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"Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhigr hizmeti, yetkili
kuruluglar 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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2016 GELISMEKTE OLAN
PIYASALARIN YILI MI?

Gecgen yili yatinnmcilar genel olarak negatifte kapatti.
2016 yiina da iyi baslayamayan piyasalarda son ddnemde
umutisiklari dogmaya basladi. FED'in faiz artirrminda yavas
kalabilecegi beklentisi, Avrupa ve Japonya’da parasal genisleme
hamleleri, gelisen piyasalara yeniden para girisini
hizlandirabilir. Ancak jeopolitik riskleri de unutmadan,
yatirbmcinin strateji belirlemesi gerekiyor. Yaptigimiz haberde
piyasalarin bu yil icerisinde reaksiyonlarinin hangi dogrultuda
olabilecegini analiz ettik.

Gegen yil boyunca yurtici piyasalar, siyasi, de ABD Merkez Bankasi’'nin (FED) faizleri
jeopolitik ve global risklerin etkisi altindaydi. artturmaya devam edip etmeyecegi

Yil boyunca yasanan risklerin etkisiyle TL yonundeydi. 2015 yilinin aralik ayinda
tarafinda asir1 deger kayiplarinin yasandigini yaklasik 10 yilin ardindan yeniden faiz
gordiik. 2015 yilinin basinda 2,30 TL olan dolar arttiran FED’in bu trendine devam etme
kuru, yil1 3,00 TL seviyesinin hemen yakininda ihtimali, diger para birimlerinin deger
tamamladi. Boylece y1l boyunca TL, dolar kaybetmesine neden olacaktr. 2016 yilinin
karsisinda yaklasik yizde 30 deger kaybetmis oldu. icinde bulundugumuz su gtunlerinde de
Yatirimcilar: en ¢ok korkutan gelismelerden biri benzer sorular sorulmaya baslandi.

H suBaT 2016 | KON FOREX
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‘Ancak son haftalarda gerceklesen bazi
gelismelerle, 6zellikle gelismekte olan tlkeler
icin yeni firsatlar kapisi aralanacak mi?’
sorusunu akillara getirdi. Bu yil, herkesin
bekledigi gibi tahmin edilmesi olduk¢a zor bir
yil olacak. Peki fiyatlar hangi yone dogru
hareket edecek? Gelismeler yeni bir firsat mi1?
Yoksa riskler giderek artacak m1? Gorduguntiz
gibi akillarda bircok soru yer ediyor. Biz de bu
sorulara cevap bulmaya calisacagiz ve
piyasalarin bu yil icerisinde reaksiyonlarinin
hangi dogrultuda olabilecegini irdeleyecegiz.

YATIRIMCI NE YAPMALI?

Oncelikle sunu sdyleyelim, 2016 yatirrmcilar
icin oldukca zor bir yil olacak. Ciinku
piyasadaki oynaklik gecen yila gore oldukca
yiksek ve bu da karar vermeyi zorlastirtyor.
Ancak global piyasalarda ne kadar ¢ok risk
bulunsa da merkez bankalarinin yeniden
genislemeci politikalar1 esliginde iyimser bir
senaryo olabilecegini de unutmamamiz
gerekiyor. Bu yuzden doviz kurlarinda gecen
yil gérdiagiimiiz gibi bir kazan¢ yasanmayabilir.

Ozellikle mart ayinda Avrupa Merkez
Bankasi’ndan gelebilecek bir genisleme
hamlesiyle birlikte Dolar/TL 2,90 seviyesi
altinda kalicilik saglayabilir. Bu yiizden
6zellikle parasal gelismeler yakindan takip
edilmeli.

Bolgesel risklerin artmasi halinde ise altin
fiyatlarinda yutkselisin arttigini gorebiliriz.
Paranin degerini tekrar kaybetmesinden ve
piyasalara olan gtiven eksikliginden dolay1 altin
fiyatlarinda gecen haftadan baslayan bir
yukselis oldugunu gérmustik. Altin Ons
fiyatlar1 1.140 seviyesinde bulunan 5 yillik
diisen kanal bandini da yukar: kirmis
durumda. Bu ytizden orta vadede altin
fiyatlarinda yukselislerin devam ettigini
gorebiliriz.

GELISEN ULKELERDE

YENI FIRSAT MI?

Gecen yil gelismekte olan tlke piyasalarindan
oldukca yogun sermaye cikislart oldugunu
go6rdik. Bunun iki nedeni vardi. Birincisi FED’in
faizleri arttirmasiyla birlikte dolar karsisinda tlke
kurlarinda yasanan deger kaybi. Tkincisi ise basta
Cin’de de yasanan ekonomik soguma etkileriyle
birlikte, emtia fiyatlarinda yasanan asir1 duistisler
ve bu gelismelerin diinya ticareti tizerinde
olumsuz etkileri.

Gelismekte olan iilke endeksine baktigimizda,
gecen yil yasanan kayiplarin boyutunun ne kadar
ciddi oldugunu gorebiliriz. Bu tilkelerden yil
boyunca 500 milyar dolarin iizerinde, para ¢ikisi
yasand]1.
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Bu tilkelerden para cikislar: yasanirken, hangi
uartn deger kazandi sorusunun cevabi ise oldukca
basit. Hem emtia hem de gelismekte olan tilke
borsalarinda yasanan cikislar yi1l boyunca dolar
endeksinin giiclenmesini sagladi. Dolar endeksi
grafigine baktigimizda yil basinda 92 seviyesinde
olan endeks, yuzde 10’a yakin bir deger kazanci
saglayarak, yil icerisinde 100 seviyesinin tizerini
test etti.
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Gecen yil tlke borsalarindan para cikisiyla
birlikte dolar endeksinde yasanan deger kazanci,
2015 yilin1 bir kayip y1l olarak ortaya ¢ikarmis
oldu. Bu y1l basindan itibaren yatirimcilar
uzerinde benzer hatta daha buytk korkular
mevcut. Cinkt FED yetkililerinin yapmis oldugu
aciklamalarda, faiz artislarinin en az 4 defa daha
yapilacag sinyali verildi. Ancak piyasalarda
yasanan son gelismeler, bu durumu tersine
cevirebilir.

Son haftalarda 6zellikle gelismis tilke
borsalarinda hem petrol hem de Cin kaynakl
etkilerden dolay1 satis yontinde bir seyir izliyoruz.
Petrol fiyatlarinda yasanan dustslerin devam
etmesi, merkez bankalarinin enflasyon hedeflerini
tutturmasinin éniine geciyor. Bu ytizden merkez
bankalari, genisleyici para politikalarini daha
radikal kararlar alarak devam ettirebilir. Bunun ilk
ornegini Japonya Merkez Bankasi’nin aldigi
negatif faiz karariyla gorduik. Banka ytizde 0.10
seviyesine olan politika faizini ytizde -0.10
seviyesine ¢ekerek, buyik merkez bankalar:
arasindan ilk kez negatif faiz sistemine gecen
kurum oldu. Bu gelisme sadece Japonya ile kalacak
gibi géorunmuyor. Avrupa Merkez Bankas: Baskani
Mario Draghi de son yaptig1 aciklamalarda mart
ayindaki toplantiyr isaret ederek, deflasyonist
baskidan kurtulabilmek icin gerekli ek tesvikleri
uygulamaya gecebilecegi izlenimini verdi. Sahin
aciklamalariyla tanidigimiz FED Baskan Yardimcisi
Fischer ise gecen hafta yapmis oldugu bir
aciklamasinda negatif faiz uygulamasinin
beklediginden daha iyi ¢alistigini belirterek,
herkesi sasirtti.

Merkez bankalar, karsilagtiklar1 problemlerle
bas etme konusunda oldukg¢a zorlanmaya baglad:.
Bu yiizden daha fazla risk almadan yeniden
genislemeci 6nlemlerin kapsamini arttirmak
istiyor.

Japonya’dan sonra éntimuzdeki mart ayinda
benzer bir mtidahale Avrupa’dan gelebilir. Bunun
nedeni ise tahvil alim programlar: etkinligini
yitirmeye baslamasindan kaynaklaniyor. Merkez
bankalari, tahvil piyasasindaki neredeyse tiim
kagitlar toplayarak, bu piyasadaki likiditenin
oldukca azalmasina yol acti. Bu ytzden c¢ikarilan
ek parasal tesvikler, artik yerine ulasmayabilir.
Japonya Merkez Bankas: da benzer durumla karsi
karsiya oldugu icin faizleri negatife ¢ekmek
zorunda kaldi. Ayn1 durumun diger merkez
bankalari icin de gecerli oldugunu soyleyebiliriz.
Mart ayinda gerceklesecek Avrupa Merkez Bankasi
toplantisinda ek parasal miktarin arttirilmasi
yerine negatif faiz uygulamasina gecis konusunda
bir adim atilma ihtimali giderek ytkseliyor.

ABD EKONOMIiSI TOPARLANIYOR

Gecen yil issizlik ve istthdam tarafinda
hedeflerin tutturulmasiyla birlikte ABD
ekonomisini yeniden toparlanma umutlari
artmisti. Ancak en énemli problem olan
enflasyon konusu icin hentz bir care
bulunamadi. Basta petrol olmak tizere, emtialarin
yeniden yiikselise ge¢cmesi enflasyon hedefini
tutturmak acisindan en 6énemli gelisme olacaktir.
Su anki konjonktirde ise bu ihtimal dustuk
gorunuyor.
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Kaynak: tradingeconomics.com

ABD reel sektorinin en onemli gostergeleri
olan imalat PMI verileri ise neredeyse 2008 krizi
seviyelerine inmis durumda. Bu durumda ABD
ekonomisinin, toparlandigindan bahsetmek icin
hentiz erken. Ekonominin istenilen seviyelere
ulasamamasiyla birlikte FED’in kisa vadede yeni faiz
artirimlarina gitmesi olasiliklar: giderek azaliyor.

Opsiyon piyasasinda son yapilan fiyatlamalara
bakildiginda, FED’in bu sene igerisinde yeni bir
faiz arttirma ihtimali yiizde 50°nin altina diismis
durumda.

