6tesine
tasan Keynes, Freud ve Darwin gibilerini okudugumda da “modern” diye okudugum eserlerin cogundan daha
giincel oldugu hissine kapiliyordum. Livermore'un hatalariyla ilgili olan kisimlan okudugunuzda, glinimiizde
de yatirimcilarin neredeyse bir asirdnce Livermore'un yaptigi hatalarin aynisini yaptiklarini gérmek gercekten
sasirticl. Belki de sasirticiolmamali, ¢linkiiinsan dogasi aslinda pek de degismedi.

Livermore'un hezimetlerinden en ilging olanlarindan biri de, o donem "Pamuk Krali" olarak taninan Percy
Thomas ileilgili olani. Thomas, pamuk piyasalarinda inanilmaz bilgili ve basarili bir isim olarak tin salmis ve
dinyanin her yerindefikirlerini merakla bekleyen bir takipgikitlesi edinmisti.

Zaman iginde Livermore, Thomas'la arkadas oldu ve tabii ki piyasalar hakkinda bol bol muhabbet ettiler. O
zamanlar Livermore, pamuk fiyatlarniginolumsuz gériise sahipti ve kisa pozisyon tasiyordu. Percy Thomas ise
pamuk konusunda bir bogaydi. Livermore, Thomas'la konusmaya basladiginda, zaman igcinde Thomas kendi
fikrini desteklemek i¢in o kadar ¢ok veri, grafik ve analiz ortaya koydu ve miithis detayli sofistike yorumlar
yaptiki, Livermore sonunda yanildiginave Thomas'in haklioldugunaikna oldu.

Livermore sadece kisa pozisyonunu kapatmakla kalmadi, ayni zamanda kaldiragla pamuk satin almaya
basladi. Zarar ederken dahi pamuk almaya devam etti ve pagal yapti, yani sézde maliyet disiirdi. Zararlan
katlanmaya basladi. Kimyasi bozulan Livermore, daha sonra hayatinin en ahmakg¢a hamlesiolarak adlandirdig
seyi yaptl. Para kaybeden pamuk pozisyonunu korumak icin karda olan bugday dahil diger pozisyonlarini
kapattive iflasabir adimdaha yaklasti.

Livermore, inanilmaz bilgili ve karizmatik bir kisiligi olan bir uzmanin kendisine sundugu benzersiz derinlikteki
analizlerden birine ikna oldu. Esas hatasi ise, zarar eden kaldiragli pozisyonda inat etmesi ve diiserken dahi
pozisyonunu blyltmesi oldu. Bu arada Thomas, Livermore'u kasten yaniltmadi. Kendisinin bu alandaki
analizininglicinevebaglantilarina gergcekten inanmis olmasi muhtemeldir. Fakat dinyanin en mithis analiz
bileolsa, buanalizdogru cikacakdiyebir kural yok.

Piyasalarda maliyeti ylksek olabilen hatalardan biride; cok fazla haber, veri ve yoruma baktigimizda, genelde
dnceden olusmus fikir ve hatta ényargilarimizi desteklemek i¢in bazi “kanitlar” aramamiz. isin asli su ki,
goruslintzi desteklemek icin kullanabileceginiz pek cok bilgi veveri her zaman vardir.

Aradan bir asir ve bilgi devrimi gecti ancak, “Glinimuizde yatirimcilarin sinirsiz ve ¢ogu bedava bilgiye
ulasmasic¢okkolay, boyle hatalaraartik disiilmez” diye dlstinliyorsaniz, bir daha disliniin derim. Neredeyse
sonsuzve maliyetsiz gibi gériinen veri yayinlari ve piyasayorumlarisonug itibariyle sadece ve sadece gergegin
bir pargasini teskil edebilir. Asiri bilgi ylki, yatirimcilari belirli bir goriise inatla bagl kalmaya sevk ederse
yatirimciya yarar saglamaz.

Sonucta, Livermore pamuktaki pozisyonu nedeniyle iflas noktasina yaklasmisti. Livermore’u amator
yatirimcidan ayiran Ozellik ise, bu zararii¢in Thomas’i suglamamasi, yaptigl hatanin kendisine ait oldugunu
kabullenmesi ve gerekli derslerigikarip bir dahayapmamaya ¢alismasiydi.
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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 yorumvetavsiyeler 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 {irin 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 tiirlU 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 karar
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastrma
grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklarn ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari 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 alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkindr.
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 gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS. , ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
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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 kapsamdakiyodneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecgenislemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinrm
Menkul Degerler AS. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinc kisilere gésterilemez, ticariamagla
kullanilamaz.



