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BOL LIKIDITE
AREKETI| SURECEK

Diinyanin biiyiik ekonomileri ABD, Cin, Japonya ve AB'nin
merkez bankalari, faiz politikalari ve kur savaslariile diinya
piyasalarina yon veriyor. AB ve Japonya negatif faiz
politikasiyla dikkat cekerken, Cin Yuan’in degerini diistiriiyor.
ABD ise son hamlesiyle faiz artirrminda aceleci olmayacagini
gosterdi. Bdyle bir ortam gelismekte olan piyasalara para girisi
anlamina geliyor. Boylece TL varliklarda degerlenme ve déviz
kurunda gerileme gorebiliriz.

015 yilin1 FED korkusuyla geciren piyasalarda, yapacag1 merak konusu. Aralik ayinda 2016 yilh
22016 yilt kritik bir viraj olacakmus gibi icerisinde dort kez faiz arturacagi hedefini
gorunuyor. Bu viraji kayipsiz atlatabilmek icin aciklayan FED, bu hedefini gerceklestirebilecek
piyasalarin yine merkez bankalarina ihtiyaci var. mi? Yoksa uzun bir siire faizleri bu seviyelerde
2016 yilindaki trend hareketlerinin yine merkez korumaya devam mi edecek? En azindan son
bankalarinin yapacagi hamlelerle belirlenecegini toplantida iki faiz artirimi yapilacagi yontunde
soylemek yanlis olmayacaktir. glvercin bir aciklama geldi.

Son gunlerde yeniden konusulan konu ise
parasal genislemeler... Japonya ve Avrupa GECMISTEN BU GUNE MB’LER
Merkez Bankasi, faizlerini negatif seviyelere Finansal tarihin sayfalarina bakugimizda
cekerek yeni bir asama kaydetti. FED’in ise ne merkez bankalarinin kurulma amacini
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incelememiz gerekir. Bilinen ilk merkez bankasi
1913 yilinda kurulan FED olmasina karsin,
1800’11 yillarda iki defa ABD’de kurulmaya
calisilmis ancak basarili olamamaisti. 1906
yilinda ABD’de yasanan krizin ardindan
toplanan bankacilar, ortak bir bankaya ihtiyag
oldugunu ve bu bankanin amacinin da gerektigi
takdirde diger bankalara likidite saglamak
oldugunu belirttiler. Donemin bankacilari,
merkez bankasini bir koruma kalkani gibi
goruyordu.

Giiniimiizde de her ne kadar merkez
bankasinin temel amaci enflasyonu kontrol
etmek gibi goriinse de asil amag, piyasadaki
likiditeyi belirlemekten ve gerektiginde
miidahale etmekten geciyor.

2009 krizinin ardindan merkez bankalar:
tam da kendilerinden beklenildigi gibi
piyasalara mtdahale ederek, kurtarma
operasyonlarini uygulamaya basladilar.
Kurtarma operasyonunun genel ad1 parasal
genisleme politikalariydi. Piyasalarda paranin
arzi arttik¢a ve ucuzlamaya basladik¢a, emtia ve
endekslerin de fiyatlar1 yukselmeye basladi. Bu
donemde yatirim yapanlar oldukg¢a kazanch
cikti. Merkez bankalarinin aktif bilancolar ise
oldukca genisledi ve yonetilemez bir hal aldi.

Merkez bankalar1 arasinda en buyik gtice

Major central bank assets

sahip olan tabii ki rezerv para birimini de
yoneten ABD Merkez Bankas: (FED). FED’in
yaptig1 genislemeci hamlelerin etkisi, diger
merkez bankalarina oranla daha buytk. Bu
yizden yatirimcilarin gézi tim major merkez
bankalarinda olsa bile, ABD ekonomisine ve
FED’e ayrica bir 6nem veriyorlar. Bu ylzden
yaklasik alt1 yildir devam edilen genislemeci
politikadan 2015 yili itibariyla sapilmaya
baslamasi, piyasalar Gizerinde endise kaynagi
oldu. Ucuz paraya alisan piyasalarda, maliyetin
bir miktar artmasi bile oynakligin ciddi bir

bicimde artmasina neden olurken, global
ticarete de buyuk bir damga vurdu. Basta Cin
olmak tizere global resesyon sinyalleri 2016
basinda alarm duiizeyine ¢ikti. Bu ylizden FED’in
faiz artislarina devam etmesi halinde hem ABD
hem Cin hem de tim global piyasalarda gucli
bir daralma gérmeye devam edebiliriz.

Bahsetmis oldugumuz global piyasalardaki bu
daralma gectigimiz yillarda farkl bir gelismeye
de neden oldu. Adi1 Kur Savaslar1 denilen
finansal kavram, bu politikalarla birlikte
literattire yerlesti. Kur Savaslari’ndaki esas amac
ulkenin para birimini dusirerek ihracat
gelirlerini arttirmak ve global ticarette rakip
ulkelerin bir adim 6ntine gecebilmek.

Ozellikle 2010-2014 yillan1 arasinda yogun bir
sekilde yasanan Kur Savaslari, 2015 sonu
itibariyla yeniden alevlenecek gibi gortiniiyor.
Bunun en énemli érnekleri ise Avrupa ve
Japonya Merkez Bankalari’nin negatif faiz
silahlarini ¢ekmesi oldu.

Bu iki merkez bankasinin guclu bir sekilde
piyasaya mudahale etmeye devam etmesi oyunu
yeniden sekillendirebilir. Belki de FED’in geri
adim atmasina neden olabilir.

DRAGHI YENIDEN SAHNEDE

Avrupa son yillarda bircok problemle
bogusmaya basladi. 2011 yilinda basta
Yunanistan olmak tizere, italya ve ispanya gibi
ulkelerin borg¢ sorunlariyla basa cikmaya ¢alisan
Avrupali yetkililer, ayrica ayni yil beliren
bankacilik kriziyle de karsi karsiya kaldi.
Ulkelerin risklerini azaltmak icin tahvil alim
programina baslayan Avrupa Merkez Bankasi
(ECB), ortaya cikan kamu borclanma
maliyetlerini bu sekilde azaltti. Bu programin
bir diger etkisi de parasal miktarin artmasina
neden oldu. Ayni zamanda son aldig1 kararla
birlikte ECB politika faiz oranini da sifir
seviyesine kadar indirdi.
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2016 yilina gelindiginde Avrupa’y: yeni
sorunlar bekliyordu. Bunlardan ilki Suriye’de
yasanan savasla birlikte Avrupa’ya giden miilteci
sayisinin artmasive sosyolojik problemlere yol
a¢masi oldu. Avrupa bir taraftan multeci
problemiyle ugrasirken, diger taraftan da yeni
ortaya ¢ikan bankacilik sorunuyla kars: karsiya
kald1. 2011 yilindan beri devam eden kronik bir
bankacilik problemi oldugunu belirtebiliriz. Ancak
son yillarda bunun aciga cikmasinin nedeni,
FED’in yeniden artis yontinde uygulayacag faiz
trendinin olasi etkileriyle birlikte daralan ticaret
hacmi. Bu hacmin daralmasi reel sirket
karlhiliklarini olumsuz etkilerken, bankalar: da
kredi tarafinda olumsuz etkiledi. Bankacilik
sektorinde kredi sisteminin duzgun bir sekilde
isleyemiyor olmasi, ECB’nin de dikkatini cekti. Bu
yuzden son aldig1 kararla politika faizini sifira,
bankalara uyguladigr mevduat faizini de eksi
(-)0,40 seviyesine cekerken, yatirim yapilabilir
statiide bulunan 6zel sektor tahvillerini alacagini
ve parasal genisleme miktarini da 20 milyar Euro
arttiracagini belirtti.

Bugtine kadar merkez bankalarinin kamu borg
senetlerini alarak, piyasalara destek verdigini
goérmiistiik. Ancak 2008 yihnda ABD’de batan
sirketleri kurtarmanin disinda ilk defa bir merkez
bankasi, 6zel sektére yénelik genislemeci
program uygulamis oldu.

ECB’nin bu eylemdeki amaci,
sirketlere ucuz ve yeni nakit akisi
saglayarak, paranin dolayl yoldan
bankacilik sistemine gitmesini
saglamak. Boylece daralan kredi sistemi
de paranin hizi ve miktarinin
artmasiyla birlikte yeniden
canlanabilecek. ECB haziran ay itibariyla
kriterlere uyan sirketlerin tahvillerini almaya
baslayacagini belirtti.

KURODA KILICINI CEKTI
Kur savaslarinin énemli bir aktora olan
Japonya’da Kuroda, deflasyonu yenebilmek icin

kilicin1 kinindan ¢ikardi. Kuroda’nin yeni silahi
ise bircok tartismaya neden olan negatif faiz
politikasi. Japonya’nin bu sisteme gecmesindeki
en buyuk sebeplerden biri ise Cin ile bolgedeki
ekonomik rekabette 6ne gecebilmek. Cin’in 2015
yilinda arka arkaya para birimi Yuan’'nin degerini
dustrtct hamlelerde bulunmasi, Japonya Merkez
Bankas: (BoJ) Baskani Kuroda’'nin yeni silahini
kullanmasina neden oldu.

USDJPY paritesine baktigimizda Japonya’'nin
hentiz istedigi kur Gstinliginu ele geciremedigini
goriyoruz. Bunun en biiytik nedeni ise
yatirimcilarin negatif faiz sisteminin basarili
olacagina tam anlamiyla inanmamasi. Ancak son
donemde aciklanan verilere baktigimizda Gretim
kesimi hari¢ Japonya ekonomisinde az da olsa
toparlanma sinyalleri aliniyor. Hentz bu sinyaller
zaylf olmasina karsin enflasyon rakaminda dip
seviyelerden yiikselme cabasi dikkat cekiyor.

CIN: KAPALI KUTU BiR EKONOMI

Son 10 yilda yapmais oldugu biuytik atilimlarla
birlikte 6nemli gelismeler kaydeden Cin,
ekonomik anlamda ABD ile yarisir konuma geldi.
Ayrica 6nemli bir hammadde tedarikgisi olmas: da
global ekonomiye buytk destek veriyor. Bu yuzden
Cin ekonomisinin buytimesi, kiiresel ekonomiyi de
yakindan ilgilendiriyor.