Dogu’da Cin’in yarattig: risklerin arttigini da
unutmamamiz gerekiyor. Cin Merkez Bankasi
Yuan’1 koruyabilmek icin dolar rezervlerini
satmaya devam edip, kendi i¢ piyasasini da Yuan
vererek fonlamaya devam ediyor. Ozellikle Cin’li
sirketlerin artan borcluluk oranlari, yatirimcilar:
endiselendiren 6nemli bir gelisme. Cin Merkez
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Bankasi’nin piyasaya Yuan vermeye devam etmesi
yakin bir zamanda yeni bir develiiasyon adim
atacagina dair isaretler tretiyor. Cin Merkez
Bankasi’nin yapacag1 her yeni genislemeci hamle,
global piyasadaki dolarin degerini
yiikselteceginden dolayi, FED’in normallesme
stirecinin 6ntne ciddi bir engel olarak cikacaktir.

Global risklerin artmaya devam etmesi, bu
yuzden yeni faiz artislarinin faydadan cok zarar
getirecegi beklentisini de géz 6niine aldigimizda,
bu yil icerisinde Merkez Bankalari’ndan yeni faiz
artirim kararlarinin goértilmesinin dustuk bir
ihtimal olacagin séyleyebiliriz. Eger gelismeler bu
sekilde devam eder ve merkez bankalar: faiz
arttirma yerine faiz indirim (negatif faiz siirecleri)
politikalarini1 devam ettirirse, en cok etkilenen
piyasalar emtia ve gelismekte olan tulkeler
olacakur. Son gunler, hem TL hem de diger
gelismekte olan tlke para birimlerine olan talebin
artmakta oldugunu da hatrlatalim.

Biiyiik merkez bankalarinin faizleri indirmesi
daha énce de adini ¢cok kez duydugumuz Carry
Trade sisteminin devam etmesine neden oluyor.

Carry Trade, dustk maliyetli para birimden
borclanip, ylksek faiz elde edilebilecek para
birimine yatirim yapmaktir. TL ve diger
gelismekte olan tlke para birimlerindeki ytiksek
faiz getirisi cazibesi, son yasanan gelismelerle
birlikte yatirimcilarin ilgisini ¢ekmis gértunityor.
Trendin devam etmesi gelismekte olan tulke
piyasalarinin tekrar parlamasina yol acabilir.

TL’DE PARLAK DONEM OLABILIR Mi?

Yurtici piyasalara baktigimizda ise TCMB’nin
politikalar1 oldukc¢a tartisihir oldu. Diger
gelismekte olan tlkelerin faizleri arttirdig: bir
dénemde, Erdem Basci ve ekibi, daima piyasay1
izlemekten yana oldu. Global piyasalardaki son
gelismeler ashinda TCMB’nin tam da istedigi
dogrultuda ilerliyor. Para akisinin 2015 yili
oncesine donebilme ihtimali, TCMB’nin elini
oldukca rahatlatacakur. Bu dogrultuda daha 6nce
de Erdem Basci’nin yapmis oldugu
aciklamalardaki gibi sadelestirme politikasinin da
ont acilacaktir. Basci, son aciklamalarinda
piyasalarin toparlanmasiyla birlikte sadelestirme

politikasina gecis yapilacaginin, yani koridorun
kaldirilip tek bir faiz oranina odaklanilacaginin
sinyalini vermisti. Yabancilarin 6zellikle bekledigi
bu para politikasinin uygulamaya gecilmesi,
yurti¢indeki risklerin atlatildigina ve yeni bir
donemin basladigina isaret olabilir. Merkez’in
sadelestirmeye gecmesiyle birlikte yurticine yeni
sermaye akiminin basladigini da gorebiliriz.

AB VE SURIYE

TCME Politika Faizi ve Faiz Koridoru (Yuzde)

Avrupa Birligi ile yapilan son anlasma
sonucunda da Turkiye’ye, Suriyeli milteciler icin
3 milyar Euro’luk bir yardim yapilacak. Bu
yardim tabii ki multecilere iletileceginden dolay:
direkt piyasalara girecek bir para olmayacak.
Ancak burada 6nemli olan konu, AB ile
iliskilerin donma noktasindan tekrar ilerleme
noktasina gelmesi. Ozellikle Rus pazarmin da
kaybolmasinin ardindan yeni bir pazar yaratma
konusunda yasanan sikintilarin oldugu asikardi.
Bu yluzden AB ile iliskilerin yeniden canlanmasi,
bize ihracat pazarinin genislemesi ve ekonomik
iliskilerin ilerlemesi acisindan olumlu bir katki
saglayabilir. Yazimiz boyunca olabilecek iyimser
bir tablonun senaryosunu ortaya koyduk. Ancak
riskleri de unutmamamiz gerekiyor. Tiurkiye icin
su anda en buyuk risk ise Suriye. Son gtinlerde
Suudi Arabistan’in Suriye’ye yonelik kara
operasyonunu baslatabilecegine yonelik
aciklamalari, boélgedeki tansiyonu ytikseltebilir.
Turkiye’nin de yasanacak gelismelerle yeni bir
goc¢ dalgasina maruz kalabilme ve bolgede
yasanacak sicak catismalarin yurticine de
yansiyabilme ihtimalini unutmamamiz gerekiyor.

"Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 sonuclar dogurmayabilir.”
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2016, TL ve

altin yili olabilir

2015 yiinda yasanan negatif risklerle birlikte gelismekte olan
lilkelerden 500 milyar dolar para cikisi yasandi. Bu seneye de
piyasalar iyi baslayamadi. Ancak son giinlerde yiikselen
parasal genisleme sesleri piyasalar igin yeni bir umut 15191 olabilir.
Ikon Menkul Arastirma Miidiirii Kerem Muce, “Piyasalara biraz daha
iyimser bakiyorum. Bunda parasal genisleme sinyalleri 5nemli rol
oynuyor’’ diyor. Muge bu ortamda TL varliklarin deger kazanabilecegi
disiincesinde. Yine altinla ilgili yukari yénlii beklenti icinde.

015 cok stresli ve cok yorucuydu. Piyasalar1 nega-
Qtif etkileyebilecek hem yurtici hem de yurtdisinda
bircok faktor vardi. Bu gelismelerden Turkiye para
ve sermaye piyasalar1 da olduk¢a olumsuz etkilendi.
Ayrica Turkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte
olan tulke piyasalarindan 500 milyar dolarin tzerin-
de bir sermaye cikist oldu. 2016 yilina girdigimizde
ise risklerin devam ettigi goruliyor. IKON Menkul
Arastirma Mudira Kerem Muce, risklere ragmen
boyle donemlerde yeni firsatlarin olabilecegini soy-
liyor. Genel gorusten farkli olarak bu yila biraz da-
ha iyimser bakan Kerem Muce ile piyasa beklentile-
rini ve yatirimcilara tavsiyelerini konustuk.

Buyila biraz daha iyimser bakmanizin nedenleri-
ni biraz acar misiniz?

Gecen yil Turkiye ve gelismekte olan ulkelerde
ciddi bir sermaye cikist oldu. Bu sermayenin geri gel-
mesi i¢in yeni firsatlar olusmasi gerekiyor. Subat ay1
basindan itibaren bu yeni firsatlarin olusabilecegini
goruyoruz. Gecen yil FED’in faiz arttiracagi beklen-
tisiyle para cikislar yasandi. Bu yil ise yasanan risk-
lerin ardindan merkez bankalar: faiz arttirmak yeri-
ne Japonya’'nin yaptigi gibi tekrar genislemeci para
politikalarina devam etmek zorunda kalabilir.
FED’in ise simdilik faiz indirmesini beklemiyorum.
Ancak faiz artirnmini durdurmak zorunda kalabilir.
Tam bu gelismeler, gelismekte olan tlke piyasalari-
na ve Turkiye piyasasina yeniden sermaye girisinin
saglanmasina yol acabilir.

2016’da yatirbmcinin izleyecegdi 6nemli giindem
basliklari neler olacak?

Piyasalar acisindan belirleyici rolii yine merkez
bankalar iislenecek. Ozellikle mart ayinda yapila-
cak Avrupa Merkez Bankasi faiz toplantisindan yeni
kararlar cikabilir. Ayrica mart ayinda FED de faizle-
ri sabit birakacaktir. Yurticinde ise en énemli gelis-
meler ise AB ile baslayan yeni stirec ve Suriye krizi.
Kasim ayinda gerceklesecek ABD baskanlik secim-
leri 6ncesi, ABD piyasalari izlenecek.

Yatirim stratejisi nasil olmali?

Yeni yatirim kararlari almak icin kolay bir yil ol-
mayacak. Bu ylizden ilk etapta piyasalarin gidisatini
ve gelismeleri iyi okumamiz gerekiyor. Ancak 6zel-
likle altin tarafinda beklentiler artabilir. Ctunkua pi-
yasalarin yeniden toparlanmasi, merkez bankalari-
nin parasal genisleme hamlelerini artirmasiyla ola-
cak. Bu gelisme, altin icin pozitif. TL tarafinda risk-
ler olsa da olabilecek iyimser gelismeler, TL’nin
beklenmedik sekilde gliclenmesine yol acabilir. Bu
nedenle doviz alimlarinda yatirnmcilar dikkatli ol-
mali.

TL'nin 2016 performansini biraz acar misiniz?

Oncelikle global riskler sonrasinda ise Suriye ris-
kinin azalmasi, TL’nin performansini olumlu etki-
leyebilir. Ancak en 6énemli konu merkez bankalari-
nin tekrar parasal genislemelere baslamasi ya da ne-
gatif faiz sirecinin diger merkez bankalarina da ya-
yilmasi ihtimali. Bu gelisme ytiksek faizli TL’yi ya-
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banci yatirimcilarin géziinde tekrar cazibe merkezi
haline getirebilir. Bu durum Merkez Bankasi’nin da
elini rahatlatir. Piyasalarin toparlanmasiyla yabanci-
larin uzun bir sire bekledigi sadelestirme streci,
boylelikle gerceklesebilir. Bu da sermaye piyasalari-
miza yeni nakit girislerinin de yasanabilecegi anla-
mina gelir. Belirtigim bu konular iyimser taraf ve bu
iyimserlikle TL, yil1 beklenmedik bir sekilde gucla
gecirebilir. Ancak 6zellikle Suriye riskini unutma-
mamiz gerekiyor. Jeopolitik risklerin artmasi halinde

“ONCELIGIMIZ DOGRU BILGIYI,

EN KISA SUREDE ULASTIRMAK”

YATIRIMCIYA DEGER YARATIYORUZ ikon
Menkul olarak yaklagik iki yildir Tiirkiye Sermaye
Piyasasi'nda hizmet veriyoruz. Aragtirma ekibi olarak
yatinmeilanmiza dogru bilgiyi en iyi sekilde ve en kisa
sirede aktararak deger yaratyoruz. Bu sayede piyasalarda
yer alan bilgilere kolayca ulagabiliyorlar. Sms, email ve
telefon araciligr ile mijsterilerimize piyasa bilgilerini en
dogru sekilde aktaryoruz. Hatta 5/24 hizmet veren
trading ekibimize de misterilerimiz piyasa bilgisi almak igin
istedigi zaman ulasabilmeleri de biyik bir avanta.
DONEMSEL RAPORLAR Oncelikle raporlar
hazirlamadan énce ginlik, haftalik, aylik
ve hatta uzun vadeli bir yol haritasi
ciziyoruz. Giin icerisinde birgok kez
dnemli haber ve triin bazinda
analizlerimizi ilefisim vasitalan yoluyla
yatinmeilanmizla paylasmakiayiz. Ayrica
bazi 8nemli makro gelismeleri dogru
anlatabilmek icin haziladigimiz zel
raporlanmizi da yatinmeilanmiza
ilefiyoruz.

