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Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair...
Yatirim Diinyasindaki Rassallik Durumu

Her yil basinda bir yil éncesine dair yurtiginde ve yurtdigsinda gesitli finansal enstrimanlarin yillik
getirilerine dair 6zet tablolar yapilir. Gegtigimiz yilki kazanglarda %47.6 ile en gok Borsa, Altin %21.8
ile ikinci sirayi paylasirken, Avro %21.7 ile iiglincii siray elde etti seklinde tarihsel bilgiler gazetelerin
ve ekonomi raporlarinin Ocak ayi igerisinde yatirimcilar ile diizenli paylasilir. Yatirimcilar da Risk
Istahlari ve Beklenen Getiri tercihleri dogrultusunda yapmis olduklari yatirimlardan siralamalarda kendi
portfoylerinin durumuna gére kah seving, kah iiziintii ve keskeler ile bir sonraki seneye dair ne sekilde
bir portfoy olusturmalar: gerektigine dair ipuglarini bulmaya galisirlar.,
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*28/12/2017 itidoriyle

Bu yaklagimlarda temel bir varsayim hatasi bulunmaktadir ki, finansal piyasalarda varliklarin getirileri
rassal yiirdyls (1)(random walk) 6zelligi sergilemektedir. Yani geg¢mis finansal getiriler kesinlik
olgiisiinde gelecege dair %100 herhangi bir getiri potansiyeli vaadi vermemektedir. Bu durumda
yatirimcilarin gergeklesmis finansal varlik getirilerine bakarak gelecege dair olusturacaklar: portfoyleri
1 veya 2 varlik ile gergeklestirmeleri (zaten bu durumda bir portfoy olusmamis olmaktadir!) ve portfoyi
gelecek yil igerisinde de biiyiik 6lglide sabit tutmalari halinde (finansal piyasalardaki volatilite,
getirilerdeki ortalamaya geri doniis durumu,..vs. beklenen getiriyi etkileyecektir!) bir sonraki yil sonunda
hedeflenen getiri biyiik ihtimal ile karsilanamayacaktir.
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Ornegin 2014 yili sonunda %26 .4 ile en yiiksek kazan¢ saglayan BIST100 endeksi, 2015 yilinda -%16.3
en cok kaybettiren finansal varlik sinifi olabilmektedir. Ya da 2011 yilinda %35 getiri saglayan Altin-TL,
2012 yili_sonunda %1.1 getiri ile son siralarda yer almaktadir. Piyasalardaki rassalik durumuna
verilebilecek bu tiirdeki bir gok orneklere dayanarak 2017 yilinda en gok getiriyi saglayan BIST100
endeksinin 2018 yili sonunda da en iyi getiri saglayacak enstriiman olabilecegini soylemek mimkiin
degildirl Bu durumda yapilabilecek en mantikli segenek, her bir yatirimcinin kigisel risk igtihani
(risksever, dengeli, muhafazakar) ve beklenen getiri (beklenen enflasyonun 3 kati, 2 kati, enflasyon
tzeri +%1-+%2,.vs) tercihleri dogrultusunda en uygun yatirim portféy dagilimini yil basinda
olusturmalari olacaktir. Daha sonrasinda ise, yatirimei niteligine gore (kigtk yatirimer, nitelikli yatirimei,
kurumsal yatirimet,.vs.) portfdylerinin icerisindeki dagilimlar: belirli zaman araliklar: icerisinde (1 Hafta,
1 Ay, 3 Ay) yeniden dengelemek suretiyle portfoy degisimlerine tabi tutarak beklenen getiri diizeylerini
korumaya galismalari olacaktir.

Peki sizce yukaridaki gergeklesen getiri tablosu yurtdigindaki gesitli finansal enstriimanlar lzerinden
yatirim yapmakta olan uluslararasi yatirimcilar igin farkh mi ¢itkmaktadir? 2008-2017 yillari arasindaki
birgok finansal varligin getiri sonuglara baktigimizda, piyasalardaki rassal yiiriyls teorisinin orada da
galismakta oldugunu gozlemlemekteyiz. Dolar bazinda 2008 yilinda %7 .6 ile en yiiksek getiriyi saglayan
Tahviller, 2009 yilinda 7%3.3 ile diisiik bir getiri saglarken, 2012 yilinda %19.1 ile en yiiksek kazang
saglayan Gelismekte Olan Ulkeler (EM) bélgesi 2013 yilinda -%3.7 ile en fazla kaybedenler sinifinda
yer almaktadir.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 10 Years
Bonds EM TIPS EM REITs REITe EM
T.E% 68.9% 13.3% 19.1% 30.4% 2.4% 37.3%