2011 yilinin sonrasinda baslayan emtia
dususleriyle birlikte, Cin biiyime
rakamlarinda gorilen azalma dikkat
cekti. 2011 6ncesinde gortlen hizh
buyime giderek azalan bir seyir izlemeye
basladi. Bunun birkac¢ nedeni var. Cin
daha once ytiksek tiretim giicii ve artan
yatirimlarla birlikte kullanilan ytiksek
kredilerle hizli bir sekilde buytiime
gerceklestiriyordu. Fakat yapilan yatirimlarin
emtia fiyatlarinin dismesi ardindan istenilen kar
rakamlarini yerine getirememesi ve kullanilan
kredi miktarinin da azalmasiyla birlikte biiyiime
rakamlari ytzde 6,8 e kadar geri cekildi. Cin
hikiimetinin yaptig1 aciklamada ise 2016 yili
bityiime hedefi yiizde 6,5. Ulkedeki diger bir
problem ise sirketlerin kullandig: krediler ve
bunlarin yaninda ¢ikarilan 6zel sektor bor¢lanma
araclariin olusturdugu toplam bor¢ stoku.

Ozel sektér borglarinin yanina kullanilan riskli
tirev araglarini da ekledigimizde, Cin pimi
cekilmis bir el bombasi kadar tehlikeli duruyor.
Bu durumdan dogal olarak bankacilik sektoriiniin
de olumsuz etkilenmesini eklememiz gerekiyor.

Cin Merkez Bankas: olusabilecek riskin 6niine
gecebilmek icin tiim silahlarini kullanmaya
basladi. Cin faizleri ytizde 4,35 seviyesine indirerek
piyasalara miidahalede bulunurken, ayn1 zamanda
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glun bazinda piyasalara Yuan vererek de para
arzini arttirmaya devam etti. Bu durum Yuan’da
olasi bir devaltiasyon ihtimallerini arttirdi. Cin’in
Yuan’in degerini direkt diistirmesi basta ABD ile
olan ticareti ve bolge ticaretini oldukca olumsuz
etkileyebilecek bir gelisme olarak karsimiza
cikiyor.

Son G20 zirvesinde Cin Maliye Bakani’nin
yapmis oldugu aciklamalarda ise Yuan’1 districia
hamlelerden kacinmaya s6z vermesi dikkat cekti.
Cin htktmetinin son aciklamasi kiiresel piyasalar:
rahatlatmasina karsin, bu sozlerini ne kadar siire
daha koruyacaklari soru isareti olmaya devam
ediyor.

Goriildiigi gibi acikladigimiz tg tilkede bir¢cok
sorunlarla bags ediyor ve ince bir ¢izgi tizerinde
ilerliyoriar. Avrupa’da yeni bir bankacilik krizi
ctkmamasi, Cin balonunun patlamamasi ya da
Japonya’nin deflasyondan kurtulabilmesi icin tek
6nemli ortak nokta var. Bu nokta da rezerv para
birimini kontrol eden FED.

FED DUMENE GECTI

Avrupa ve Japonya gibi major merkez
bankalar1 gtclt genislemeci politikalar
uygulamaya devam ederken, FED’in nasil bir
hamle yapacag1 merak konusuydu. Gozler mart
ay1 toplantisina cevrilmisti ve piyasanin genelinde
sahin bir mesaj verebilecegi algis1 vardi. Ancak
FED giticli bir sekilde piyasanin beklediginin
tersinde aciklamalarda bulunarak oldukca
guvercin bir tavir sergiledi. Hem toplant
sonrasinda okudugumuz metinler hem de Baskan
Yellen’in aciklamalari ilgi cekiciydi.

Toplanti metinlerinde son iki toplantida
goérmedigimiz global riskler kavrami yeniden
eklendi. Neydi bu global riskler? Yazimizin
icerisinde de belirttigimiz gibi Avrupa ve Cin
tarafinda goérilen riskler FED’in géziinu
korkutmusa benziyor. Ayrica Japonya’da
beklenenden fazla daralma olmas1 FED’in diger
cekmek istedigi bir dis risk daha. Bu durumda
FED’in faiz artirmas1 hem diger tlkelere hem de
dolayli yoldan kendine zarar verebilir.

Baskan Yellen ise yizde 2’lik enflasyon
hedeflerini koruduklarini ancak 2-3 yil icerisinde
gerceklesmesini beklediklerini soyledi. Ayrica yilin

ilk aylarinda gorulen enflasyondaki
ivmelenmenin gecici olacaginin da altini
¢izdi. Son olarak Avrupa ve Japonya'nin
yapmis oldugu hamlelerin ardindan ivme
= kaybetmek istemediklerini de soyledi.

Genel olarak bakarsak FED’in aralik
basindan itibaren goérdiiklerini séyle
tasvir edebiliriz;

FED aralik ayinda faiz artirdi. Bir nevi
piyasalara stres testi uygulamasi yapti ve nasil
reaksiyon alacaklarini izledi. Faiz artiriminin
ardindan Cin’in ve Avrupa’nin bankacilik
sisteminde ciddi problemler oldugunu ve burada
yasanacak krizin kendine de zarar verebilecegini
gordi. Ayrica kur savaslarinda Avrupa ve
Japonya’nin hamlesini gérmezden gelemedi. Bu
yuzden guiclii bir aciklama yaparak kars1 hamlede
bulundu. Bu ylizden 6nimiuzdeki donemlerde de
FED’in faiz artis1 yapma ihtimali giderek azaldi.

Buarada kasim ayinda ABD icin ¢ok 6nemli
olan Bagskanlik secimi oldugunu da hatirlatalim.
Secimlerden once olast bir ekonomik durgunluk
ABD secimlerini etkileyebilir. Bu yiizden de
secimlerden énce FED’in ekonomiyi
etkileyebilecek bir miidahalede bulunma ihtimali
de az gériiniiyor.

PIYASALARI NE BEKLIYOR?

FED’in son kararinin ardindan piyasalarda
yeni yikselis trendleri gérmeye baslayabiliriz.
Ozellikle FED korkusunun éniimiizdeki
gunlerden itibaren azalmaya baslayacagini
distintyoruz. Kiiresel piyasalarda sikilastirici
politikalarin etkisinin azalmaya baslamasiyla
birlikte basta degerli metaller olmak tzere
endeks ve diger emtialarda orta-uzun vadeli
yukar1 yonli trendler olustugunu gorebiliriz.

Yurtici piyasalarda ise bu kararlar MB'nin
elini oldukca rahatlatti. Piyasalarda iyimserlik
olusmasinin ardindan sadelestirme politikasina
gecis olabilecegini Erdem Basc¢i’nin
aciklamalarinda géormustik. Bu yizden
onumuzdeki toplantilarda TL’yi gtclendirici
kararlar alinabilir. Kiiresel piyasalarin
rahatlamasi ve bununla birlikte Merkez’in
sikilastirict politikasini da azalmaya baslamasiyla
yurtici piyasalarda iyimser bir hava ortaya
cikabilir. Bu gelismeler sonunda yeniden faiz
indirim stirecini de giindeme getirebilir. Tim bu
gelismeler 6ncelikle tahvil piyasasini olumlu
yonde etkiler. Tahvillerde olusacak kazang
potansiyelinin artmasiyla, 2015 yilinda ayrilan
yabanci sermayenin yeniden tilkeye geri
déndiiguni gorebiliriz. Boylece TL varliklarda
degerlenme ve kurlarda da geri cekilmeler y1l
icerisinde gorilmesi muhtemel trendler olabilir.
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Yeni diizenlemeler
forexi destekliyor

Forex piyasasi, yliksek kaldiraca bagli yiiksek kayip kazang
oranlari nedeniyle riskli bir piyasa. Bu piyasanin gelisimine ve
yatirimcinin korunmasina ydnelik SPK yil basindan itibaren yeni
diizenlemeler getirdi. Kademeli kaldira¢ orani ve egitime 6nem veren
bu diizenlemelerin sektdriin gelisimine katkida bulunacagini sdyleyen
IKON Menkul Miifettisi Gokhan Kiigilikoglu, kurumlarin ve yatirrmcinin
da yapmasi gereken calismalar oldugunu anlatiyor.

Yﬂtlrlma haklari, sermaye piyasalarinda islem ya-
pan yatirimcilarin islem yaparken detayl bilgi sa-
hibi olmalarini1 gerektiren 6énemli bir konu. Yati-
rimcilarin, birikimlerini degerlendirmeyi hedefle-
dikleri bir ortamda hareket ederken haklar1 konu-
sunda da tam ve dogru bilgiye kolayca ulasabilmele-
ri gerekir. Yatirnmcinin; yatirim kurulusu se¢me, ya-
tirtm kurulusu ve yatirim trtinleri hakkinda bilgi al-
ma hakk: basta olmak tizere islem maliyetleri, adil-
durtst ve esit hizmet alma, ¢ikar catismalarindan ha-
berdar edilme, hesaplarini yéonetme-kontrol etme,
sikayet, sorunlarina ¢6ztim arama gibi bircok hakki
var. Ulkemiz sermaye piyasast mevzuatindaki yati-
rimc1 haklart konusunda bilgi alinabilecek belli bas-
I1 kurumlar ise SPK, Tturkiye Sermaye Piyasalar1 Bir-
ligi, Takasbank ve MKK. Son dénemde yatirimci
haklariin korunmasi adina diizenleyici otoritenin
calismalar1 bulunuyor. Bu degisikleri ve bunlarin ya-
tirtmciya yansimalarini IKON Menkul Degerler Mu-
fettis ve Uyum Gorevlisi Gokhan Kiictikoglu ile ko-
nustuk.

SPK’nin forex piyasasina iliskin son diizenlemele-
ri nelerdir?

SPK’nin yeni diizenlemeleri, 14 Ocak 2016 ta-
rihli Resmi Gazete’ de yayinlanarak yururluge gir-
di. Bu duzenleme ile forex piyasasindaki en temel
degisiklik kaldira¢ oranlarinda oldu. Getirilen yeni
duzenleme ile forex ile yeni tanisacak olan kucuk
yatirimcinin daha dustk kaldira¢ oranlari ile islem
yaparak dustk risk unsuru ile islemlere baslamasini

sagladi. Bunun yaninda, yine kiicik yatirimciyr ko-
ruma amacl olarak en az 6 giin ve 50 adet islemi
icerecek sekilde demo hesapta islem yapma sart1 da
geldi. Ben bu uygulamalar1 son derece faydali ve de
ktictik yatirimeinin yararina buluyorum. Séziin 6z,
Yasal Otorite sektorin gelecegine yonelik tedbirle-
ri aldi, bundan sonra yatirimciya ve de yatirim ku-
ruluslarina diisen ise bu kurallar cercevesinde ha-
reket etmek olacaktir.