GELISMELERI DOGRU
OKUYORUZ 2015 yilindan itibaren
piyasalarda oldukga volafil bir oriam
olustu. Olusan bu ortam kirli bilgi akisini
da ortaya ¢ikardi. Biz bu kirli bilgi
akisinin igine dahil olmadan éncelikle
piyasalarda olusan gelismeleri dogru bir
sekilde sizmeye ¢alisiyoruz. Zaman
yapmis oldugumuz is icin gok &nemli.
Fakat bizim icin daha dnemli olani ise
yapilan isin dogrulugu. Bu yiizden
vaphigmiz analize inandigimiz an bunu
hem sirket iciyle hem de yatinmeilanmizla
paylastyoruz.

maalesef iyimser beklentilerin etkisini géremeyiz.

Hisse senedi piyasasinda beklentiniz nedir?

Borsa Istanbul tarafinda ilk etapta dalgalanma de-
vam edebilir. En 6nemli beklenti hisse senetleri icin
ECB Mart ay1 toplantis1 olacak. Burada beklentiler
dahilinde iyimser bir karar ¢cikmasi halinde, Borsa Is-
tanbul tarafinda da yeni ytikselis egilimi gorebiliriz.
Bu siirecte BIST-100 icin 67.500-75.000 aralig1 6nem-
li olacak.

Emtia piyasalarinda ne bekliyorsunuz? Hangiem-
tialar bu yil kazandirma potansiyeline sahip?

Gecen yil en biiytik darbeyi alan piyasalardan bi-
ri de emtiaydi. Bu yil emtia icin énemli olan gelis-
meler merkez bankalarinin hamleleri olacak. Yeni-
den genislemeci hamlelerin gelmesi emtialarin ye-
niden yukselis trendine baslamasina neden olabilir.
Ancak burada degerli metalleri farkli bir yere koy-
mak lazim.

Degerli metaller yeni gelismelerle diger emtia-
lardan pozitif yonde ayrisabilir. Oncelikle ekonomik
sisteme olan guvensizlik son donemde altina olan ta-

lebi tekrar artirdi. Eger merkez bankalar: paralari-
nin degerini disiirmeye devam ederse, burada pa-
raya olan gtivensizlik baslayacaktir. Béylelikle deger-
li metallere olan talepteki artis bu beklentiyle de si-
rebilir.

Dijital para senaryosunu da unutmamamiz gere-
kiyor. Davos gortismeleriyle ayyuka c¢ikan yeni bir sis-
tem, tiim piyasalarda konusulmaya baslandi. Ulkeler
ciddi bir sekilde nakit para kullanimini kisitlamak is-
tiyor. 1970’lerde gordigimuiz alun standardinin de-
gistirilmesi gibi yeni bir sistemsel degisimin olusma-
s1, degerli metallerin fiyatlarina 6nemli bir etki sag-
layabilir.

Bu ortamda nasil bir model portféy dagilimi 6ne-
riyorsunuz?

Bu yil icin bir model portféy hazirladigimizda, bu
portféylin ylizde 30’unu altin yizde 20’sini ise hisse
senetlerinden olusturabiliriz. Risklere kars: yine de
bir miktar doviz tutabiliriz. Yiizde 15 dolar, yazde 15
Euro, bu portféyde bulunabilir. Kalan ytizde 20’lik
kisim ise TL likit varliklarda degerlendirilebilir.
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ahvenin keyfi kact

Petrolden sonra dilnyada en biiyiik ticaret alanini olusturan
emtialardan biri olan kahve, ‘keyif veren icki’ olarak
tanimlaniyor. Ancak son yillarda diinyada bliyiime
verilerinde yasanan sorunlar, emtia fiyatlarindaki diisiis, kahve
fiyatlarini da etkiledi. Ekim 2014’te 225 dolar olan fiyat,
115 dolar seviyelerine kadar gevsedi.

emen hemen her gtn tikettigimiz, bir¢ok ¢esidi
Hve ozelligi bulunan kahve, ayn1 zamanda emtia
piyasasinda islem goren bir forex trtnt. Uzunca bir
stredir Brezilya para biriminin dolar karsisinda
yasadig1 kayiplar nedeniyle ihracatta gorulen daralma
kahve fiyatlarinda dustise neden oluyor. Yine genel
anlamda kitresel piyasalarda olusan riskler uzunca bir
sturedir ozellikle emtialar tizerinde etkisini bir hayli
gosteriyor.

Su an dunya ¢apinda 70’den fazla tilkede ve bu
ulkelerin bir¢cogunun farkli bolgelerinde farkl tipte
kahveler turetiliyor. Kahve ticareti, genelde 60
kilogramlik torbalar icinde satisa sunularak
gerceklestiriyor. Diinya genelindeki yillik kahve
dretimi ise yaklasik 8 milyon ton. Kahve tariminda

cografi konum cok 6nemli. Ctinkii kahve agaci ancak
tropikal iklimde verimli olarak yetisebilir. Bu nedenle
kahve, Afrika'da, Asya'da ve Latin Amerika'da; tropik
bolgeleri kapsayan, ‘Kahve Kusag1” denen bolgede
yetistirilir. Brezilya en buiyik tretici, arkasindan
Vietnam ve Kolombiya geliyor. Kahve su an petrolden
sonra diinyada en buiyik ticaret alanini olusturan
urin konumunda. Bu nedenle kahvenin diinya
ticaretinde buytk 6nemi vardir.

EN BUYUK PAZARLAR

ABD su anda dinyanin en buytik kahve pazari.
Avrupa'da kisi basina yillik kahve tiiketimi 5 kg iken
ABD'de 4 kg'dir. Iskandinay tilkelerinde (Danimarka,
Finlandiya, Izlanda, Norvec, Isvec) yillik kahve
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TEKNIK GOSTERGELER NE DIYOR? l

[ Cm et 17040 L1970 10 12400

Teknik agidan bakhgimizda; Ekim 2014'ten
ifibaren sert bir dsiis trendi igine giren
kahve fiyatlan o dénemde 225 dolardan
basladigr dusts frendini simdilerde 116
seviyelerine kadar gerileyerek stirdirdu.
Grafikte fibonacci dizeltme seviyelerinde
gorildigu gibi trenddeki en distk degerini
110 seviyelerinde géren paritede geri
cekilmelerin devaminda bu seviyede dnemli
destek olusabilir. Ancak uzun vadede ana
destek 2013 yilinda fest edilen 100 seviyesi.

fonaf 12738

Grafigin son kismina baktigimizda bir iki

haftalik diizeltme sirecini tamamlayan kahvenin |

yeniden disiis trendine girdigini gérmekteyiz.

Kahve de yukan yénde olasi hareketlerde ise fibonacci yiizde 23,6 diizelime seviyesine denk gelen 137 seviyesi ana direnci
olustururken, kisa vadeli yikselisler igin 127 seviyesinin yukansina bakilabilir.

tiketimi kisi basina 10 kg olarak degisirken,
Avrupa'da 6rnegin Ingiltere'de bu rakam ortalama
3 kg'dir. Brezilya'da kahve tiiketimi kisi basina yillik
5 kg'dan fazla ve 60'dan fazla kahve treten tlkeler
arasinda Brezilya kahve tiiketimi en yiiksek
tilkelerden biri.

CiN ETKISI

Avrupa ve ABD basta olmak
tizere gelismis tlkelerde yasanan
biiyiime sikintist ve deflasyonist
baskilar bu tilkelerin en biytik
ticari partneri olan ve diinyanin
en buyiik emtia ithalat¢ilarindan .
biri olan Cin ekonomisinin de -_
biiyiimesinde yavaslamaya neden oldu. Cin tarafinda
yasanan bu endiseler de ilk etkisini emtia fiyatlar
tzerinde gosterdi ve emtia fiyatlarinda guiclti dustis
trendleri yasanmaya baslandi. Emtialarda arz
tarafinda bir degisiklik olmazken bu énemli tlkelerin
yasadig1 ekonomik sikintilar nedeniyle taleplerini
kismalar1 arz ve talep tarafinda dengelerin
bozulmasina neden oldu. Bu durum da ditsuslerin en
onemli etkeni olarak karstmiza cikiyor.

MERKEZ ETKISI

ABD Merkez Bankasi’nin (FED) ise ilk faiz
artirimini gerceklestirmesi ve faiz artirim stirecine
baslamasi da piyasalarda 6zellikle gelismekte olan
tilke para birimleri ve emtialar tizerinde baski
olusmasina neden oldu. Bu durum yeni faiz
artirirmlarinin éntimuizdeki stirecte gerceklesmesiyle
devam edecek gibi gorultyor.

Yine Avrupa tarafina baktigimizda Avrupa Merkez
Bankas1 Baskan1 Mario Draghi parasal genisleme
yonunde oldukca 6nemli sinyal verirken, Japonya

Merkez Bankasi stirpriz bir sekilde faizleri negatife
cekerek onemli bir parasal genisleme hamlesi yapmis
oldu. Enflasyon ve biiyiime problemleriyle bogusan bu
6nemli ekonomilerin ileride izleyecekleri politikalar
da dolayl bir sekilde emtia fiyatlarini etkilemeyi

----- wie surdirecektir.

