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YASAL UYARI

"Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye ézel
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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TL varliklarda
oynaklik artacak

Subat ayi ortasindan itibaren piyasalarda yasanan bahar
havasi mayis ayinda girilirken 6nce hiz kesti. Ardindan
kazanclar, hizli bir sekilde geri verildi. Dolar/TL 3,00
seviyesini zorlarken, borsa 77.000’in altina indi. Gosterge faiz ¢ift
haneleri zorlamaya baslarken gram altin 123 TL'nin lizerine
cikarak tarihi rekor kirdi. Bundan sonra yurtdisi piyasalardan
gelecek haberler ve siyasi gelismeler yakindan izlenecek.

cak aymin ardindan
Ogelismekte olan
tilkelere yeniden para
girisi saglandigi
gorulirken, Turkiye de
bu olumlu
gelismelerden
faydalandi. Gecen yil
yasanan iki secimin
getirdigi siyasi belirsizlik
ve FED’in sikilastirici
para politikasina adim
atma sinyalleri,
sermayenin yurticinden
kacmasina neden
olmustu. Ancak hem
kasim secimlerinde tek
partili htikimetin
devam ediyor olmasi
hem de yeni bir faiz
artis ihtimalinin distik

bir secenek olarak yer

almasi, T nin deger kazanmasi yolunda tim
sartlar1 olusturmustu. Bu gelismelerle birlikte kot
gunleri geride birakan TL paritesi, dolar
karsisinda deger kazanarak 2,77 seviyesine kadar
geri cekildi. Bu dénem icerisinde TL ytizde 9
deger kazanirken, Brezilya Reali yiizde 17, Afrika
Randi yiizde 20 ve Rus Rublesi ise yiizde 27 deger
kazandi.

TL’DE FIYATLAMA

Bir sepet olan gelismekte olan tilke para
birimleri arasinda bu dénem icinde en az deger
kazanan para biriminin TL oldugunu gériiyoruz.
Emtia fiyatlarinin son déonemde hizli ytikselmesi,
hammadde fiyatlarina duyarh diger gelismekte
olan para birimlerini daha olumlu etkilemis
goruniyor. Ancak kuresel bazda olumlu
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senaryolarin devam etmesi, sepet icinde
bulunan TL’nin de diger para birimleri kadar
deger kazanabilme beklentisini yaratiyordu.

Kiiresel piyasalarda dustk faiz ortaminin
sirmeye devam etmesi, yatirimcilarin
gelismekte olan tlke piyasalarina daha fazla
yonelmesine neden oluyor. Bu tilkelerde hem
kazanclar daha yuksek olabilirken, hem de
ciddi arbitraj imkanlarini da yatirimcilara
saglayabiliyor. Bahsettigimiz bu iyimserlik TL
icin de gecerliydi. Daha 6nceki yazilarimizda da
belirttigimiz gibi hem kiiresel piyasalardaki risk
algisinin azalmasi hem de ic¢ tarafta faiz indirim
beklentisi ile yabanci sermaye girisinin
artmasinin da etkisiyle TL deger kazancini
strdtirebilir.

Ancak ekonomide iyimserligi
engelleyebilecek en kétii ve yatirimcilarin en
korktugu gelismelerin basinda siyasi riskler
geliyor. Tirkiye’nin son dénemde icine girdigi
siyasi belirsizlik de yatirimcilar1 korkutmaya
baglad:.

Siyasi riskin bulundugu durumlarda takip
edilmesi gereken en 6nemli faktor ise
belirsizliktir. Piyasa belirsizligi sevmez. Bunu
gecen yil yasanan secim siireclerinde
gormustiik. 2015 Haziran ayinda secimlerin
tamamlanmasinin ardindan yeni bir htkiimet
kurulamamasi ve kasim ayinda tekrar secime
gidileceginin etkisiyle TL, dolar karsisinda
yuzde 15 deger kaybina ugradi. Goraldugu
gibi belirsizligin artmasi, piyasanin negatif
fiyatlama yapmasina neden oluyor.

Son gunlerde de yurtici gindem siyaset
acisindan yine hareketli. Burada da ilk basta
belirtmek istedigimiz konu belirsizligin ne
kadar stirecegi. Gecen yilki gibi hizh
coziilebilecek bir sonuca ulasilamamasi
halinde TL ‘de deger kayiplar1 artabilir. Peki
bu gelismeler nasil olustu?