Bir baska diuzenleme de yatirim kuruluslarinin
internet siteleri hakkinda yapildi. Artik yatirimecilar
islem yaptiklar: yatirim kurulusunun internet site-
sinde; olagantstl piyasa kosullarina iliskin acikla-
malara, fiyat saglayic1 kurulus bilgilerine, reddedi-
len emir bilgilerine, tirtinlerin fiyatlarinda olusan
sapmalara, musteri sikayet sayilar1 gibi bilgilere ra-
hatlikla ulasabiliyor.

Bu diizenlemelerle tanitim faaliyetlerine de dii-
zenleme getirildi mi? Neler isteniyor?

Yeni diizenleme ile forex (kaldirach islemler) is-
lemlerine iliskin olarak yatirim kuruluslarinin yapa-
cag1 reklam, ilan ve duyurulara da belli kurallar ge-
tirildi. Artik her tir mecrada yapilacak olan reklam,
ilan ve duyurularda; kazanc-getiri garantisi anlamina
gelecek ifadelere, belli gruplara ek gelir-kazang sag-
lanacagi yontunde ifadelere, islemlerin yasal garanti
altinda ve resmi kurumlarin giivencesinde oldugu-
na, forexte risk olmadigina, kisa bir egitimle bu isin
yapilabilecegine dair yaniltic1 ifadelere yer verile-
meyecek.
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Bu diizenlemelere IKON Menkul’ iin bakisi ne yon-
de?

SPK bu diizenlemeleri yaparken yatirim kuru-
luslarinin da goruslerini alarak hareket etti, Turki-
ye Sermaye Piyasalar1 Birligi bunyesinde toplantilar
yapildi. Bu sayede sektortun bilesenleri de duzenle-
melere katkida bulunmus oldu. Forex islemlerinin
SPK mevzuati kapsamina alindig1 2011’den bu yana
gecen surecte yasanan gelismeler, yatirimcilarin
SPK’ ya yansitmis oldugu talepler ve de sikayetler,

yatirim kuruluslarimin bu stirecteki yaklasimlar: bu
diizenlemelerin yapilmasinda etkili oldu. SPK, tim
bu gelismeleri de g6z 6ntine alarak mevzuatta degi-
siklige gitti. Biz IKON Menkul olarak getirilen yeni
diizenlemelerin sektorin gelecegi icin gayet olumlu
oldugunu diisiniiyor ve zamanlamasi itibariyla da
yerinde buluyoruz. Bu sayede, yasal mevzuat olarak
tulkemizde henuz 5 yillik bir gecmisi olan forex pi-
yasasinin saglam temeller tzerinde yiikselecegini

FOREX YATIRIMCISINA

4 KRITIK TAVSIYE

Tom dinyada oldugu gibi ilkemizde de forex piyasasinda
islem yapan yatinmeilarin yaklasik yizde 20/30'u kazang
sagliyor. Bu noktada Gokhan Kigikoglu yatinmeilara kritik
tavsiyelerde bulunuyor:

® Gercek hesapta isleme baslamadan dnce
mutlaka demo hesap kullanarak tecriibenizi arttirin.
Gergek hesapta yapacaginiz hatalar size kayip olarak
yansiyacakhir ama demo hesapta yapacaginiz hatalar
size tecribe kazandiracakhr.

® Demo hesaptaki islemlerinizde, agmis oldugunuz
pozisyonlarinizin hesabinizin marjin seviyesi — otomatik
stop (stopout) rakamlari ile nasil etkilesim igerisinde
oldugunu iyice égrenin.

® Kaldirag oranlanni maksimum seviyede kullanmak
zorunda degilsiniz, disik kaldirag oranlar ile islem
yapmaniz riskinizi de azalhr.

® Eskiler "her seyin fozlasi zarardir” derler, trafikie
de “sirat felakeftir”, ayni tavsiyeleri ben de forex islemi
yapan yatinmeilara yapiyorum, femkinli islem yapsinlar.

ongoriyoruz. IKON Menkul olarak degisen mev-
zuata uyum cercevesinde kurum i¢i uygulamala-
rimizda gereken duizenlemeleri yapmis bulunu-
yoruz.

Ikon Menkul olarak yatirimciyr koruma adina
siz neler yapiyorsunuz?

Ikon Menkul, halk arasinda forex olarak bili-
nen mevzuatta ise kaldirach alim satim islemleri
olarak yer alan ve sermaye piyasalarinda risk un-
surunu en ust duzeyde barindiran alanda faaliyet
gosteriyor. Kurum olarak, forex piyasasinin icer-
digi bu yuksek risk konusunda yatirimcilarimizi
hesap a¢im asamasindan baslayarak detayl ola-
rak bilgilendiriyoruz. Mevzuatin 6ngérmiis oldu-
gu “risk bildirim formlar1” hem sozlesme seti-
mizde hem de internet sitemizde yer aliyor. Ku-
rumumuzda hesap acan her bir yatirnmct “uy-
gunluk testi’ni doldurmakta ve almis oldugumuz
bu bilgiler dogrultusunda her bir musterimize
daha hesap acim asamasinda “uygunluk testi so-
nug bildirimi” yapilmakta. Hangi trun ve hiz-
metlerimizin kendisine uygun oldugu bilgisi ve-
rilmekte. Bu bildirimde, misteriye uygun olma-
yan urun ve hizmetlerimiz ile ilgili olarak kendi-
sine “genel yatirim tavsiyesi” verilemeyecegi bil-
gisi de net bir sekilde iletiliyor. Kurum olarak fo-
rex piyasasinda ilk defa islem yapacak yatirimcilari-
miza oncelikle “demo hesap” kullanarak islem yap-
malarini ve de piyasanin genel isleyisi hakkinda bil-
gi sahibi olduktan sonra gercek hesapta islem yap-
malarini 6neriyoruz. Tim bu uygulamalar ile birlik-
te, kurum olarak yatirimcilarimiza yukarida bahset-
mis oldugum mevzuatin tanimis oldugu tiim haklar-
dan kolaylikla faydalanabilecekleri bir ortam yarat-
mak icin ¢aba sarf ediyoruz.
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Bakirda Cin ve
ABD etkili

Bircok farkli alanda yogun bir sekilde kullanilan bakir, forex
piyasalarinin da parlayan yildizi olarak dikkat ¢cekiyor. Son
zamanlarda 6zellikle Cin’deki ekonomik kriz yliziinden
dalgali bir seyir izleyen bakiri daha yakin tanimak istedik. Bakir
fiyatlarini etkileyen bir diger unsur ise FED'in faiz artirbm siireci.

umisten sonra en iyi iletken metal olan bakirin
Gdiinyamn hemen hemen tiim bolgelerinde
bulunmasi, kullanilabilirligini artiran énemli bir
neden olarak karsimiza cikiyor. Bir diger énemli bilgi
de bakirin modern endiistride petrolden sonra en
cok gereksinim duyulan madde olmasi. Bakirin
baslica kullanim alanlar1 arasinda elektrik ve
elektronik sanayii, insaat, ulasim sanayii, boya sanayii,
kuyumculuk, hediyelik esya ve ev esyalarini

sayabiliriz. Elektrik iletkenliginin yani sira bakir 1s1
iletkenliginde de en iyi ikinci elementtir. Kolay
ulagilabilir olmast ile fiziksel ve kimyasal 6zelliklerinin

endustrideki kullanimini genisletmesi sayesinde
fiyat/performans ac¢isindan diger metallere gore
bakirin tercih edilirligi artiyor. Bakirla ilk tanismamiz
aslinda yeni degil. insanhgln ilk degerlendirdigi
maden olan bakira ait ilk kalintilar, M.O 5000li yillara
ait ve Konya'nin Catalhoytik yoresinde bulundu.
Duinya’da ilk olarak Anadolu’da kullanilmaya
baslanan bakirin zamanla Misir, Mezopotamya,
Hindistan, ispanya ve Cin’de de kullanildig: tespit
edildi. Tas aletlerin yani sira bakirin da kullanilmaya
baslandig1 bu donem tarihi ¢aglarda Bakir Cagi
(M.O 5000 — 3000) olarak gecer.
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BAKIRDA TEKNIK

Boklr fiyalan 2011 yilinda zirve
yapmasinin ardindan, yaklasik 5 yildir
dusen bir trendde ilerliyor. 2016 yilinin ilk
aylannda teknik gérinimde &nemli bir
formasyon olustugu dikkat gekiyor. Diisen
trendlerin sonlarinda gériilen, ayni zamanda
dénis formasyonu niteliginde olan Ters
OmuzBagOmuz gérinimi dikkat gekiyor.
Formasyonun boyun ¢izgisi 214 dolar
seviyesinden gegerken, formasyon hedefinin
ise en az 237 dolara kadar ilerllemesi
beklenebilir. Bir baska énemli fiyat noktasi ise
2011 yilindan beri devam eden disen T T W Wor e e G T Taawe G G
kanalin Ust band seviyesi. Bu seviye ise 255
dolar balgesine tekabil ediyor. Yikselisin devam eimesi ve 255 dolar kanal bandinin da asilmasi halinde bakr fiyatlannda orta
ve uzun vadeli yikselis gérinimi giglenebilir. Destek olarak 214-200 dolar seviyelerinin dnemli oldugunu ve yikselisin devam
etmesi igin bu bdlgenin asagi gegilmemesi gerektiginin altini gizmekte fayda var.

REZERVLER VE TUKETIM

Daha 6nce de belirttigimiz gibi bakir diinyada
pek cok noktada cikartilabilen bir madendir. Diinya
bakir cevheri tiretiminde Amerika kitasinin pay1
buytikttr. Diinyada en ¢ok bakir cevheri ¢ikartilan ti¢
ulke Sili, ABD ve Kanada olarak siralanabilir.
Amerika kitasi haricinde diinyadaki bakir tretiminde
Onemli pay1 olan tlkelere baktigimizda Endonezya,
Avustralya, Kazakistan, Iran, Hindistan ve Polonya
dikkatimizi ¢ekiyor. Peki bakir tiiketiminde durum
nasil? Dinyada en ¢ok bakir tiiketen tlkelerin ayni
zamanda sanayisi en ¢ok gelismis tlkeler oldugunu
gorebilir, Cin, ABD, Japonya, Almanya ve Gliney
Kore seklinde bir siralama yapabiliriz. Turkiye bu
siralamada 14’ Gnct sirada yer aliyor.