KEYIF VEREN ICKi
Duinyanin sudan sonra en fazla
4 tiketilen sivisi olan kahve,

S ’.1'/ kokboyasigiller (rubiaceae)

1§ familyasinda yer alan bir tiir agacin
O & meyvelerinin ¢ekirdeklerinin
e & kavrulup, 6gutiilmesiyle elde edilen

~ iceceklerin genel adidir. Anlami

“keyif veren icki” anlamina gelen kahvenin oykiist
13’tinci ylizy1lda sans eseri yanmasiyla ortaya ¢ikti.
Kahve cekirdekleri uzun yillar boyunca cignenerek ve
kirilarak yendi. Sans eseri yanmasinin ardindan bugiin
ictigimiz kahvenin ilk hali ortaya cikti.

KAHVE TURLERI

Kahve cesitlerine bakacak olursak: Robusta kahve,
deniz seviyesinden 800 metre rakima kadar
bolgelerde; esas olarak Vietnam'da, Brezilya'da ve
Endonezya'da yetisir. Arabica kahve, daha ytiksek
rakimda; genellikle 800 metreden 2 bin 500 metreye
kadar olan yerlerde yetisir. Brezilya, Kolombiya,
Etiyopya, Orta Amerika, Meksika, Hindistan ve Dogu
Afrika en iyi bilinen Arabica treten yoreler arasinda.
Kahvelerin, topraktan ve iklim kosullarindan
etkilenen yorelere 6zgu tatlar1 vardir. Kosta Rika,
findiks1 bir tad1 olan hafif bir kahve tiretirken
Endonezya kahvesinin koyu, mayhos bir karakteri
vardir. Etiyopya kahvesine hos ve sert tadi i¢in deger
verilir.
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Tarkiye’nin
O kritik gdstergesi

) Tiirkiye ekonomisi, diinyada yasanan ekonomik ve jeopolitik

dalgalanmalardan nasibini almaya devam ediyor. 2012
yilindan bu yana biiyiime hizinda yavaslama var. Bu durum
2016 yiinda da devam edecek gibi gériiniiyor. Biiylimede
yavaslama, issizlik, gliven endeksinde diisiis, enflasyon gibi
gostergelere de yansiyor. 2016 yilinda da durum cok parlak degil.
Dokuz gdstergede 2016 beklentilerini analiz ettik.
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(1§ POLITIKA FAIZ ORANI

TC Merkez Bankasi kisa vadedeki faiz oranlarini
belirler. MB'nin baslica hedefi enflasyon politikasini
kontrol edebilmektir. Bunun igin kullandigi en gigli silah
ise politika faiz oranidir. Enflasyon hedefinin
tutturulmasinin zor oldugu zamanlarda MB faiz silahini
kullanarak fiyatlan asagi gekebilmek adina midahalede
bulunabilir. Yiksek faiz siki para politikasinin temelini
olustururken, ayni zamanda yurtdisindan gelecek yabanci
yatinmlar igin de gekicilik saglamasina yol agar. MB'nin
ocak ayinda gerceklestirdigi son foplantisina
bakhigimizda faizleri yine sabit birakhgini gériyoruz.

4
2006 2008 010 2012 2014 2016

Daha 8nce bahsettigi sadelestirme politikasini da heniiz
gerceklestirmedi. Bunun igin hem yurtici hem de global
piyasalarda toparlanmanin gergeklesmesini gérmek istiyor.
Yizde 7,50 olan politika faizinin bir sire daha bu
seviyelerde kalabilecegini disiniyoruz. Cinki biyik

Merkez Bankalar'nin negatif faiz politikalarinin yurtigine
olumlu etki saglayip saglamadigini MB Baskani Erdem Basg!
ve ekibi gérmek isteyecekir.

Grafik Kaynak: fradingeconomics.com

ORTALAMA

FONLAMA MALIYETI

Bir stredir piyasanin dilinde olan ortalama
fonlama maliyeti aslinda MB'nin bir nevi gélge
faizi olarak adlandinlabilir. Bu faiz bir gesit
bankalarin maliyetlerini ortaya ¢ikaryor. MB,
bankalara ginlik ve haftalik olarak fonlama
yaparak likidite olusturur. Bu likiditeyi olustururken de
ihale miktarlarini ayarlayarak piyasayr sikilagtirabilir
ya da gevsetebilir. Merkez, su anda da ginlik
dizenledigi ihalelerde miktari, haftalik repo ihale
miktarlarina gére artirarak piyasayi sikilastirmaya
devam ediyor. Bu yiizden MB, gésterge faizi
yikseltmeye de simdilik ihtiyag duymuyor. Ortalama
fonlama maliyeti yaklasik yizde 8,81 seviyesine

Politika ve Kisa Vadeli Faiz Oranlari

03.01.2012 03.01.2013 03.01.2014 03.01.2015

=—TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti
= Gecelik Borg Verme

— Gecelik Borglanma
1 Haftalik Repo

Kaynak:TCMB

tekabil ederken, politika faizi ise yizde 7,50
seviyesinde. Bdylelikle MB genelde piyasayi, politika

faizinin de izerinde fonlayarak sikilagtrmaya devam ediyor.
Grafik Kaynak: tradingeconomics.com

3] toreoran

TUkeﬁci Fiyat Endeksi (TUFE) hanehalki
tarafindan satin alinan hizmet ve esyalarin
fiyatindaki degisim oranini élger. Baska bir
deyisle tiketicilerin satin aldiklan Grinlere
ddedikleri fiyatlanin neler oldugunun
gdstergesidir. Tukefici fiyat endeksi,
enflasyondaki degisimleri gézlemlemek ve
ortalama bir tiiketicinin sabit olarak aldigr mal
veya hizmetin maliyetini gézlemlemek igin en sik
kullanilan géstergedir. Enflasyon rakamlarinda

Apr2015

Jul 2015 Oct 2015 Jan 2016

hem aylik hem de yillk bazda yikselis devam
ediyor. Aylik bazda degisim yizde 1.82 olurken, yillik
bazda ise yizde 9.58 olarak gerceklesti. Onimizdeki
aylarda aralik ayinda yapilan zam ve asgari tcretin baz
fiyatlar tizerindeki etkisini gdrebiliriz. Bu yiizden enflasyon

MB icin en &nemli problem olmaya devam edecek.
Enflasyon rakamlaninin ¢ift haneli rakamlara ulagmasi, riskleri
arfirabilir.

Grafik Kaynak: fradingeconomics.com
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MARRO

refici Fiyat Endeksi (UFE) belirli

bir zaman araliginda esya ve
hizmet fiyatlanindaki degisimi
Sleer. Ayni zamanda iretimin
durduruldugunu veya irefime
baslandigini takip eder. UFE, yerel
ureficilerin gikislarini veya yerel
ireficiler tarafindan ara girdiler
icin ddenen fiyatlardaki degisimi
de &lgen bir géstergedir. Son ay
gelen UFE rakamlannda TUFE
'den farkli olarak gerileme séz
konusu. Aylik bazda degisim
yizde 0.55 olurken, yillik bazda

ise yizde 5.94 olarak gerceklesti.

Bunun nedeni olarak global ¢apta hammadde fiyatlarinin

dismesiyle maliyetlerin biraz da olsa azaldigini

gormekteyiz. Ancak asgari Gcret zamminin dnimizdeki

5 TUKETICI GUVENI

GUven gostergesi, is yerlerinin veya
tuketicilerin ruh hallerini élcen bir
gostergedir. Genellikle katilimeilarin meveut
veya gelecekieki durumlar ile ilgili kaygilarini
temel alan farkli konulardaki gérisleri baz
alinir. Son ay agiklanan tiketici giveni
rakaminda énceki aylara gére disis
oldugunu izliyoruz. Bir énceki ay 73,6 olarak
aciklanan endeks, son ay 71,6 olarak geldi.
Bu durum hem jeopolitik risklerin hem de Cin
kaynakli global risklerin artmasiyla tiiketicilerin
guvenini negatif yénde etkilenmeye
basladigina isaret ediyor.

Grafik Kaynak: fradingeconomics.com

|6 | KAPASITE KULLANIM ORANI

apasite Kullanim Orani, bir dretim biriminin
elirli bir dénemde fillen gergeklestirdigi

dretim miktannin fiziki olarak Uretebilecegi en
yiksek mikfara olan oranini gésterir. Olgimler
100 seviyesi izerinden degerlendirilir. Kapasite
kullanim orani genellikle yizde 100 olarak
gerceklesmez. Imalat sirasinda gesitli aksamalar
olabilir; Elektrik kesilmeleri, makine arnzalar,
makine ve tesisatin bakim aralar, tafiller, grevler,
calisma saatlerinde aksamalar, mevsimlik
nedenler gibi sorunlarla kapasite kullaniminda
dusisler ortaya gikar. Son agiklanan verilerde
kapasite kullanim oraninda verilerin beklentilerin

Apr2015s
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ay UFE rakamlanina da maliyetlerden kaynakli artis
yéninde katki sagladigini gérebiliriz.
Grafik Kaynak: fradingeconomics.com
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alinda kaldigini gérsek bile, bu durum heniiz
irefimde sorun yasandigini géstermiyor. Bir énceki ay

yizde 75.8 olan kapasite kullanim orani, son agiklanan

verilerde yizde 74.9 olarak agikland..
Grafik Kaynak: fradingeconomics.com
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K GSYIH BUYUME ORANI

SYiH'deki degisim bir tlkedeki biyime

oranlarinda yasanan degisimi gosterir. kinci ;
ceyrek rakamlarina baktigimizda yizde 3.8 gibi yiksek
bir rakamin agiklanmasinin ardindan, tgiinci ceyrek
rakamlannda bir azalma bekleniyordu. Yizde 2.8 olan
beklentilere ragmen gelen yizde 4.0 rakami oldukga
iyimser bir rakam oldu. Bu rakamin yikselmesinin asil
sebebi ise Ugiinci geyrek déneminde gergeklesen stok
fazlaligindan kaynaklandi. Hatilanacagr gibi ekim
ayinda sanayi tretimi oldukga yiksek gelerek yizde
7,2 olarak agiklanmisti. Bu ayda gergeklesen yiksek
Uretim, Uginci geyrek rakamlanna olumlu yansidi. Son
ceyrekte ise bir énceki ceyrede gére global
gellsmelerinde etk|5|yle bUyUme FOkOFﬂlGFIndG dU$U§ Jan 2013 Julz013 Jan 2014 Julzo14 Jan 2015 Julz01s 1
meydana gelebilecegini sdyleyebiliriz.
Grafik Kaynak: tradingeconomics.com

3 ISSIZLIK ORANI

|§siz|ik, referans siireci boyunca son ii¢ ay iginde en az
bir defa is arama kanallanini kullanan, 15 yasini gegen,
is sahibi olmayan ve 15 gin iginde ise baslamaya
hazir olan kisileri kapsar. Is bulmus veya kendi isini
kurmus, ancak gerekli evraklann tamamlanmasini
bekleyenler de issiz olarak sayilir. Issizlik oranlarinda son
agiklanan rakamlar gift haneli seviyelere ulasmis
durumda. Bir 8nceki dénem yizde 10.3 gelen veriler,
Ugiinci geyrek rakamlarinda ise yizde 10.5 olarak
agiklandi. Issizlik rakamlarinda heniiz istenilen seviyelere
ulasilamamis durumda. Ozellikle geng issizlik oranlarinin
yizde 19.3 gibi yiksek seviyelerde seyretmesi, bu
ekonomik géstergedeki olumsuzlugu arttinyor.
Oniimiizdeki dénemlerde de issizlik oranlarinda yukar
yénli seyir devam edebilir.