SiYASI
¥ BELIRSIZLIK
L SURECEK MI?
2015 Kasim
* secimlerinin ardindan
Ahmet Davutoglu'nun
: Basbakan oldugu yeni
bir hiitkiimet kuruldu.
Bunun, gecen yil
yasanan hem yurtici hem
de yurtdist olumsuz
gelismelerin ardindan
yatirimcilar tizerinde
" nasil bir giiven
saglanacagl merak konusuydu. Aslinda yeni yil ile
birlikte piyasalarda oynakligin azalmasi ve Merkez
Bankasi’nin sikilastirmaci para politikasindan
vazgecmesinin etkisiyle yurticine yeniden sicak
para girisi basladi. Bu kosullarda ashinda her sey
Turkiye’nin istedigi gibi gitmekteydi. Ancak mayis
ayina girdigimizde beklenmedik bir sekilde ruzgar
yeniden yon degistirdi. Cumhurbaskani Erdogan
ile Basbakan Davutoglu arasinda esen soguk
riizgarlar hizli bir sekilde medyaya yansidi. Ikili bu
anlasmazliklar: gérasmek icin bir araya gelseler
de, bu gériasmenin sonucunda Davutoglu’nun
istifa ettigi ortaya c¢ikti. Davutoglu’nun istifast TL
tarafinda hizli bir sekilde yanki buldu ve
yilbasindan bu yana olusan kazancin buyuik bir
kisminin silinmesine neden oldu. Bu gelismelerin
ardindan piyasalarin g6zt kimin Basbakan
olacagina cevrildi. Bu konuyla beraber bircok soru
da cevap ariyor.

Yeni anayasa ya da yeni referandum olacak mi1?
Kabine yeniden olusturulacak mi? Yabanci
yatirnmcilarin Tiirkiye’ye bakislar1 degisecek mi?
Bu sorularin cevaplarina gére piyasada yasanacak
fiyatlamalarin nasil sekillenecegi ortaya ¢ikacak.
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PIYASAYI BEKLEYEN RISKLER

Piyasalar1 bekleyen en buyuk riskin belirsizlik
oldugunu belirtmistik. Belirsizlige sebep olacak
bazi unsurlar vardir. Bu unsurlardan en énemlisi
ise erken secim ihtimali. Erken secime gidilmesi,
piyasalar icin uzun bir stirectir. Bu ihtimalin
olusmasi halinde TL varliklarinda negatif bazda
fiyatlamalarda artis gorebiliriz. Baskanlik sistemi
icin referanduma gidilmesi de piyasalar tizerinde
baski yaratabilir. Referandum stireci bir se¢im
algis1 yaratmasa da sonrasinda olusabilecek yeni
sistemin getirebilecegi eksi ya da artilarin
piyasalar tarafindan tam olarak kestirilememesi
de TL varliklar tizerinde baski unsuru yaratabilir.
Bu yluzden bahsettigimiz bu iki konuyu siyaseten
belirsizligi artiracagindan yatirimcilarin
piyasadan uzaklasmasina neden olabilecek
etmenler arasinda sayabiliriz.

IYIMSER SENARYO

Risklerin yaninda iyimser senaryoyu da
belirtmemiz gerekiyor. Bahsettigimiz erken secim
ve referandum ihtimallerinin en azindan kisa
vadede ortaya ¢itkmamasi ve yeni Basbakan’in kisa
stire icerisinde gorevine baslamasi, kabine degisse
bile 6zellikle ekonomiyi yonetecek yetkililerin
yabanci yatirimcilarin giivenini saglayabilecek
isimler olmasi, piyasalar: rahatlatabilir. Boyle bir
durumda akilda kalan sorular unutulabilir ve
belirsizlik bir stire de olsa ortadan kalkabilir. Bu
yuzden yabanci yatirimcilarin konuya nasil
baktiklari, TL’nin gelecegi acisindan énemli. Bir
ipucu olarak kredi derecelendirme
kuruluslarinin son yaptiklari a¢ciklamalar:
inceleyebiliriz.

KREDI DERECELENDIRME

KURULUSLARI

Yasanan siyasi dalganin ardindan goézler
yabanci yatirimcilarin yapacagi aciklamalara
cevrildi. Bu konuda en énemli kuruluslar ise
kredi derecelendirme sirketleri. Bu
kuruluslardan Moody’s yeni bir Tirkiye raporu

Turkive'nin Kredi Notlan

Yatinm Yapilabilir Seviye

BBB- Baa3

MOODY'S

Kaynale: intemeticbe

hazirlarken, S&P ise olagan tilke degerlendirmesini
sundu.

Moody’s, Tiirkiye hakkinda hazirladigl raporda
lilkenin cari a¢ig1 finansmani igin ytiksek oranda
dis finansmana baglh oldugunu ve herhangi bir
politik belirsizlik halinde yatirim giiveninin
azalabilecegini belirtti.

Raporun devaminda ise “Politik belirsizlik,
daha 6nce duyurulan, biiyimeyi artirici ve tilkenin
dissal kirilganliklarini azaltabilecek reform
sirecinin ertelenmesine neden olabilir”
degerlendirmesine yer verildi. Kurum
aciklamasinda bir belirsizlikten ¢ok olabilecek bir
belirsizlikten kaynaklanmasi ihtimalinin altini
cizmis.

Diger bir derecelendirme kurulusu S&P’den ise
sasirtic bir gorintm degisikligi geldi. Turkiye nin
notunu degistirmeyen S&P, gériintim1i negatiften
duragana yukseltti. Gorunum degisikligi Turkiye
icin olumlu bir gelisme olurken, kurulus, not teyit
kararinin esnek kur rejimi ve iyi sermayelendirilmis
bankacilik sistemini yansittigini bildirdi. Ayrica
raporunda siyasi risklere de deginmedi.