CIN ETKisI =

Diinyanin en buiyiik bakir
tiiketicisi olan Cin’de son iki yildir
yasanan ekonomik sikintilar azalmak
yerine giin be giin yeni bir boyut
kazaniyor. Ozellikle 2015’in son
aylarinda aciklanan verilerin
daralmayi isaret etmesiyle birlikte bakir
fiyatlar1 2009 yilindan beri inmedigi seviyelere
gerilemisti. Cin Merkez Bankasi’nin piyasalara
miuidahalesi sonrasi Cin hisse senetlerindeki
toparlanma, 18 Ocak’tan itibaren bakir fiyatlarina da
olumlu yansidi. Cin Merkez Bankasi'nin piyasalara
Yuan enjekte etmesi, bakir gibi sanayi metallerine
olan talebi negatif etkilerken, subat ayinda Cin
Merkez Bankasi’nin Yuan’1 desteklemek amach
miuidahalesiyle birlikte bakirda ytikselis gézlendi.

STOKLAR AZALIYOR
Gecen haftalarda Cin hiikimetinden gelen yeni

bir haber ise orta ve uzun vade de bakir fiyatlarinin
yeniden yikselmesini destekleyebilecek bir gelisme
olarak algilanabilir. Cin hiikiimeti emtia piyasalarinda
fiyatlarin asir1 diismesiyle birlikte stok miktarlarim
arttirmaya baslamisti. Cin hem kendi treterek hem de
diistik fiyattan hammadde ithal ederek stoklarini
artturiyordu. Stok artislar1 ayni zamanda buytime
oranlarma da pozitif katkida bulunuyor. Ancak son
donemlerde stoklarin asir1 bicimde artmasi ve
karsihginda yeterli diizeyde ara mal liretilememesi
nedeniyle Cin hikimeti gecen hafta tiretimi azaltma
karari aldi. Bu gelisme basta metal fiyatlar1 olmak
tizere emtialar tizerinde fiyatlarin artmasinda etkili
oldu. Cin’in iretim miktarlarini ve buna mukabil
stoklarimi 6ntimuzdeki aylarda da azaltmaya devam
etmesi halinde, bakirda yeni yiikselis
trendlerinin olustugunu ve orta — uzun
vadede yeniden fiyat artislarinin
devam ettigini gorebiliriz.

EN BUYUK RiSK FED
Bakar fiyatlarini olumsuz
etkileyebilecek en énemli gelisme ashnda
stok artislarinin disinda FED’in faiz
politikasyla ilgili alacagi kararlar olacak. FED’in

2015 Aralik sonunda bahsetmis oldugu sikilastirict
para politikasina devam etmesi halinde emtia
piyasalar1 olumsuz etkilenebilir. Bakir ve diger
hammaddelerin alim satimlarinda buiyik bir
cogunlukla dolar kullanildig1 icin bu para birimindeki
faiz maliyetinin artmasi, maliyetleri olumsuz yonde
etkileyecektir. Ayn1 zamanda talep tarafinda da negatif
bir etkisi olabilecegini ve bu yizden ilerleyen
doénemlerde FED’in yeni faiz hamleleri yapmasi
halinde, bakir fiyatlar1 Gzerinde baski kurabilecegi

riskini de unutmamiz gerekiyor.
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O gbstergede
CIN
) Cin, diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi. Ozellikle son birkag

yilda ABD ve AB bdlgesi ile birlikte en ¢ok izlenen lilkelerden
biri. Global ekonominin biiyiimesine en 6nemli katkiyi veren
lilkelerden biri olan Cin'in ekonomisinde yavaslama egilimi, basta
emtia piyasalari olmak lizere, déviz kurlarinda da hareketleri
beraberinde getiriyor. Bu nedenle Cin’in ekonomik gostergeleri
biiyilik 6nem tasiyor. Bu ayki analizimizde Cin’in kritik dokuz
gostergesini masaya yatirdik.
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(1 POLITIKA FAIZ ORANI

in Merkez Bankasi'nin en biyik silahindan biri

politika faizi. Gelir kaynaginin biyik bir kismini
olusturan ihracattaki dstinligund arthrabilmek adina
Cin hikimeti birgok yapisal reform diizenleyerek
adimlar atti. Cin hikimetine en biyik destek ise bu
sire igerisinde Merkez Bankasi'ndan geldi. Cin
Merkez Bankasi, ilkede yasanan durgunlugu orfadan
kaldirmak igin 2012 yilindan bu yana politika
faizlerini asag gekerek genislemeci bir uygulama
izliyor. Bunun en biyik nedeni ise Cin para birimi
Yuan'in degerini disirerek, ilkenin ihracat gelirlerini
artirmak. Bu yizden énimizdeki dénemlerde de
Cin'den yeni faiz indirimleri gelmesinden korkuluyor.

Adaalk hem Deves Zinvesiek hem de G20 Aivesmd: vade de Cin Merkez Bankasi'ndan yeni bir faiz indirimi
agiklamalarda bulunan Cin hitkimet yetkilileri, daha fazla gelmgyeceginin Si”YF‘h olarak qlgllonobilir.
develiiasyona izin vermeyeceklerini belirti. Bu durum kisa Grafik Kaynak: tradingeconomics.com

GAYRISAFI YURTICI HASILA (BUYUME)

BUyUme rakamlarn ekonomi faaliyetlerin durumu
hakkinda bilgi veren en énemli géstergelerin
basinda gelir. Gayri Safi Yurt Igi Hasila, ekonomi
tarafindan trefilen tim mallarin ve servislerin toplam
degerini belirler. Global ekonominin dinamosu haline
gelen Cin'de bisyime verileri 2010 yilindan itibaren
azalma gdsteriyor. Emtia fiyatlanindaki zayif seyir ve
Gin'in ihracatina vurulan darbenin azalan biyime
izerinde etkisinin oldugundan bahsedebiliriz. Global
piyasalar igin Cin'in yizde 7 ve izerinde biyimesi
énemli. Cinkd Cin ayni zamanda en biyik
hammadde alicisi olarak da yer aliyor. Bu yiizden
Cin'de yasanacak kicik biyime rakamlan, global
piyasalar iin olumlu olmayacakhr. ~ Cin
hikimetinin son yaphgi aciklamalarda ise 2016 yili
igerisinde yiizde 6,5'lik bir biyime orani bekleniyor.
Grafik Kaynak: tradingeconomics.com

3 TUKETICI FIYAT ENDEKSI (ENFLASYON)

Enﬂosyon rakamlarn, mal degisimlerindeki fiyat
degisimini 8lcen bir ekonomik datadir. Bu veri
ayni zamanda bilyime rakamlarina da énemli bir
derecede etki eder. Enflasyon rakamlarinin artan
dlcide devam etmesi ayni zamanda bilyime
rakamlarina da pozitif yénde katki yapar. Global
piyasalara bakiigimizda belki de gelismis Glkelerin
en bilyik problemi haline gelmis durumda. FED'in
faizleri arthracagi endisesi ve yikselen dolarla
birlikte talep tarafindan daralmanin arthgina sahit
olduk. Bu yiizden Cin ekonomik verilerinde
enflasyon tarafinda bir siredir digen bir seyir
mevcutiu. Ancak son ginlerde emtia fiyatlannin
yeniden yikselmesi olumlu bir isaret olarak algilanabilir. enflasyon rakamlan da iyimser bir gelisme olarak yer aliyor.
Aynca 2015 yilinin son aylarindan itibaren artan Grafik Kaynak: fradingeconomics.com
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(4 | ISSIZLIK ORANI

issizlik verileri, Ulke igerisinde is arayanlarin
degisimini gésteren ekonomik bir datadir.
Cin'de uzun siredir yizde 5'in altinda devam
eden bir issizlik orani mevcut. Normalde bu
rakam oldukga iyi olarak algilanabilir. Ancak
iscilik maliyetlerinin disik olmasi, rakamin bu
seviyelerde korunmasini sagliyor. Onimizdeki
giinlerde bu oranin artma ihtimali var. Bunun
nedeni ise Cin hitkimetinin yaphg: agiklamaya
gore kamu farafinda maliyetleri azalmak igin
5-6 milyon civannda isgi gikartilacak. Bu yiizden
ilerleyen aylarda gikartilan iscilerin, ekonomik
verilere yansimaya basladigini gérebiliriz.
Grafik Kaynak: fradingeconomics.com

<

URETICI FIYAT ENDEKSI

refici Fiyat Listesi mallarin ve

hizmetlerin satin alimi sirasinda
imalateilar tarafindan karsilasilan
enflasyon oranini belirler. Bu endekste
gorilen artis yéniinde bir egilim, ayni
zamanda TUFE rakamlarnini da yukari
yonlis etkiler. Bu yiizden ayn bir neme
sahiptir. Son yillarda ise emtia
fiyatlarindan kaynakli disen trendin
strmesi UFE rakamlarini olumsuz yénde
etkiliyor. Emfia fiyatlarindan kaynakli
enflasyon problemi kiiresel piyasalarda
oldugu gibi Cin icin de biyik bir

problem. Cin'in uygulamis oldugu genislemeci para gelen verilerde dipten toparlanma sinyalleri garilirken,
polifikast Yuan't dolar karsisinda zayiflatirken, bu durum emtialarin yeniden yikselmeye baslamasi énimizdeki veriler
giglenen dolarin etkisiyle emtia fiyatlarinin diismesine ve agisindan olumlu bir gésterge olarak yer alabilir.

iretici enflasyonu oranlarinin kiigiilmesine yol agiyor. Son Grafik Kaynak: tradingeconomics.com