Grafik Kaynak: tradingeconomics.com

9 SANAYI URETIMI

Sonoyi uretimi, Glkenin fabrikalarinin,
madenlerinin ve kamu kuruluslarinin fiziksel :
cikisinin sabit agirlikli &leimidir. Sanayi
iretimindeki degisimler, imalat sekiérindeki
giicin biyik bir géstergesidir. Toplam
endeks Slciimleri, imalat, madencilik, insaat,
elektrik, gaz ve su sanayilerini kapsar. Sanayi
irefiminde gegen ekim ayinda gérilen yizde
7.2'lik yikselis ile biyimeye &nemli bir
katkida bulunan sanayi verileri kasim ayinda
yizde 3.5 seviyesine kadar gerilemesine
karsin son ayda toparlandi. Aralik ayi
verilerine gére beklentinin yizde 3.6
olmasina kcrsln arfig gosteren sanayi Uretimi
verileri yizde 4.5 olarak agikland!. Jan 2015 Apraots Jul2015 02015

9.5

Jan 2015 Apr2015 Jul 2015 Oct 2015

Grafik Kaynak: tradingeconomics.com
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Dort indikator
ne ifade ediyor?

Bu ayki sayimizda dort indikatori inceleyecegiz. Bu
indikatérlerin ne ise yaradigini, nasil okunmasi gerektigini analiz
edecegiz. Buindikatérler; MACD, Parabolik SAR, Momentum ve

Goreli Giic Indeksi (RSI).

‘m_.o.memmu mn:::lzn _G&reli Giic
T l.«,;"uiw! -  THPY “| Indeksi (RSI)
TR LAY L fly N e RS, hissenin ya da islem gérilen
L7 . Ty b T w» piyasanin kendi icindeki giicini
' i il f “rf PY 1 9 .
||‘i:-!L-’ Sy i = kiyaslamaya yarayan bir géstergedir.
gy ““[ '* == RS bir hissenin belidenen tarihlerdeki

Mt ¢

» | » i Mﬂn, bt kapanis degerlerinin bir &nceki
L] b i i l.aw] seansa gére degisimini hesaplayarak
il i | By | bulunur. RSI indeksinde ortalama
M‘\HQ\MF\'—\,\ N mwvf“‘“ 1 giin ile 400 ginlik degerler alir.
A l\f"/ : BEA RSI hesaplanirken kisa vade igin 30

T T YT T T T YT T T YT T T =T [T T T Ty g[jn, orta VCIde |c|n 42-280 gUn
uzun, vade igin 300 giin ve daha faziasi tavsiye edilir. RSI, Sekil 3.13'%e gortlecedi gibi, agin alim sahm balgeleri ile
yahnmeiya ALSAT sinyali veren bir indikatérdir. Referans degerleri 30 ve 7O'tir. 70 degeri ve sty agin alim bélgesi, 30
degeri ve alt ise asin satim bélgesidir. Teknik analizi RSI ile yapan yatinmer piyasadaki volafiliteye dikkat etmek zorundadir.
Her fiyat degisimi RSI de degisimlere sebep olacag: igin frendin ofurmadi§i zamanlarda kullanilmamali. Ayrica RS,
MACD'de oldugu gibi uyumsuzluklarin gézlenmesinde oldukea basarilidir. Fiyat harekefiyle, MACD egrisinin ayni yénde
hareket etmemesi durumunda, var olan frendin sonuna geldigi sdylenehilir.

M

i N s i Pl
i | 1 T |
el VR A
: . i I TH Y L T
Momentum it s : "'Eﬂ'll by s
Momentum, belli bir zaman dilimi igerinde fiyatlarin ne yénde, B i“; : i i
ne mikiarda ve ne siddette hareket ettigini anlatan bir Wi A e o
géstergedir. Momentumun baslica hedefi, periyod kadar [ il 1
dneeki kapanisa gére su anki kapanisin nerede oldugunun | 1 : ; : _ N
bulunmasidir. Kisa vadeli olarak kullanmak doha uygundur. Pl ; ; -
100 degeri referans degeri olarak kabul edilir. Bu seviyenin T Mr"\«v\ | |
iizerinin "agin alim", alinin ise "asin satim" olarak kabul \;\/\I\f /1 \-:\,\
. TR T e . /\’ : \;’r\ , J i H PRAN,
edilmesi mimkindir. Aynca momentumla bu gizginin kesisme : \ R VY j \/
nokialarinda momentumun referans degerini yukan kesmesi AL | | i \N\[ %
asadi kesmesi ise SAT sinyali olarak kabul edilebilir. — feisteme tasmnmen L e
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MACD
MACD, hem trend takip edici, hem de osilatér olarak
kullanilabilen, givenilir bir indikatérdir. MACD
indikatérii hesaplanis bakimindan basittir. Kisa vadeli
hareketli ortalamadan daha uzun vadeli ortalamanin
cikartilmasi ve farkin iistel hareketli ortalamasinin Kare Kodu Telefonunuza Okutun
Ql|nmqs|y|q hesqpbmr. Ancak séz konusu olan Forex Rehberi Adresinize Ucretsiz Gelsin!
harekefli ortalamalarin periyotlan sistematik bir calisma
sonrasi segilmelidir. Géstergenin yaraticisi Gerard
Appel'e gére 12 periyotluk istel harekeli
ontalamadan, 26 periyotiuk iistel hareketli ortalamanin T — -
cikarlmasi ile elde edilir. Daha sonra, dénis ! ,, o e
hareketleri ve uyumsuzlugun tespitinde yararlanilan - : "‘I : " - e
sinyal egrisi, MACD degerinin @ periyotiuk isel - Hi- r" M N i
hareketli ortalamast alinarak hesaplanir. MACD i | i boi I s, B
indikatérinin yorumlaniginda g yaklagim én plana ‘!T' ': : ll'l !'I i
cikmaktadir. Birinci yaklasim, crossovers yani kesisme ; .i : 1 Ul h
noktalar olarak adlandirlan segenektir. MACD P 1 i Hl ; P
gizgisinin sinyal gizgisinin alina sarkmasi SAT, Usfiine [ I e : R i
gikmasi ise AL sinyali olarak yorumlanir. Buna ek | l,l s ]i-puhiﬂ , : s
. {1 . 1 1
olarak sifir seviyesinin, denge noktasi kabul edilmesi et : : oo
nedeniyle, bu seviyenin altina sarkilmasi SAT, istine Errid i i e
cikilmasi ise AL sinyali olarak kabul edilir. N N i i -
lkinci yaklasim ise asin alim ve asin satm durumunun _,l,li i -
tespit edilmesidir. MACD egrisinin, sinyal egrisinden B
yukari yénde, hizli bigimde uzaklasmasi agin bir
yikselisin oldugu ve sert bir diizeltmenin gergeklesmesi Parabolik SAR
olasiliginin yikseldigi seklinde yorumlanir. Tersi bir J.Welles Wilder tarafindan olusturulan parabolik
durumda, yani MACD egrisinin, sinyal egrisinden SAR, kisa ve orfa vadede olusan yén
asag ydnde, hizli bicimde uzaklasmasi ise asiri bir degisimlerinin tespitinde kullanilir. SAR s6zciigo,
disiisin oldugu ve sert tepki yikselislerinin Ingilizcedeki "Stop and Reversal” (Dur ve Geri
gergeklesmesi olasiliginin arthgr seklinde yorumlanir. Df'j”) sézciiklerinin bas harfleridir. Porobc?lik SAR,
Ugiincii yaklasim ise uyumsuzluklarin tespit edilmesidir. yUkselen ve algalan trendlerde basarii bir
Fiyat hareketiyle, MACD egrisinin ayni yénde hareket indikatdrdiir. Ancak yatay trendlerde yanilma
etmemesi durumu, var olan trendin artik sonuna pay ciddi anlamda arimakiadr.
gelinmekte oldugu seklinde yorumlanabilir. Omegin, Bu nedenle trendin gicii mutlaka 8lgiimelidir. Bu
fiyatlar yiikselis egilimindeyken MACD egrisinin nokiada momentum, RSI, MACD veya harekefi
yitkselmemesi, yikselen rendin sona ermekfe oldugu ortalamalardan yararanilabilir. Parabolik SAR
seklinde yorumlanabilir. Yine benzer bir sekilde, indikatérintn yorumlanmasi oldukea kolaydr.
fiyatlar disiis egilimindeyken, MACD egrisinin SAR noktalari fiyatlarin Gzerinden fiyatiann altina
diismemesi diiss trendinin sona ermekte oldugu diserse AL, fiyatlarin altindayken fiyatiann Gstine
seklinde yorumlanabilir. geserse de SAT sinyali olarak yorumlanir.
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finaliz
DOLAR/TL

FED etkili ol

olar/TL (USDTRY) paritesinin
Dhareketi icin FED’in faiz
artiriminda gelecek aylarda nasil bir yol
izleyecegine bakilacak. Bunun icin ABD
verileri ve FED baskanlarinin
aciklamalarinin yaninda Cin gidisati da takip
edilecek. Tiurkiye tarafinda basta ylkselen
enflasyon ve issizlik verilerinin yaninda,
hiukimetin ve TCMB’nin nasil bir yol izleyecegini
takip edecegiz. Turkiye secimlerden sonra kisa,
orta ve uzun vadeli planlarin yaninda baskanlik
sistemi ve anayasa tartismalarina da maruz kald.
Bu durum Dolar/TL (USDTRY) paritesinde
genel olarak yikselislere yol aciyor.
Sultanahmet’te meydana gelen ve ISID’in
ustlendigi patlamada 10 Alman turist hayatini
kaybederken, patlamada yaralilar da vardi.
Patlama sonrasinda yasanan tedirginlik USDTRY
paritesinde sert yukselislere yol act1. Ayrica
Diyarbakir’daki terér saldirisinin etkisiyle
USDTRY’de 3,04 seviyesine kadar yiikselis
goruldi. Yine Turkiye tarafindan, agiklanan
Issizlik rakamlar1 beklentilerin tizerinde geldi.
FED’in aralik ayindaki faiz artiriminin ardindan
gozler TCMB’na cevrildi. TCMB’nin faizlere
mudahale etmemesi ve “sadelestirme” kelimesini

sunumdan cikarmasi, USDTRY paritesinin son 4
ayin en yuksek seviyesine yikselmesine yol acti.