Cash Mid Cap Large Cap Large Cap Mid Cap Int Stocks: Mid Gap
1.6% 35.2% 13.5% 1.3% 20.5% 25.1% 2.7%
TIPS Mid Cap Mid Cap Mid Cap Bonds Comdty Large Cap Large Cap
40.5% 37.6% 26.3% 9.4% 0.5% 12.9% 21.7% 85%
Mid Cap REITs EM Bonds Cash Large Cap Mid Cap REITs
-36.5% 30.1% 16.5% 6.0% D.1% 12.0% 15.8% T.T%
L0 Intl Stocks Comdty Bonds
-36.8% 27.0% 16.2% 39%
Large Cap Large Cap Cash Mid Cap Cash TIPS TIPS
26.4% 15.1% 0.0%: 15.2% D1% 6% 4%
Comdry TIPS Bonds Cash Int'l Stocks
~A7.4% 20.1% 8.2% -1.5% 64% 2.0% 01% 47% 6% 1.8%
TIPS Bonds Int| Stocks Bonds EM EM Mid Cap Bonds TIPS EM
8.9% 6.4% -12.3% J.8% 2% 29% 2.5% 24% 29% 14%
Int| Stocks Bonds TIPS Comdey Cash TIFS Int1 Stocks EM Int1 Stocks Comdty Cash
-41.0% 3.3% 6.1% -14.0% 0.0% B5% £.2% -16.2% 14% 0.7% 0.2%
EM Cash Cash EM Comdty Comdty Camdly Camdly Cash Cash Comdly
-48.9% 0.3% 0.0% -18.8% 2.1% 11.1% -18.6% -2B.2% 0.1% 0.7% B.0%

Funds: EEM, VNG, MDY, SLY, SPY, EFA, TIF, AGG, DJP, BIL

Copyright® 2018 | www.evrenbolgun.com




PERSPEKTIF

29 Ocak 2018
Dog.Dr.Evren BOLGUN | ebolgun@gmail.com

Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair...

Yukaridaki tabloya gore dolar bazinda 2017 yilinda %37.3 ile en yiiksek kazang saglayan Gelismekte
Olan Ulke Hisse Senedi Endeksleri acaba 2018 yili sonunda da en yiiksek getiri imkanini yatirimcilara
sunabilecekler midir? Yillar sonunda gergeklesen getiri tablolarindan elde edebilecegimiz bilinen en
temel finans argiimani ise, en risksiz enstrimanin Nakit-Cash en az kazang saglayacagi gergegidir. (Cash
is the King yani Risk-Off seklindeki tiirbilans ve/veya kriz ortamlar: harig!)

Neticede kendimize ait bir yatirim portfoyl olusturma 6ncesinde risk-volatilite hesaplamasini ve
sonrasinda da diizenli piyasa takibi ve portfoy risk-getiri élglimlemelerini de yapmak suretiyle proaktif
bir portfdy yonetimi stratejisi olusturmak mimkiin olabilecektir.

Finansal Varliklarimiza ve Portfoyiimiize Ait Risk Olgiimlemesini, Beklenen Getiri Odakli Portféy
Dagilimini, Diizenli Piyasa Takip ve Analizleri gibi bir gok detaylar: kisisel olarak yapamayacak durumda
isek de, bu isi profesyonel ellere teslim etmek ya da her sene sonunda oldugu gibi gazete ve dergilerde
yayinlanan gergeklesen (ex-post) finansal getiri sonuglarini baz alarak dart artisi yaparak sansimizi
denemekten baska bir ihtimal g6zilkkmemektedir.

2018 yilinin tiim yatirimcilara 6nce Saglik ve Mutluluk sonrasinda da Bol Kazang getirmesi dilegiyle...

Rassal Yiiriiylis: Rassal Yiirliyls teorisi, temelleri ilk defa Bachelier tarafindan 1900'li yillarda
atilmigtir. 1965 yilinda Paul Samuelson tarafindan konu iizerine yeni bir ¢alisma yapilmis ve Bachelier'in
1900'de ortaya koydugu diisiinceleri galismalar sonrasinda Rassal Yiiriiys Teorisi olarak finans biliminde
ve uygulamalarda yerini almistir. Daha sonrasinda 1970 yilinda Eugene Fama, Rassal Yiiriylis Teorisini
gelistirerek "Etkin Piyasalar Hipotezini” ortaya koymustur. Rassal yiiriiyls teorisi ile gegmis fiyat
hareketleri ile cari fiyatlarin tahmin edilemeyecegi savunulmaktadir. Cari fiyatlar gegmis fiyatlara
iliskin verileri tam olarak yansittigi igin cari fiyatlar gegmis fiyatlardan bagimsiz olarak
gergeklesmektedir. Halk arasinda bilinen soylem ile serbestge elde edilen tiim bilgiler ilgili finansal
varlk fiyatlarina zaten yansitilmistir. Yeni fiyatlamalar igin ilave yeni bilgilere ihtiya¢ bulunmaktadir.

Perspektif, tamamen kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapiimamistir. Bu biilten s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmast igin bir teklif,
yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yénelik bir teklif igin de bir istek veya zorlama degildir. Herhangi bir yatirim karart yatirimcinin tamamiyla
kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapiimasindan 6tiirii Dog.Dr.K.Evren Bolgiin hig bir sorumluluk
kabul etmez. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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