6 PERAKENDE SATISLAR

Bu veri perakende tarafinda yasanan satislarin
seviyesini belirler. Perakende satiglarinin
ekonominin bir ana faktéri olan ve GDP'de
dlgilebilir bir etkiye sahip olan fiketimin biyik
bir kismini olusturmasidir. Bu yiizden veride
gerceklesen yukari yonli egilimler, biyime
tarafina da pozitif katkida bulunur. Genel olarak
ilkenin iginde bulundugu durgunluk durumu
perakende satislan da olumsuz etkilemis
goriniyor. 2012 yilindan beri devam eden
azalan trend dikkat gekiyor. Bu veri diigen
ihracatin payinin da énemli oldugunu
belirtebiliriz. Kisa vadede verinin toparlanma
ihtimali disik gérintyor. Bu yiizden disen
egilimin bir sire daha siirmesi sagitmayacakiir.
Grafik Kaynak: fradingeconomics.com
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SANAYI URETIMI

Sonoyi iretimi, dlkenin fabrikalarinin, madenlerinin
ve kamu kuruluslarinin fiziksel gikisinin sabit agirikls
lcumidir. Sanayi Grefimindeki degisimler, imalat
sekidrindeki giicin biyik bir gdstergesidir. Toplam
endeks dlcimleri, imalat, madencilik, insaat, elekirik,
gaz ve su sanayilerini kapsar. Azalan faleple birlikte
paralellik gésteren sanayi iretimi verilerinde de diisen
bir seyir oldugu dikkat gekiyor. Son agiklanan yillik
bazda sanayi iretim rakamlan yizde 5,4 seviyesine
gelitken, dnimiizdeki aylarda bu seviyelerde veya bir
mikiar daha asagi seviyelerde kaldigini gérebiliriz.
Gegen haftalarda yapilan agiklamalarda ézellikle
metal sanayinde iretimlerin disirilecegini Cin
hikimeti belirimisti. Bu yizden verilerin énimiizdeki
aylarda da disik gelmesi sagitmamal.

Grafik Kaynak: fradingeconomics.com

3 IHRACAT RAKAMLARI

lkenin yurtdisina génderdigi Griin miktarini

gosteren ekonomik datadir. Cin'in en
biyik gelir kaynagr ihracathr. Cin
rezervlerinin bu kadar giicli olmasini,
ihracatta saglamis oldugu basarya borglu.
Ancak son dénemlerde bu kalemde de ciddi
bir azalma séz konusu. Yillik bazda
bakildiginda gegen yila gére yizde 25'lik
ciddi azalma dikkat gekiyor. Global
ekonomide diisen talep Cin'in saglamig
oldugu ihracat gelirine de biyik bir darbe
vurmus gibi gériniyor. Global piyasalarda
daralmanin devam etmesi, bu kalemin daha
da azalmasina neden olabilir.
Grafik Kaynak: fradingeconomics.com

9 KREDI BUYUMESI

in piyasalarindaki en dnemli konulardan biri de

krediler kalemi. 2008 krizinin ardindan nakit
sikisikhig yasayan sirkeflerin rahatlamasini saglamak
adina Merkez Bankasi'nin da verdigi destekle birlikte
bankalar piyasalara yikli miktarda kredi enjektesinde
bulundu. Nakit déngiisinde zorlanan sirketler icin
bankalarin verdigi yeni krediler bir nevi hayat kurtardi,
diyebiliriz. Ancak ekonominin durgunluga girmesinin
ardindan kredi piyasasinda ciddi bir daralma meydana
geldi. Sirketlerin yeni kredilere olan talebinin azalmasi
bir yana, bankalara eski kredi édemelerini yapmakia
zorlandiklarini beliriebiliriz. Bu yizden Merkez Bankas
asin mikiarda Yuan vererek, kredi sistemini rahatlatmays
sirdirdi. Son dénemde yeniden artan kredi miktan da
Merkez Bankasi'nin asin genislemeci politikasiyla oldu.
Grafik Kaynak: fradingeconomics.com
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Elliott Dalga Analizi

Teknik analizin farkl bir boyutu olan Elliott Dalga
Analizi'nin temelinde piyasalardaki kitlesel hareketleri
incelemesi yatar. Bu yazimizda ise Elliott Dalga Analizi’nin
ana hatlarinin Gizerinden gecgecegiz.

iyasalarda islem yapmadan 6nce karar vermek 2 ve 4 dalgalar1 yukari-trende kars1 hareket eder ve
Pi(;in kullanabilecegimiz bircok analiz yontemi 1 ve 3 dalgalarini duizelttikleri i¢in “dtzeltme
mevcut. Teknik analizin farkli bir boyutu olarak dalgalar1” olarak adlandirilir. Bes-dalga hareketi
nitelendirilen Elliott Dalga Analizi, bu analiz tamamlandiktan sonra ti¢-dalga diizeltmesi baslar.
yontemlerinden biridir. Kullanim bi¢imi olarak U(; duzeltme dalgas1 a, b, ¢ harfleriyle gosterilir.
teknik analize benzemesine karsin, genelde bu Elliott, trendi, iki ytizylla uzanan "buiytuk stper
sistemi kullananlar, Elliott Dalga Prensiplerini cevrim"den, yalnizca birkag saatlik dakikalardan
farkli bir yere koyarlar. Bunun nedeni ise Elliott olusan dereceye kadar dokuz degisik derece icinde
Dalga Analizi’nin temelinde piyasalardaki kitlesel kategorize eder.
hareketleri incelemesi yatar. Her bir dalga, kendileri de daha kucuk

Tarihcesi derecelerdeki dalgalara bolunebilen,

Analiz sistemine adini veren Ralph Nelson kendilerinden bir derece daha kui¢tik dalgalara
Elliott, (1871-1948) restoranlarin ve bolunir. Bu ayn1 zamanda her bir dalganin,
demiryollarinin muhasebelerini tutan bir kendisinden bir tist derecedeki dalganin bir
muhasebeciydi. Yakalandig: hastalik sonucu 1927 parcast olmasi demektir. Bahsettigimiz itici
yilinda emekliye ayrildi. Emekliliginin ardindan dalgalar, alt 5 dalgadan olusurken, diizeltme
kendini borsada yer alan fiyat hareketlerini dalgalart ise alt 3 dalgadan olusur.

incelemeye veren Elliott, Dow
Kurami’ndan etkilenerek Elliott
Dalga Analizi’'ni gelistirmeyi basardi.

Dalga Kurami ve Ilkeleri

Kuramin temel G¢ yap1 tasi var.
Bunlar model, oran ve zaman.
Model, Elliott'un da belirledigi bazi
formasyonlardan olusur. Geri
cekilme ve hedef noktalarinda ise
bazi 6nemli oranlar kullanilir.
Genellikle Fibonacci seviyelerinden
yararlanilir.

Elliott Dalga Kurami, hisse senedi
piyasasinin bes dalgadan ve bunu
takip eden tg geri-cekilmeden
olusan suirekli bir ritmi takip ettigini
soyler.

Cevrimin yukar: dogru olan
boliimiinde bes dalganin her biri
numaralandirilmistir 1, 3 ve 5
dalgalar1 yiikselen dalgalardir ve
"itici dalgalar" olarak adlandirilir.

MART 2016  |[KONFOREK




Dalgalarin Karakteristik Yapilari

Elliott Dalga Prensiplerine gore, her dalga
yapisinin kendine 6zgt karaktestik bir yapisi vardir.
Bu 6zellikler su sekildedir;

1.Dalga: Ik dalgalarin yaklasik yarisi, ana
stirecin bir parcasidir ve cogunlukla cok
baskilanmis seviyelerden bir sigramadan baska bir
sey degildir. Ik dalgalar bes dalganin genellikle en
kisa olanidir. Bu ilk dalgalar bazen, 6zellikle ana
taban formasyonlarindan sonra ortaya ¢ikarlarsa,
cok dinamik olabilir.

2.Dalga: Ikinci dalgalar 1. dalganin
butininin kazandirdiginin genellikle buytk
cogunlugunu geri alir.

3.Dalga: Uciincii dalga, genellikle en uzun ve
en dinamik olan dalgadir. 1. dalganin tepesinin
gecilmesi ile birlikte piyasada gticlii alim sinyalleri
olusmaya baslar. Bu dalga sirasinda genellikle islem
hacmi ¢ok artmis olur ve fiyat bosluklar:
daha gorulir bir haldedir. 3. dalga daha
da uzama egilimindedir. 3. dalga hic¢ bir
zaman bes-dalgalik hareketin en kisasi
olamaz. Bu donemde, temel veriler de
iyilesmeye baslamistir.

4.Dalga: Dordunci dalga
genellikle kompleks bir modeldir. 4.
dalga, 2. dalgada oldugu gibi bir
dizeltme ya da erteleme asamasidir
fakat yapis1 yontyle 2. dalgadan
cogunlukla ayrilir. Uggenler, genellikle
4. dalga sirasinda ortaya ¢ikar. Elliott
analizlerinin 6nde gelen kurallarindan
biri 4. dalganin tabaninin hi¢bir zaman
1. dalganin tavanini értememesidir.

5.Dalga: Hisse senedi piyasalarinda
5. dalga cogunlukla daha az dinamiktir.
5. dalga sirasinda bir¢ok teknik gosterge
fiyat hareketinin gerisinde kalmaya
baslar. Muhtemel bir piyasa tepesinin
uyaricist olarak, degisik osilatorlerin
negatif uyumsuzluk goéstermeleri de bu
donem icindedir.

A Dalgasi: Diizeltme dalgasi olan
A dalgasi, yukari-trendde yalnizca
normal bir geri-cekilme oldugu
seklinde, cogunlukla yanlis yorumlanir. Ancak asagi
yonla baslayan diistis dalgasinin ilk ayagidir.

B Dalgasi: Yeni asagi-trendden yukariya
dogru olan hareketler, genellikle dustik islem
hacmiyle gerceklesir ve cogunlukla satis yapmak
icin son firsat olur. Duzeltmenin tipine bagh
olarak, yukar:1 hareket, 6nceki ytiksek degerleri
deneyebilir (ikili bir tepe olusturarak) ya da
yeniden geriye donmeden o6nce eski yiksek
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Kare Kodu Telefonunuza Okutun
Forex Rehberi Adresinize Ucretsiz Gelsin!

degerlerini bile bazen gecebilir.