VERILER KAFA KARISTIRDI

ABD tarafinda aciklanan veriler karmasik bir
goéruntm cizdi. Aralik ayinda FED’in uzun siiren
dusuk faiz politikasina son vermesinin ardindan,
FED’in izleyecegi politika merak ediliyor. Bu
konuda fikir sahibi olabilmek icin ABD verileri
takip ediliyor. Bunlarin basinda FED’in de
yakindan takip ettigi isttihdam ve enflasyon
rakamlarinin yaninda diger bazi makro veriler de
énemini koruyor. ABD’de UFE beklentiler
seviyesinde daralirken, Cekirdek TUFE dustik
enerji fiyatlarinin da etkisiyle dustis gérda. Tarim
Dis1 Istihdam verisinde beklentiler 190 bin iken
151 bin ile beklentilerin cok altinda kalda.

SIKILASTIRMA ERTELENEBILIR

Cin tarafinda aciklanan verilerin genel
anlamda beklenti altinda kalmasi ve ABD
verilerinin de karmasik bir gériniim cizmesi,
FOMC uyelerinin aciklamalarinda bir gtivercin
tonun olusmasina yol acti. FED toplantisinin
aciklamalarinda "FED kiiresel ekonomik ve
finansal gelismeleri yakindan izliyor bunlarin

isglicii piyasas1 enflasyon ve

= EURLS0.0MY 111913 1.10097 1137 LATRE

- ayn1 zamanda gortniime
iliskin risklerin dengesi
uzerindeki etkilerini
degerlendiriyor” ibaresi
bulundu. FED Baskani
Yellen’in finans
piyasalarindaki kargasanin
sirmesi durumunda FED'in
para politikasinin
stkilastirilmasinin
ertelenebilecegini
kaydetmesinin ardindan
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dolardaki geri cekilme
hizlandi.

Ocak ay: ortalarinda icerisinde oldugu kisa vadeli yiikselen kanalda hareketlerine devam eden USDTRY paritesi, bu yiikselislerle son 4
aymn en yiiksek seviyesine yikselmisti. 3.0600 fiyat seviyesine kadar gerceklesen bu yiikselisin ardindan ABD verilerinde gériilen
karmasik durum, paritede geri cekilmeye yol ach. Yasanan disiislerin ardindan 2.8900 fiyat seviyesine kadar geri cekilen parite,

giinlik grafikte 50.0 fibonacdi seviyesine denk gelen 2.9150 fiyat seviyesine kadar toparlandi. Yiikselisler 10 giinliik issel hareketli

ortalama tarafindan baskilamyor. Yiikselislerin devaminda 2.9430, geri cekilmelerde 2.8900 fiyat seviyeleri takip edilebilir.
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fAinaliz
EURO/DOLAR

ECB, gelecek toplantida
faiz indirebilir

uro/dolar paritesi (EURUSD) Avrupa

EMerkez Bankasi’nin parasal genisleme

hamlesi ve FED’in sikilastirici

politikalarina yon veren makro

gostergelerin etkisinde bir seyir izliyor.
Parite yilin ilk ayin1 sakin inis ve ¢ikislarla birlikte
yatay seviyesini koruyarak gecirdi. Paritenin seyrini
etkileyecek en 6nemli makroekonomik gelismeler
ECB Baskan1 Mario Draghi’nin aylik faiz
toplantisinin ardindan yaptig basin aciklamasi ve
FOMC toplantis1 oldu.

MART TOPLANTISI

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), 2015 Mart
ayinda basladig1 parasal genisleme programiyla
ekonomide canlanmayla beraber Euro Bolgesi
enflasyonunun yiizde 2 seviyesine ytikselmesini
hedeflemisti. Ancak diisen petrol fiyatlar1 ve Cin’de
bas gosteren ekonomik yavaslama gibi kuresel
faktorler yiziinden hedeflenenler tam da istenildigi
gibi gerceklesmedi. Enflasyon artis1 kisitli oldu ve
enflasyon orani hedeflenen ytizde 2 seviyesine
ulasamada.

Tum bu sebepler ve Aralik ayindaki ECB
toplantisindan ¢ikan faiz kararinin beklentileri

tatmin etmemesi, gozleri ocak ayidaki faiz
toplantisina cevirdi. 21 Ocak Persembe giinii
gerceklesen toplantidan faiz degisikligi karari
citkmazken, toplantidan sonra ECB Baskan1 Mario
Draghi’nin yaptig1 basin a¢iklamasindan énemli
isaretler geldi. Draghi, faiz oranlarinin uzun bir siire
mevcut dusik seviyesinde kalmasini bekledigini
belirtirken, kriz 6ncesi zamanlara benzer potansiyel
finansal istikrarsizlik isaretlerinin gériinmedigini
sozlerine ekledi. Enflasyon oranlarimin éntimuizdeki
aylarda ¢ok duistik veya negatif olmasini beklediklerini
soyleyen Draghi, “Gelecek toplantida politika
durusumuzu muhtemelen gézden gecirmemiz
gerekecek” sozleriyle faiz indirimi olasihigim
kuvvetlendirmis oldu.

SERT DUSUS

FED, uzun bir bekleyis stirecinin ardindan 2015’in
son FOMC toplantisinda faizleri ytzde 0-0.25
bandindan ytizde 0.25-0.50 seviyesine yiikseltmisti. 26
— 27 Ocak’ta gerceklesen FOMC toplantisindan
faizleri degistirmeme karar1 cikti. Beklentiye paralel
gelen bu kararin ardindan yapilan aciklamada global
ekonomideki yavaslama ve Cin piyasalarindaki
calkantili hale dikkat ¢ekilirken, bu durumun

yavaslamamasi halinde faiz
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sen | artisinin yavaslayabilecegi mesaji
= | verildi. FOMC toplantisinin

=m | dolar Uizerindeki etkisi olumlu
oldu. 29 Ocak Cuma gtunt

wee | ABD’den aciklanan 2015 son
wea [ ceyrek icin biiytime verisinin

@ |- tahminlerin altinda kalmasi bile
dolarm Euro karsisindaki gticlia
durusunu bozamadi ve

wsa | EURUSD paritesi ocak ay

wma [ boyunca en sert diististint
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Uzun bir siiredir daralan bir band icerisinde olan EURUSD paritesi, bu sikismanin iist bandi seviyesi olan 1.0950'yi asmasinin
ardindan yiikselis trendinin icerisine girdi. Grafikte de goriilen iicgen formasyonun hedef bolgesi 1.1270 seviyelerinde yer
alirken, fiyatlarm bu bandi da yukan yonli astigim goriyoruz. Yikselen band iizerinde kapamislarin devam etmesi halinde
yiikselis trendinin momentumunun arttiiim gorebiliriz. Geri cekilmelerde 1.1150 yatay destegji 6nemli olacaktir. Fiyatlar bu

seviye altina inmedigi miiddetce EURUSD tarafinda yiikselis trendinin devam ettigini gorebiliriz.
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on donemde Cin’de yasanan

Sgeligmeler, Iran-Suudi Arabistan

gerginligi, ABD verilerindeki karmasik

goranum gibi faktorler, alun fiyatinda

yukselis sagladi ve altin yatirimcisinin
yuzi gildi. Bu gelismelere bakildiginda Cin’deki
ekonomik endiselerin etkisi devam ediyor. Cin
Imalat PMI'I, GSYIH ve Sanayi Uretimi beklentilerin
altinda kalinca piyasalarda bir panik havasi olustu.
Cin Devlet Meclisi Kalkinma Arastirma Merkezi
Bagkani Li Wei, 2016-2020 yillar1 arasinda ytizde
6,5'lik biiytime oranini tutturmakta biiyik zorluklar
yasayabilecegini sOyledi ve bu panik havasi alinda
yiikselislerin yolunu acti. Suudi Arabistan’in Iranl
din adamini idaminm ardindan Iran’da Suudi
Buytikelciligi’nin atese verilmesi gerginligi arttirdi.
Iran, kendi kara sularina girdigi gerekcesiyle Basra
Korfezi'ndeki 2 kiiciik Amerikan teknesini ve 10
Amerikali denizciyi tutukladi. Sonrasinda teknik
ariza kaynakli ihlal oldugunun anlasiimasiyla fran’in
ABD askerlerini serbest birakmasi sonucu, gerilim
yumusadi. Ancak bu gelismeler, ‘altin gtivenli liman’
soylemlerini artirdi.

ABD VERILERI

ABD UFE, beklentiler seviyesinde kiictildii.
Cekirdek TUFE de yiikselis beklenirken, diisiik enerji
fiyatlarinin da etkisiyle dustis goraldi. Tarim Dist
Istihdam verisinde beklentiler 190 bin iken 151 bin
ile beklentilerin cok altinda kaldi. Bu durum ABD
piyasalar1 hakkindaki endiseleri korukledi. Ay
basinda aciklamalar sahin sekilde devam ederken,
ilerleyen gtinlerde ABD verilerindeki karmasik
gorantm, FED’den gelen aciklamalari
glvercinlestirdi. Son olarak FED Baskani Yellen,
verilerdeki olumsuz gidisatin devaminda FED’in
faizlerindeki sikilastirmaya bir stire ara
verilebilecegini belirtti.