C Dalgasi: Yukari-trendin bitmis oldugu
konusunda geriye cok az kusku birakir. Yine,
dizeltme hareketinin tipine bagh olarak bilinen
her cins satim sinyallerini ortaya cikaracak sekilde,
A dalgasimin tabaninin asagilarina dogru ilerler.
Bazen 4. dalganin ve A dalgasinin tabanindan bir
trend cizgisi cizerek, bize tanidik olan tepedeki bir
bas ve omuzlar modelini ortaya cikarabiliriz.
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b2 24 Analiz
DOLAR/TL

FED, ECB pozitif etkiliyor s=

er ay oldugu gibi bu ayin ilk
haftasinin ana konusu da Tarim
Dis1 Istihdam’d1. Veride beklentiler 190
bin iken 242 bin ile beklentilerin
oldukgca tizerinde geldi. ABD Uretim ve
Imalat PMI'lar1 da beklentilerin tizerinde
gerceklesti. Bu verilerin pozitif gelmesi de ABD
tarafinda toparlanma sinyalleri acisindan énem
tasiyor. ABD ekonomisindeki toparlanma
sinyalleriyle artan risk algisi, TL tarafina yonelimi
artirtyor. ABD TUFE verisinde toparlanma devam
ediyor. FED’in takip ettigi bir veri olmasi
sebebiyle 6nem arz ediyor. Bu duruma issizlik
verisinin de ytizde 5’in altinda kalmas1 eklenince,
ABD tarafi icin pozitif bakis gticleniyor.

New York FED Baskan1 Dudley, enflasyonun
halen zamanla ABD merkez bankasinin ytizde 2
olan hedefine ulasmasini bekledigini, ancak
finans piyasalarindaki son tirbiilanstan sonra bu
tahmine iliskin giivenini biraz kaybettigini
sOylemisti. San Francisco FED Baskani Williams,
ABD ekonomisinin ve diinyanin diger kisminin
ekonomik gériantiminin finans piyasalarinda
gorilen son dalgalanmalara karsin degismedigini
soyledi. FED'in politikasini kademeli bir sekilde
normallestirmesini bekledigini belirtti.

TURKIYE VERILERI

Tirkiye’de TUFE’de bir diisiis gbze carpiyor.
Bu durum olas1 TL faiz artisin1 6telenmesine
katki saglayacaktir. Blitce fazlasinda ise bir
kisilma s6z konusu. Bununla birlikte issizlik
verisinin beklentilerin altinda kalmasi olumlu
algilaniyor. Avrupa Birligi’nin Turkiye’ye
O6deyecegi milteci desteginin 2 katina
cikarilmasi ve haziranda Turk vatandaslarina
vizelerin kaldirilacak olmasi1 da TL tarafinda
gliclenmenin bir diger boyutu. Ayrica Rusya’nin
bolgeden cekiliyor olmasi da jeopolitik risklerin
azalmasi anlaminda 6nemliydi.

ECB, politikasi faizini 0’a ¢ekti ve tahvil
alimlarini da aylik 60 milyar Euro’dan 80 milyar
Euro’ya ytuikseltti ayrica bankalar i¢in yeni bir
uzun vadeli kredi programi baslatti. Bu durum,
Turkiye Merkez Bankasi icin de pozitif bir
durum olusturdu.

NE TAKIP EDILECEK?

Merkez bankalarinin genisleyici
politikalarina devam etmesi TL acisindan
olumlu sekilde pariteyi etkileyebilir. FED
Baskanlarinin aciklamalar1 ve ABD verileri
FED’in ilerleyen donemdeki faiz politikalar:
hakkinda fikir

[~ UEDTRY, Dadut it 2AT91L7 1000 2ATTEY

]I | h!”‘

verebilir. Erdem
Basci’nin nisanda
goOrev stiresinin
doluyor olmasi ve yeni
TCMB baskaninin
sadelestirme
adimlarini atabilecek
olmasi da takip
edilecek. Buna ilaveten
hukimetin
beklentilerine paralel

olarak ileriki donemde
faiz indirimine gitmesi
de ihtimal dahilinde.

USDTRY paritesinin ay basindan beri onemli bir diisiis trendinde hareket ettigini gorilyoruz. Bunun sebeplerinden birisi,
paritenin daha once altina sarktigi vzun vadeli yiikselen trendin alt bandindan gordiigi direncle geri cekilmesiyle tetiklendi.
Paritedeki diisiis Bollinger alt bandina kadar devam ederken, bu seviyeden desteklenerek yiikselislerini 100 giinlik issel
hareketli ortalamaya kadar siirdirdii. Son giinlerdeki yiikselise ragmen islem hacimlerinde diisiis goriiliyor. Yiikselislerde
2,95, geri cekilmelerde 2,8750 fiyat seviyeleri takip edilebilir.
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EURO/DOLAR

Dalgali seyir izliyoruz

URUSD paritesi kur savaslarinin
Egélgesinde, sert inigli cikish bir
doénem geciriyor. Merkez bankalarinin
oyuna mudahale etmesinin yani sira
aciklanan ekonomik verilerin de
mudahale i¢in uygun sartlar1 saglamasiyla, paritede
dalgal1 bir seyir izliyoruz. Mart ayinin ilk haftasi
sayabilecegimiz haftada gerek Euro Bolgesi'nden
gerek ABD’den ¢ok kritik veriler a¢iklandi. 29
Subat Pazartesi giinii aciklanan Euro Bolgesi TUFE
verisi, 1 yildan sonra tekrar negatife inerek ytizde -
0,2 seviyesine geriledi. 5 Mart’ta ABD’den gelen
karisik veriler, dolarin negatif etkilenmesine neden
oldu.

ECB PIiYASALARI TATMIN ETTI
Uzun zamandir ECB Baskani Mario Draghi
yaptig1 aciklamalarda ECB’nin gerek gordugu

takdirde piyasalara miidahale edecegini soyliiyordu.

Genel beklentilerin aksine aralik ayindaki
toplantida ECB’nin sadece mevduat faizini
indirmesi, gozlerin mart ayindaki toplantiya
cevrilmesine neden olmustu. 10 Mart’ta
gerceklestirilen ECB toplantisi, piyasalarin
beklentisini fazlasiyla karsiladi. Bankalara
uyguladigl mevduat faizini tahmin edildigi gibi 10

baz puan diistirerek ytizde -0,3’ten yiizde -0,4’e
indirirken, politika faizini ytizde 0,05’ten ytizde 0,0’a
diistirdii. Buna ek olarak, gecen yil mart ayinda
basladigi varlik alim programinin kapsamini aylik 60
milyar Euro’dan 80 milyar Euro’ya genisletti.

FED’DEN GUVERCIN YAKLASIM

2016'n1n ilk t¢ ay1 gerek ABD ekonomisi, gerek
diger kiiresel piyasalar icin pek i¢ acic1 gecmedi.
2015’in son FOMC toplantisinda, y1l boyunca
beklenen faiz artirimini gerceklestiren FED’in 2016
icin kademeli faiz artis1 beklentisinin bu durumdan
ne derece etkilendigi, mart ay1 FOMC toplantisinda
belli olacakt.

Toplanti sonrasinda FED faiz kararlarim
degistirmeyerek bir bakima beklentileri onaylamais
oldu ancak kararla birlikte FED’in 2016 boyunca iki
faiz artirimi 6ngoérduguni aciklanmasi, piyasalar icin
strpriz oldu. Bunun yani sira, kararlarin
aciklanmasinin ardindan basin toplanus: diizenleyen
FED Baskani Janet Yellen’in aciklamalari, FED’in
onumiuizdeki siirecte giivercin bir tutum
sergileyecegini gosterdi. Yellen, enflasyonun 2-3 y1l
icinde hedefe ulasmasini beklediklerini ancak global
ekonomik gelismelerin risk olusturmaya devam
ettigini soyledi. Yellen ayrica faizin degistirilmemesi

i
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global gelismeleri
vansitiyor derken bu
durumun FED’e
istihdam piyasasindaki
iyilesmeyi dogrulama
imkan1 verecegini
belirtti. FED’in
aciklamalarinda
tekrar “global risk”
terimini kullanmasi,
piyasalarca FED’in
faiz artirirmina
temkinli yaklasacag:
inancini
kuvvetlendirdi.

EURUSD paritesi yaklasik bir yildir 1.0450-1.1300 arahginda dalgalaniyor. Uzun vadeli goriinime bakildiginda heniiz net bir
trend ortaya akamadi. Kisa vade de ise 1.1360 direnci yeniden test edilmeye baslandi. Giinliik grafikte fiyatlarin bollinger
band seviyesinin de iizerinde kalmasi halinde 1.1360 direnci asilabilir. Bu seviyenin asilmasi halinde yeniden 1,16-1,17 bandi
giindeme gelecektir. Yiikselis hareketinin devam etmesi icin 1.1100 desteginin nemli oldugunu ve fiyatlarin bu seviye

izerinde kalmasi gerektigini hatirlatalim.
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ALTIN

Giivenli liman algis

in tarafinda aciklanan Imalat PMI 49,0
(;We Imalat Dis1 PMI ise 52,7 seviyesine
geriledi. Cin ekonomisindeki
yavaslamanin devam etmesiyle kuresel
endiseler tekrar artmaya basladi. Alinda
Cin’in ytizde 5 buytime beklentisinin beklentiler
dahilinde olmamasiin etkisi de goruldu. Bu durum
altinda gtivenli liman alimlarini arttirdi. Buna
ragmen kuresel endiseler uzun sirmedi. Euro
Bolgesi ve ABD’de Imalat PMI'mn artis gostermesinin
etkisiyle kiresel endiseler azaldi ve altin kazanglarin
geri verdi. Basta guiclti gelen Tarim Dis1 Istihdam
verisi ve ¢ekirdek enflasyon olmak tizere ABD
verilerinin olumlu gelmesinin piyasalardaki risk
algisim arttirmasi, altinda ytkselise yol acti. Bu
duruma FED baskanlarmin aciklamalar1 da eklendi.
FED Baskan Yardimcis: Fischer, dustik issizlik
oraninin enflasyonu canlandirabilecegini
belirtirken, FED Baskani Yellen ise konusmasinda
ABD ekonomisinin kademeli bir faiz artiriminin

ustesinden gelebilecek glicte oldugu konusundaki
guvenini belirtti.

ECB PiYASALARI RAHATLATTI

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) bankalarin merkez
bankasina gecelik park ettigi paraya uyguladig1 orani
10 baz puan dustrerek ytizde -0,40'a ¢ekti. ECB
politika faizini de 0'a ¢ekti ve tahvil alimlarimi da aylik
60 milyar Euro’dan 80 milyar Euro’ya yiikseltti. ECB
ayrica bankalar icin yeni bir uzun vadeli kredi
programi baslatti. Toplantinin ardindan konusan
Draghi’'nin faiz indiriminde sona gelindigini
belirtmesi, altindaki coskuyu sinirlandirdi. Takip
eden guinlerde ise ECB’nin kararlarinin etkisini
tekrar gormeye basladik. Japonya Merkez
Bankasi’nin genisleyici para politikasina devam etme
karari, piyasalarda olumlu algilandi.

FIYATTA DALGALANMA
Rusya’nin ekonomik gidisatinin da etkisiyle

Suriye’den cekilme
karari piyasalarda
olumlu algilanirken
bu sebeple giivenli
liman alimi géren
altinda ters etki
olusturarak geri
¢ekilmesine yol act1.
Diger merkez
bankalarinin
genisleyici
hamlelerine ragmen
FED’in ileride takip
edecegi politika
altinda en kritik
6nemde bulunuyor.
Bu baskiyla altinda
satis baskist devam

ediyor.

Ay basinda 10 giinlik issel hareketli ortalamadan aldigi destek ve bollinger iist bandindan gordigii direnc arasinda
stkisarak yiikselise gecen altin, FED baskisiyla 10 giinlik issel hareketli ortalamamin altina sarkarak disislerini
hizlandirdi. Bu diisiislere islem hacimleri ve RSI da eklenince son giinlerdeki diisiisler giic kazandi. Altinda diisiislerin
devaminda hali hazirda izerinde bulundugu vzun vadeli diisiis trendinin iist bandi takip edilebilir. Yiikselislerde ise
bollinger iist bandi ilk direnc seviyesi olarak bulunuyor. Altin fiyatlarinda 1.220-1.230 dilar /ons bélgesi dnemli bir
destek araligi olarak takip edilebilir. Fiyatlarin bu seviye iizerinde tutunmaya devam etmesi halinde yeniden 1.280 ve
1.300 direnci test edilebilir.

q mMART 2016 | KONFORBX



b2 24 Analiz

PETROL

Uretim
kisilabilir

~Tale g i

ubat ve mart ay1 boyunca yasanan

Sgeli@meler dogrultusunda petrol

(Crude) fiyatlar1 oldukca hareketli ve

yeni baslangiclarin yasandig: bir stirecin

icine girdi. Subat ay1 icinde petrol
yatirimcilari icin Rusya Petrol Bakani Alexander
Novak, Venezuela’nin teklifini olumlu bularak
“Petrol tretim hacmini kisma konusunu tartismaya
haziriz, ancak bu sadece bize ait bir karar degil. Bu
ortak bir karar olmali” aciklamasini yapti. Petrol
uretiminde kesintiye gitme olasilig1 piyasalarca
olumlu karsilanda.

CcOzUM ARAYISI

Durum boéyleyken ve kiiresel piyasalar petrol
fiyatlarindaki esas dibin neresi olacagini
dustunurken, petrol treticilerinin ¢6ziim arayisi
icine girmeleri ka¢inilmaz oldu. Nitekim, 16
Subat’ta Katar’da OPEC tiyesi Suudi Arabistan ile
Rusya’nin yetkilileri bir araya geldi ve petrol
uaretimini 11 Ocak seviyesinde dondurma karari
aldi. Venezuela ve Katar’in da destekledigi bu
karara, Iran basta olmak tzere diger petrol treticisi
ulkelerin ne tepki verecegi merak konusu oldu.

Uluslararasi yaptirimlardan yeni kurtulan ve
kiiresel arz fazlasi sorununa ragmen petrol
dretimini artiracagini aciklayan Iran, ilk olarak
uretimde dondurma fikrine gontlsuz oldugunu
belli etti. Sonrasinda da kisitli destek verdi.
Iran’in karar desteklemesi haberine piyasalarin
ilk tepkisi olumlu olsa da, ktiresel arz fazlas:
sorununun kesin ¢6ziimui olmayacagina dair
kuskularin artmasi yuzinden Crude’da satislar
gecikmedi. Bunun yani sira, anlasmanin
taraflarindan olan Suudi Arabistan’in varilan
anlasmayi bir siirecin baslangici olarak
degerlendirip kiiresel arz fazlas1 sorununu
¢6zmeye daha uzak olduklarini aciklamasi,
satislart hizlandirdi.

TOPLANTI TRAFIGI

Diger yandan, petrol ureticilerinin anlasmaya
yakin olmasi, petrol fiyatlarinin uzun bir
zamandan sonra tekrar ytikselis trendine
girmeye calistigini gosterdi. Bu duruma destek
olan aciklama Nijerya Petrol Bakan:t Emmanuel
Ibe Kachikwu’dan geldi. Kachikwui OPEC’in
onde gelen uyeleriyle diger petrol tretici

ulkelerin 20 Mart’ta Rusya’da
bir araya gelip petrol
uretiminin dondurulmasina
yonelik anlasma tzerinde
goruseceklerini ac¢ikladi.
Rusya Petrol Bakani1 Novak
da bu ac¢iklamayi teyitler
sekilde petrol treticilerinin
20 Mart — 1 Nisan arasinda
toplanabilecegini, ancak
gorusme yerinin Rusya, Doha
veya Viyana olabilecegini
kaydetti. Son olarak gérinen
o ki, petrol tureticilerinin

Ham petrol fiyatlan 25 dolar seviyesini gormesinin ardindan yikselis trendini

siirdiiriiyor. 2015 Ekim ayindan itibaren baslayan diisiis trendinin yukan yonli

asilmasinn ardindan fiyatlar 40 dolar seviyesine yaklash. ilk hedef kisa vade
yiikselis kanalinin iist band seviyesi olan 41,50-42,00 dolar arahg:. Fiyatlarin kanal
alt bandim kirmadigi miiddetce yukari yonli hareketine devam etmesini bekleyebiliriz.

gorusmesi daha ileri bir
tarihe atandi. Katar Enerji
Bakani’nin yaptigi
aciklamaya gore OPEC ve
OPEC dis1 petrol treticilerti,
17 Nisan’da Doha’da bir
araya gelecekler.
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15 SORUDA FX

1-Yatinmcinin sectigi enstriimani satin alabilecegi fiyata
ne ad verilir?

a. Satis Fiyat []

c. Koruyucu Fiyat L]

b. Alis Fiyat L]
d. Taksitli Fiyat L]

2. Pozisyona girebilmek icin gerekli olan tutar
asagidakilerden hangisidir?

a. Baslangic Teminati [

c. Gegici Teminat [

b. Sitirdlirme Teminati [
d. Avans Teminati L]

3. Satim yapanlarin ¢cogunlukta oldugu piyasa durumu
asagidakilerden hangisidir?

a. Boga Piyasasl []

c. Glvercin Piyasasi [

b. Sahin Piyasasi []
d. Ayi Piyasasi [

4. Revaliiasyon nedir?

a. Milli paranin degerinin yabanci paralar karsisinda
ylkseltiimesidir. [

b. Milli paranin degerinin yabanci paralar karsisinda
dUsUrilmesidir. OJ

c. Enflasyon ile issizligin bir arada gérildugi ekonomik
bunalimdir. L]

d. Fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir artisini ifade
eden bir durumdur. [

5. “CHFJPY” neyi gostermektedir?
a. Isvigre Frang vs Japon Yeni

b. isvicre Frangi vs Rus Rublesi

c. Rus Rublesi vs Japon Yeni

d. Japon Yeni vs Kanada Dolari

6. Asagidakilerden hangisi teknik analiz icin kullanilan bir
yontemdir?

a. Bltce Analizi

b. Faiz Oranlar

c. Stochastic indikatérii

d. Volatilite Orani

7. Bliyiik doviz islemleri icin biiyiik bankalarin birbirlerine
verdigi kotasyonlara ne denir?

a. Kaldirag

b. Hawkish

c. Interbank Rates

d. Kantitatif Trading

8. SPK tarafindan uygulanmasina izin verilen maximum
kaldirac orani nedir?
a)1:10 [
c)1:50 L]

b)1:20 0
d)1:100 0

9. Kisa pozisyon nedir?

a. Yapllan islemler sonucunda satim yoniinde net pozisyona
sahip olunmasini ifade eder. []

b. Yapilan islemler sonucunda alim yéniinde net pozisyona
sahip olunmasini ifade eder. []

c. Yapilan islemler sonucunda iki yonde de net pozisyona
sahip olunmasini ifade eder. []

d. Yapilan islemler sonucunda herhangi bir pozisyon
bulunmamasini ifade eder. [

10. Forexte islem birimine ne denir?
a. Lot L] b. Swap L]
c. Marjin L] d. Spread L]

11. Diinyada en cok islem yapilan para birimi nedir?
a. Turk Lirasi [ b. Sterlin L]
c. ABD Dolan [ d. Rus Rublesi L]

12. Hangi piyasa degiskeninin opsiyon fiyatlarina etkisi
yoktur?

a. Temettl ] b.Kaldirag orani [

c. Risksiz Faiz orani [[1 d. Stzlesme Fiyati [

13. Alicinin opsiyonlardan dogan hakkini sadece vade
sonunda kullanabildigi opsiyon tiirii asagidakilerden
hangisidir?

a. Amerikan Tipi Opsiyon [ ]

b. Avrupa Tipi Opsiyon [

c. Asya Tipi Opsiyon L]

d. Bariyerli Opsiyon L]

14. Yatinm yaptiginiz doviz ciftinin birbiri arasindaki faiz
farkina gére hesabiniza pozitif (+) ya da negatif (-) etki eden
gecelik tasima maliyetine verilen isim hangisidir?

a. Margin Call []
b. Kotasyon [
c. Swap L]
d. Spread L]

15. Bir iilkenin toplam ithalat ile toplam ihracat
arasindaki farkina ne denir?

a. Arz L]

c. Ara Kazang Ticareti [

b. Talep L]
d. Ticaret Dengesi [ ]

CEVAP ANAHTARINA

www.ikonmenkul.com.tr/forextest adresinden ulasabilirsiniz.
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2224 Kavram

Davranissal finans -1

untmizde piyasalarda bircok anomalilik
Ggérﬁh"lyor. Bu anomaliliklerin bir kismi
ekonomi kaynakl teknik sebeplerle aciklanabilse de
biuiytik kismi1 bu baglama girmez. Piyasalarda
islemleri gerceklestirenler bireyler ve/veya insan
urtni yazihmlardir. Bu kapsamda piyasa algisinda
insan etmeni yadsinamaz boyuttadir. Piyasalarda
insan etkisini inceleyen finans alanina “davranigsal
finans” adi verilir. Davranissal finansin, gecmiste
ihmal edilmis olsa da, gtinimuzde 6nemi gittikce
artiyor. Finansal kararlar alinirken yatirimcilarin
sadece ekonomik gostergeleri dikkate almalarini
beklemek gercek¢i olmaz. Yatirimcinin ge¢mis
deneyimleri, firsatlar1 algilayis bicimleri alinan
kararlar tizerinde etkili oluyor.