GENISLEMECI POLITIKALAR

Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladig1 negatif
mevduat faiz oranina Japonya Merkez Bankas: da
kauldi. Dinyanin en buytik ekonomilerinden olan
Japonya’nin da negatif faiz karariyla genisleyici para
politikasinda 1srarc1 olacagi, altinda pozitif
algilanirken, bu durumun FED’in tizerinde de
sikilastiric1 para politikasindan vazgecmesi adina

baski olusturacagi

wunl beklentileri artti.

Bundan sonraki stirecte
FED’in faiz artirmasi, altn
icin kritik. Bu durumun
gidisat1 alinda da oldukca
onemli bir veri. Olas1 bir
erken faiz artirrminin
olusturacag: gl dolarin,
altinda duisis getirecegi
neredeyse kacinilmaz bir
durum. Bu sebeple basta

aksmat £184 RSPILE) B340 Momaream(s) 19863
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Cin ve Ortadogu olmak
uizere global risklerin

= | yaninda, ABD
ekonomisinin gidisati
onemli.

Haftalik grafige gore, 10 haftalik issel hareketli ortalamadan aldigi destekle altin, 4 haftadir diizenli ve giicli sekilde yikseliyor.
Giinlik grafikte ise bollinger orta bandina denk gelen 20 ginlik basit hareketli ortalamadan aldigi destekle yiikselise gecen
altinin, bu yiikselislerde 10 ginlik iissel hareketli ortalamadan da desteklenerek yiikselislerini 1.200 dolar /ons fiyat seviyesinin
izerine tasidigimi ve uzun vadeli diisiis trendinden ckma egilimlerinin olustugunu gordiik. Bu donemde islem hacimleri ortalamanin
uzerinde seyrederken, haftalik grafikte 120 haftalik iissel hareketli ortalama, Gnemli bir direnc. Geri cekilmelerde ise uzun vadeli
diisiis trendine denk gelen 1.189 fiyat seviyesi takip edilebilir.
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b224 Analiz

PETROL

Petroliin
atesi diisiik

rude fiyatlari, 2016’ya yogun ve
Csanah bir ‘merhaba’ dedi. Ocak
ayinda yasanan kuresel gelismeler, Crude
fiyatlarinin sert yon degisikligi
yasamasina neden oldu. 2016
Ortadogu’da cok kritik bir krizle basladi. Suudi
Arabistan, 2012’den bu yana tilkedeki monarsi
rejimini elestirdigi gerekcesiyle hapiste tuttugu Sii
din adami Seyh Nembi Bakir En Nemr basta olmak
tizere 14 kisiyi idam etti. Bu duruma Iran’dan sert
tepki geldi. Diinyanin en 6énemli petrol ureticileri
arasinda patlak veren bu kriz, petrol arzini negatif
etkileyebilir diisiincesiyle petrol fiyatlarimi kisa
streli yukseltse de taraflarin birbirine zarar vermek
icin petrol fiyatlarinda degisiklige gitmeleriyle
Crude fiyatlar1 tekrar asag1 yonde islem gérmeye
basladi. Suudi Arabistan, Avrupa’ya sattig1 Crude
fiyatlarinda biyiik indirime giderek Iran’in petrol
piyasasindaki glictini azaltmaya calisti.

iRAN AMBARGOSUNA SON
2015’te Iran’in Birlesmis Milletler Guivenlik
Konseyi tyesi 5 tlke ve Almanya ile ntikleer

miizakerelerde anlasmaya varmasiyla, taraflar
Iran’a uygulanan cesitli yaptirimlar ve
ambargolarin kaldirilmasinda uzlasmisti. Ocak
ayinin ortalarinda ABD Uluslararas1 Atom Enerji
Ajansi, Iran’in niikleer anlasmada istenen
adimlari tamamladigini ve bu dogrultuda Iran’a
yonelik yaptirimlarin kaldirildigini duyurdu.
Halihazirda kiiresel arz fazlasi problemi sebebiyle
asag1 yonla trendini koruyan Crude fiyatlari,
piyasalara Iran’in geri donmesiyle 2003’ten bu
yana gormedigi seviyelere geriledi.

RUSYA’DAN SASIRTAN GIRISIM

Iran’a uygulanan ambargonun kaldirilmasinin
ardindan, Rus haber kaynagi Interfax OPEC’in
subat ayinda tliye olmayan petrol ureticilerini de
kapsayan bir toplanti dizenleyerek, tretim
kesintisini tartismaya acacagini duyurdu. Haberin
ardindan Suudi Arabistan ve Rusya’nin bu teklifin
gorusulebilir fikrinde oldugu haberi geldi. Rus
yetkililer bu haberi ilk basta yalanlasalar da Rusya
Enerji Bakan1 Alexander Novak’tan gelen
aciklamalar, Rusya’nin bu teklife sicak baktigini

gosterdi. Novak, petrol
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«s[ dreticilerinin yizde 5’lik
“*I kesintiyi tartisabileceklerini
soyledi.
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e CIN FAKTORU

i Cin ekonomisindeki

« negatif gidisat da petrolu
direkt etkiliyor. Diinyanin
ikinci buiyiik ekonomisi ve en
buytk petrol ithalatcisi

g3 Cin’de ekonomik yavaslama
zof anlaminda sular durulmuyor.

Petrol trendi giiclii bir sekilde dusisini sirdiriirken gecen haftalarda kanah
yukari yonli kirma denemesi de basarisiz oldu. Gecen ay test edilen 25 dolara
tekrar yaklasan petrol fiyatlarinda bu seviyenin de altina inme ihtimali yiikseliyor.
Diisen kanah yukar yonli kirma denemesinin basarisiz olmasinin ardindan
fiyatlarin diisiis yonindeki momentumu artiyor. Fiyatlarin disise devam etmesi
halinde kanal alt bandi olan 24 dolara kadar geri cekilme siirebilir. Kanal st bandi
30.70 dolar kinlmadigi miiddetce trendin asagi yonde devam etmesi beklenebilir.

Negatif aciklanan ekonomik
veriler, Cin ekonomisindeki
zayiflamaya isaret ederken, Cin
borsalarinda sert satislara
neden oldu. Ocak ayinin ilk
haftasinda piyasadaki satislarin
onune gecmek icin Cinli
regulatorlerin miudahaleleri
bir ise yaramadi.
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15 SORUDA FX

1. Mevcut piyasa yapisinin degerlendirilmesi sonrasinda
olusan beklentiler dikkate alinarak ve risk listlenilerek kazang
saglayabilme cabasina ne denir?

a. Arbitraj [] b. Spekilasyon []

c. Manipulasyon [] d. Kotasyon [

2. Serbest Teminat nedir?

a. Pozisyonunuzu agik tutmak icin araci kurum tarafindan
bloke edilen tutar [

b. Araci kurumun bir dévizi satis fiyati [

c¢. Yatinmcinin agtigi pozisyonlardan sonra hesap varligindan
yeni hesap acmak icin kalan tutar [

d. Araci kurumun bir dévizi alis fiyati  []

3. Uc seviyeden dort adet ayri alim veya satim opsiyonuna
girilerek gerceklestirilen opsiyon stratejisi asagidakilerden
hangisidir?

a. Yaka stratejisi [

c. Canak stratejisi [

b. Akbaba stratejisi [
d. Kelebek stratejisi [

4. Acik Pozisyon nedir?

a. Fiziksel bir 6deme yapiimamis agiga satis islemleridir. [ ]

b. Bir finansal aracin belirlenen fiyatinda gerceklesmesini
bekleyen pasif emirdir. [

c. Bir paritedeki alis pozisyonlari toplami ile satis pozisyonlari
arasindaki farka denir. []

d. Piyasa fiyatlarindaki diistislerden kar elde edilebilecek satis
islemleridir. [

5. Margin Call ne zaman olur?

a. Bakiyede kullanilan teminatin belli bir oranin altina
kaldiginda pozisyonun kapanmasi [

b. Firma ve forex tanitimi icin misteri aranmasi [

c. Musterinin islemi onun aleyhine dondiigui zaman, broker
veya dealer tarafindan aranip kendisinden ek fon talebinde
bulunulmasi [

d. Belli bir fiyattan veya o fiyat altindan alm yapmak veya
belirli bir fiyattan veya o fiyat tUizerinden satis yapmak
istendiginde [J

6. CDS neye denir?

a. Banka tarafindan musteriye verilen kredinin sinir [
b. Kar ve zarardan sonra serbest kalan tutar [

c. Yatinmcilarin alis yapmaya istekli olduklari fiyat [ ]

d. Borglarin 6denmemesine karsilik bir sigorta maliyeti [ ]

7. Bir para biriminin diger para biriminin degeri cinsinden
ifade edilmesine ne denir?
a. Doviz Cifti L] b. Doji L] c¢. Doviz kuru L] d. Doviz Riski [

8. Asagidakilerden hangisi petroliin birim fiyatindaki
degisiklikleri belirleyen faktérlerden degildir?

a. Avrupa Merkez Bankasi’'nin parasal
genisleme hamlesi []

b. Kasirga, firtina gibi olaylarin petrol Uretiminde yarattigi
dalgalanmalar []

c. Gelisen ve gelismekte olan piyasalarda
yasanan krizler [

d. Dolarin uluslararasi piyasada diger 6nemli para
birimlerine karsi deger kaybi [

9. Acilacak veya acilmis olan bir pozisyona, 6n goériilen
kéarin olusmasi i¢in gereken fiyat adiminin girilerek
beklendigi emir sistemi asagidakilerden hangisidir?

a. Stop Loss [ b. Take Profit []

c. Sell Limit [} d. Buy Limit  []

10. Asagidakilerden hangisi temel analiz verilerinden
degildir?

a. FED Faiz Toplantilan [

c. TUFE OJ

b. Fibonacci [
d. Perakende Satislar []

11. Scalping ne demektir?

a. Anlik alim satm [

b. Fiziksel 6deme yapilmamis pozisyon []

c. Bir paranin kullanim bedeli []

d. islem fiyati ile islemin gerceklestigi fiyat arasindaki fark [J

12. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren tiim araci kurumlar
hangi kurum tarafindan denetlenir?
a.MKKJ b.TCMB [ ¢.BIST 0 d.SPK [J

13. Asagidakilerden hangisi bir egzotik opsiyon tiirii
degildir?

a. Asya tipi []

c¢. Amerikan tipi [

b. Bariyer tipi [
d. Gokkusagi [

14. Forexte islem birimine ne denir?
a.Lot[J b.Swapl[] c.Marjin[] d. Spread[]

15. Asagidakilerden hangisi Forex piyasasinda sik
yapilan hatalardan degildir?

a. Kar al (take profit) veya Zarar durdur (stop loss)
seviyeleri belirlememek [

b.  Stop seviyesine sadik kalmak []

c.  Zarardaki pozisyonu uzun siire tagimak []

d.  Duygusal kararlar vermek [ ]

CEVAP ANAHTARINA
www.ikonmenkul.com.tr/forextest adresinden ulasabilirsiniz.
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Ravram

Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar vanilya tipi opsiyonlardan farkli olarak daha

karmasik kosullar iceren, spesifik ihtiyaglar icin diizenlenmis
ve genellikle tezgah listii piyasalarda alinip satilan tiirev

urinlerdir. "Egzotik" kelimesi "farkli yabanci” anlamina gelir. Bu
yazimizda popiiler egzotik opsiyonlardan bazilarini anlattik.