Modern finansta portféytinti iyi bir §ek11de
cesitlendiren yatirimcinin v
yaklasik finansal pazar
portfoyt kadar getirmesi
kabul edilmekte.
Glnumuzde ise
yatirimcilarda kadercilik,
ortak hareket etme gudusu
gibi etmenler de etkili
oluyor. Modern finansta bir
menkul kiymetin fiyatinin
gelecek nakit akislarinin
bugtinkii degerlerinin
toplamina esit olmasi
gerekiyor. Bu varsayimda bir
menkul kiymetin
beklentilerin ¢ok uizerinde
getiri saglamasi olanaksiz.
Bu teoremde yatirimcilarin
rasyonel hareket ettigi
varsayilir. Gelecege iliskin
verilerde gecmis veriler
temel alinir ve bu baglamda
yatirimlar yapilir.
Yatirnmcilarin 6zgur iradesi |
genel anlamda ihmal edilir.

KAR MAKSIMIZASYONU

Davranissal finans, genel kar maksimizasyonu
teorisini insan psikolojisiyle birlikte ele aliyor. Bu
alan, yatirimcilan diistinsel ve karar verme
asamalarinda nasil sistematik hatalar yaptiklarini da
incelemekte. Geleneksel etkin pazar hipotezinde
yatirimcilarin menkul kiymet piyasasina girisinin
kolay oldugu, islem maliyetlerin olmadigi, pazar

ayriminin bulunmadig: varsayilir. Davranissal finansta
ise yatirimcilar her zaman kendi ¢ikarlarina gore
hareket edip portféy maksimizasyonuna odaklanirlar.
Davranissal finansin temel boyutlari, algilama
psikolojisi ve Arbitraj sinirlaridir. Yatirimcilar
verdikleri kararlarda gtiven, gecmis tecribeler, inang
gibi etmenlerle bazi sistematik hatalar yapabilmekte.
Kucuk bir getiri elde eden bir yatirnmcinin kazanma
beklentisi, ayn1 miktarda kaybeden yatirmnmcinin
kaybetme beklentisinden daha dustktir. Bunda etkili
olan, kadercilik ve kaybetme korkusunun insanlar
uzerinde daha baskin olabilmesidir. Etkin pazar
hipotezinde, pazar rasyonel kabul edilir, gelecek
ongortlerinde piyasa egilimi, makro veriler ve gecmis
getiriler dikkate alinir. Davranissal finansta ise bazi
kosullarda finansal bilginin etkili olmadigi varsayilir.

TR

PSIKOLOJIK
TEMELLI DEGIL
= Yatirim kararlarindaki
Q butin degerlendirmeler
psikolojik temelli degildir.
Ornegin endeksteki arz
talep dengesizligi de yanhs
. degerlenmelere yol
acmakta. Sirket
degerlemelerinde ileride
saglayacaklar1 nakit akislar:
dogrudan dikkate
alinmiyor. Yeni halka arz
edilen bir sirkete gelen
asir1 talep, sirket
fiyatlamasinin tavan
yapmasina sebep olurken,
zaman ilerledikge talepte
gorulen dususle birlikte
hisse fiyat1 da dustse gecer.
. Bu dengesizlik yanlhs
| kararlarin verilmesine yol
~ acabilir.

Degisik senaryolarda karar verilmesi ve yanls
pozisyonlardan kolay geri doniilmesi miimkiin
olsaydi, yatirimcilar piyasa dengesizliklerinde zarar
fazla buytimeden kapatma imkani bulabilirlerdi.
Gerek yatirimcilarin psikolojik etmenlerle zarar eden
pozisyona devam etme istegi, gerek karsi
pozisyondaki yetersizlik, yatirimcilarin zararlarinin
beklentilerin tizerine ¢ikmasina yol agabiliyor.
Gelecek yazinimizda davranissal finansin temel

boyutlarini anlatacagiz.
IKONFORBE w™aRT 2016 P
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: Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Yillik)
10:00 TRY @ (g,p) Beklenti 9,35% Onceki 9,58%
. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Aylik)
10:00 TRY @ (1) Beklenti 0,3% Onceki 1,82%
ISM imalat Disi Satin Alma
Mudurleri Endeksi (PMI) (Sub)
Beklenti 53,2 Onceki 53,5

4 Mart 2016, Cuma

Tarim Disi Istihdam (Sub ) Beklenti
190K Onceki 172K

17:00 USD =

15:30 USD €&

issizlik Orani (Sub ) Beklenti 4,9%

1330 USD @& & ki d.9%

lvey PMI (Sub ) Beklenti 59,0
Onceki 66,0

7 Mart 2016, Pazartesi

. Almanya Fabrika Siparisleri (Aylik
wacsc o (Oca) Beklenti -0,3% Onceki -0,2%

8 Mart 2016, Sal

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)
(ceyreklik) (4. Ceyrek) Beklenti -
0,4% Onceki -0,4%

17:00 CAD )

01:50 JPY e

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)
12:00 EUR @ (illik) (4. Ceyrek) Beklenti 1,5%

Onceki 1,5%
. Faiz Orani Karari Beklenti 0,50%
17:00 CAD ¢ 50 ceki 0,50%

Ham Petrol Stoklari Onceki

17:30 USD = 10,374M

Faiz Orani Karari Beklenti 2,50%
Onceki2,50%

10 Mart 2016, Persembe

, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Yillik)
03:30 CNY @ (5.1 )Beklenti 1,9% Onceki 1,8%

22:00 NZD @

Mevduat Hesap Orani Beklenti -

1445 EUR @ 5 400 Onceki-0,30%

Faiz Orani Karari (Mar) Beklenti
0,05% Onceki 0,05%

11 Mart 2016, Cuma

istihd__am Degisikligi (Sub ) Beklenti
7,5K Onceki-5,7K

12 Mart 2016, Cumartesi

. Sanayi Uretimi (Yillik) (Oca)Beklenti
0730 CNY @ 5 696 Onceki 5,9%

14:45 EUR @

15:30 CAD =

3 Mart 2016, Persembe 13 Mart 2016, Pazar

: Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)
bt b (ceyreklik) (4. Ceyrek) Onceki 0,9%|

14 Mart 2016, Pazartesi

: Sanayi Uretimi (Aylik) (Oca)
1200 EUR @ goyienti-0,1% Onceki-1,0%

15 Mart 2016, Sah

. . Cekirdek Perakende Satislar (Aylik)
14:30 USD £ c i) Beklenti 0,1% Onceki 0,1%

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) (Aylik)
(Sub ) Beklenti -0,1% Onceki 0,1%

16 Mart 2016, Carsamba

: _ insaat izinleri (Sub )Beklenti 1,205M
&£ 7y
1430 Ush = Onceki1,204M

Cekirdek Tuketici Fiyat Endeksi
(TUFE) (Aylik) (Sub ) Beklenti 0,2%
Onceki 0,3%

17 Mart 2016, Persembe

y Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Yillik)
12:00 EUR @ (1) Bekienti-0,2% Onceki-0,2%

Faiz Orani Karari (Mar) Onceki
0,50%

_ Philadelphia Fed imalat Endeksi
. = a5
1430 USD £ \ar) Beklenti-2,0 Onceki -2,8

18 Mart 2016, Cuma

i Faiz Orani Karari (Mar) Beklenti
1230 RUB @ 14 009 Onceki 11,00%

; ., Gekirdek Tuketici Fiyat Endeksi
14330 CAD € F(eg) (Aylik) (Sub ) Onceki 0,3%

22 Mart 2016, Sali

; Almanya Ifo Ig iklimi Endeksi (Mar)
11:00° EUR @ 5ceii 1057

14:30 USD

14:30 USD =

14:00 GBP &

Almanya ZEW Ekonomik Hissiyati

> . -4
12:00 EUR (Mar) Onceki 1,0

i Kapasite Kullanim Orani (Mar)
1430 TRY @  Hnceki73,5%

24 Mart 2016, Persembe

Almanya imalat Satin Alma Mduirleri
: = 4
100 B Endeksi (PMI) (Mar)Onceki 50,5

Bir Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
(Mar)Onceki 7,50%

2 Gecelik Borglanma Faizi (Mar)
o0 JRY @ Onceki 7,25%

25 Mart 2016, Cuma

EUR ® Almanya - Kutsal Cuma Gunu Tatil
USD 4 ABD - Kutsal Cuma Gun Tatil

28 Mart 2016, Pazartesi

Birlesik Krallk 3 Paskalya’dan Sonraki Pazartesi Tatil |

14:00 TRY @

q MART 2016  |[KONFORBK
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=-0REKS ALTIN, GUMUS, CFD, OPSiYON
ISLEMLERINDE HIZ VE GUVENiN

RSP >
PRRNONDN | G Y

f] [l N1 [ PSS

PRODIGY ile tiim yatinm araclar tek bir platformda!

Hizli, requotesuz, giivenilir fiyatlar ve derin likidite ile bir adim onde olun!

» Kullanici dostu arayuzi « Hizli islem pencereleri « Degistirilebilir ekran gériintiis
« Piyasa derinligi « Chart analizleri » GUncel haber akis!

¢ 3 PRODIGY < IKON
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Siz de IKON Menkul Degerler’de islem yaparak farkimizi kesfedin...
IKON Menkul'iin ayricalikli diinyasi ile tanismaniz igin iste size miukemmel bir firsat!
Hemen bir gergcek hesap acarak iglem yapmaya baslayin,
ilk 5 gin, 500 Dolariniz korumamiz altinda olsun!
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