Asya Tipi: Opsiyonlar kullanim vadelerine gére Avrupa
ve Amerikan tipi opsiyon olmak tzere ikiye ayriliyor.
Amerikan tipi opsiyonlar vadelerinden 6nce isleme
konabilirken, Avrupa tipi opsiyonlar ancak vade
sonunda isleme konuyordu. Asya tipi opsiyonlar ise
taraflarin dayanak varhigin opsiyonunun kullanilmak
istendigi tarihteki fiyat1 yerine, belirli bir zaman
dilimindeki ortalama fiyatina goére getirisini
hesapladig1 egzotik opsiyon turleridir.

Dijital Opsiyon (Binary option): Dayanak varligin énceden
belirlenmis kullanim fiyatina ulasmasi veya gecmesi
durumunda, fiyatinin
sabitlenecegi iki kosullu bir
egzotik opsiyon turudur.
Opsiyon vadesinde opsiyon
alicis1 ya 6nceden
belirlenmis sabit bir 6deme
alir ya da 6dedigi prim kadar
zarar eder. Bu nedenle ‘ikili
opsiyon’ olarak da bilinir.
Kullanim fiyat1 olarak bir
esik deger belirlenir, vadede
dayanak varlik fiyat1 bu esik
degeri asarsa opsiyon alicisi
sabit bir 6deme alir, dayanak
varlik fiyat1 esik degerin
altinda kaldig1 takdirde opsiyon alicis1 6dedigi primi
kaybeder. Burada esik degerin ne kadar asildiginin
bir 6nemi yoktur, vade sonunda opsiyon alicisinin
alacag1 6deme sabittir. Bu tirtintin hedge amach
aliip satildigini séylemek pek mumkiin degildir,
oldukga spekiilatif bir trtndur.

Bariyer Tipi (Knock in ve Knock Out Opsiyonlar): Dayanak
varhigim fiyatinin énceden belirlenmis bir seviyeye
ulasip ulasmamasina bagh olarak opsiyon hakkinin
gecerli olup olmayacaginin belirlendigi opsiyon
taradur. Cikis amaci vanilya tipi opsiyonlarin fiyatim
ucuzlatmaktir. Ctinkii opsiyona bariyer konulmasi
halinde opsiyona 6denecek prim azalir.

Lookback Opsiyon: Opsiyonun getirisi vade boyunca spot
fiyatin izledigi seyre bagl olarak maksimum
ayarlanacak sekilde belirlenir. Ornegin; bir alim
opsiyonu sahibi vade tarihinde piyasa fiyat1 yerine
gecmise donuk fiyatlara bakarak, elindeki opsiyonu
dayanak varligin islem gordugu en yiiksek fiyattan
kullanabilir. Bu tiir bir koruma oldukca cazip
gorunse de bu tip opsiyonlarin fiyatlar: genellikle
yuksektir.

Gokkugaij! (Rainbow) Opsiyon: En iyi performans
gosteren Urtntn getirisinin baz alindigr egzotik
opsiyon tartudur. Birden
fazla dayanak varlik ve
birden fazla vanilya tipi
opsiyonu mevcuttur. Alici,
vade sonunda bu
opsiyonlardan sadece birini
secmek zorunda. Secimi
alic1 yapiyorsa buna best of,
secimi satic1 yapiyor ise
buna worst of opsiyon
denir.

Tercihli Opsiyonlar (Chooser
option): Opsiyon vadesi
icinde opsiyon alicisina
alim ve satim opsiyonu
arasinda degisim yapma imkani taniyan
sozlesmelerdir. Ozellikle dayanak varligin yoni ile
ilgili belirsizlik hakimse alic1 bu tiir bir opsiyon
kullanarak fiyatlarin seyrine gore elindeki call
opsiyonu put opsiyona cevirebilir. Bu opsiyonlar
verdikleri bu hak nedeniyle genellikle daha
maliyetlidir.

Bilesik Opsiyonlar (Compound option): Baska bir opsiyon
tzerine yazilan opsiyonlardir, diger bir ifade ile
dayanak varlik bir opsiyondur. Iki opsiyon vadesi ve
iki kullanim fiyat1 bulunur. Yani dayanak varligin
opsiyon sozlesmesi oldugu opsiyonlar. Sahibine baska
bir opsiyonu alma veya satma hakki verir.
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k224 ERONOMIK TARVIM

15 Subat 2016, Pazartesi

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)
(ceyreklik) (4. Ceyrek) - Beklenti:
-0,3% - Onceki: 0,3%

01:50 JPY e

Sanayi Uretimi (Aylik) (Ara) -

620 IRy e Onceki: -1,4%

Geyreklik issizlik Ortalamasi (Kas)
- Onceki: 10,5%

16 Subat 2016, Sali

11:30 Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)
' (Aylik) (Oca) - Onceki: 0,1%

10:00 TRY @

GBP &

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) (Yillik)

11:30 (Oca) - Onceki: 0,2%

GBP #

Almanya ZEW Mevcut Kosullar
Endeksi (Sub ) - Beklenti: 57,0 -
Onceki: 59,7

12:00 EUR &

New York Empire State imalat
Endeksi (Sub ) - Beklenti: -9,50 -
Onceki: -19,37

17 Subat 2016, Carsamba

11:30 GBP £ Iissizlik Orani (Ara) - Onceki: 5,1%

1530 USD &

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) (Aylik)
(Oca) - Beklenti: -0,2% - Onceki:
-0,2%

15:30 USD &

Sanayi Uretimi (Aylik) (Oca) -
Beklenti: 0,3% - Onceki: -0,4%

18 Subat 2016, Persembe

ihracat (Yillk) (Oca) - Onceki:
-8,0%

16:15 UsSD €&

01:50 JPY e

) Ticaret Dengesi (Oca) - Onceki:
01:50 JPY e 1408
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
(Aylik) (Oca) - Beklenti: 0,5% -
Onceki: 0,5%

03:30 CNY @

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) (Yillik)
(Oca) - Beklenti: -5,4% - Onceki:
-5,9%

19 Subat 2016, Cuma

. « Perakende Satislar (Aylk) (Oca) -
11:30 GBP % 5nceki: -1,0%

03:30 CNY @

. +« Perakende Satislar (Yillik) (Oca) -
11:30 GBP ¥ 5nceki: 2,6%

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
(Aylik) (Oca) - Beklenti: -0,1% -
Onceki: -0,1%

15:30) USD &

22 Subat 2016, Pazartesi

Almanya imalat Satin Alma
® Muddurleri Endeksi (PMI) (Sub ) -
Onceki: 52,3

10:30 EUR

imalat Satin Alma Midirleri
Endeksi (PMI) (Sub ) - Onceki: 52,3

Hizmet Satin Alma Mudurleri
Endeksi (PMI) (Sub ) - Onceki: 53,6

Uretim Satin Aima Mudrleri
Endeksi (PMI) (Sub ) - Onceki: 52,4

23 Subat 2016, Sal

: Almanya Gayri Safi Yurtici Hasila
fzeinl ezl (GSYiH) (Yillik) (4. Ceyrek)

11:00 EUR @

11:00 EUR @

16:45 USD <=

Almanya Ifo Is Iklimi Endeksi (Sub)
- Onceki: 107,3

Bir Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
(Sub) - Onceki: 7,50%

; Gecelik Faiz Oranlari (Sub ) -
oo TRY @ Onceki: 10,75%

24 Subat 2016, Carsamba

. . Tamamlanmis insaat isi (ceyreklik)
02:30 AUD @ , Ceyrek)- Onceki: -3,6%

: Maas Fiyat Endeksi (¢eyreklik) (4.
9230 AUD @ Geyrek) - Onceki: 0,6%

25 Subat 2016, Persembe

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)
(ceyreklik) (4. Ceyrek) - Onceki:
0,5%

: Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)
1200 EUR @ (v,iik) (Oca) - Onceki: 0,4%

26 Subat 2016, Cuma

Ulusal Cekirdek TUketici Fiyat
Endeksi (TUFE) (Yillik) (Oca) -
Onceki: 0,1%

Fransa Gayri Safi Yurtici Hasila
(‘GSYIH) (ceyreklik) (4. Ceyrek) -
Onceki: 0,2%

, Almanya Tuketici Fiyat Endeksi
1500 EUR & 1(FE) (Aylik) (Sub )

28 Subat 2016, Pazar

: insaat Sézlesmeleri (Aylik) (Oca) -
2345 NZD @ Onceki: 2,3%

29 Subat 2016, Pazartesi

01:50 JPY e Sanayi Uretimi (Aylik) (Oca)

Perakende Satislar (Yillik) (Oca) -
Onceki: -1,1%

Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)
(1lhk) (Sub )

11:00 EUR =&

14:00 TRY @

11:30 GBP =%

01:30 JPY e

09:45 EUR ()

01:50 JPY e

12:00 EUR @
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ISLEMLERINDE HIZ VE GUVENiN
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PRODIGY ile tiim yatinm araclar tek bir platformda!

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

« Kullanici dostu araytzi « Hizli islem pencereleri « Degistirilebilir ekran goruntusu
« Piyasa derinligi « Chart analizleri « Guncel haber aKisi
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Siz de IKON Menkul Degerler’de islem yaparak farkimizi kesfedin...
IKON Menkul'tn ayricalikli diinyasi ile tanismaniz i¢in iste size mikemmel bir firsat!
Hemen bir gergcek hesap acarak iglem yapmaya baslayin,
ilk 5 gin, 500 Dolariniz korumamiz altinda olsun!
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