Iki kurumun da raporlarina genel olarak
bakarsak, kisa vadede siyasi belirsizligin uzama
ihtimalinin beklenmedigini soyleyebiliriz. Ancak
belirsizligin uzamas: halinde Moody’s’in de
belirttigi gibi yatirimci guveni azalir ve ulkenin dis
finansman ihtiyac artar. Bu durumda TL’nin diger
para birimleri karsisinda ytkseldigine ve gosterge
faizinin tekrardan cift haneli rakamlar tizerinde
kalmaya baslayacagina sahit olabiliriz.
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DIS FAKTORLER

Yurtici gindemde siyasette yasananlar
agirhigini korurken, ABD tarafinda yeniden
alevlenen resesyon korkularini da unutmamak
gerekiyor. 2016 yihnin ilk ceyreginde gelismekte
olan tulke piyasalarinda gortlen para girisleri
yerini son bir ayda cikisa birakmis durumda.
Bunun en 6nemli nedeni ise basta ABD olmak
uzere buytmeler tzerindeki endisenin artmasi.
Subat ayindan sonra ABD tarafinda imalat ve
perakende satislar verisinin oldukca azalmasi,
onci buyiime rakamlarini olumsuz yonde etkiledi.
Ayrica maliyetlerin artmasinin da etkisiyle ABD’li
sirketlerin kar rakamlarinda gortlen dustus de
buiylime rakamlarina negatif yonde yansiyor. Bu
yuzden hentiz net bir sinyal olmasa da ABD
tarafinda resesyon korkusu artmis durumda.

ABD’nin resesyona girecegini diisiinmiiyoruz.
Ancak kiiresel ¢apta yasanabilecek bu korkular
piyasalar1 kisa vadede etkileyebilir.

Gecen ay Fed Baskani Janet Yellen’in,
‘biiytimeyi artirabilmek i¢in negatif faizleri
diistinebiliriz’ aciklamasi da olusabilecek
korkunun uzun sirmeyeceginin habercisi. Aslinda
FED faiz arttirmak yerine ilerleyen déonemlerde
gerekirse faiz indirimlerini bile giindeme alabilir.
Oniimiizdeki haziran FOMC toplantisina kadar
ABD tarafinda resesyon korkularini yasayabiliriz.
Bu toplantida Baskan Yellen, daha 6nce de
belirttigi gibi buyimeyi arttirmak i¢in genislemeci
tutum sergileyebileceklerinin sinyalini vermesi
halinde, kiiresel piyasalarda yeniden bir
rahatlama gorulebilir.

Uluslararas: Para Fonu (IMF) 2016 yili biiytime
hiz1 tahminlerini revize ederek kuresel
buytimenin bu yil yizde 3,5 degil ylzde 3,2
olacagini duyurdu. IMF, yapmis oldugu
aciklamada buiyime temposunun hayal kirici
oldugunu belirtti. Raporun iceriginde dusik
olan yatirimlarin daha da azaldiginin,
dolayisiyla biiyime hizinin yeni istihdam
yaratacak diizeye gelemediginin alt ¢izildi.
IMF’nin tahminlerine gére, ABD yuzde
2,4, Almanya ve Euro Bolgesi
yuzde 1,5, Japonya ise yuzde
-0,1 buytme hizi
gerceklestirecek. Ayrica
global diinyanin
o6nemli bir oyuncusu
olan Cin i¢in biiyime
tahminini de ytzde 0,2
puan arttiran IMF
buyimenin 6,5 olarak
aciklanmasini bekliyor.

HANGI YATIRIM ARACLARI?

Siyasi ve yurtdis1 faktorlerin yaratacag: etki
o6nemli olacaktir. Bu yiizden 6éntimuzdeki
gunlerde de TL varliklarinda oynakhigin arttigini
gormeye devam edecegiz. Yurtdist endiselerin
kisa vadede artabilecegi ihtimalini de
katagimizda USDTRY paritesinde yeniden 3,00
TL rakamlarinin test edilebilecegini belirtebiliriz.
Ancak bu fiyatlarin kalic1 olabilmesi icin siyasi
belirsizligin stiresinin uzamas: gerekiyor.
Bahsettigimiz gibi kétimser bir senaryo olusmasi
halinde, TL varliklarinda deger kayiplarinin
arttigina sahit olabiliriz. Bu seviyelerden énce
USDTRY i¢in diger 6nemli rakamlar ise 2,96 ve
2,90 seviyeleri. 2,96 seviyesinin kirilmasi halinde
2,90 destegine dogru geri ¢ekilmenin stirmesini
bekleyebiliriz. 2,90 seviyesi altinda ise TL’de
gecen aylarda oldugu gibi iyimser senaryonun
sirmeye devam edecegi bir donem baslayacaktir.

IMF BUYUME TAHMINLERI
2015 2016 2017

(Gergeklesme) (Tahmin) (Tahmin)
Diinya 3,1 g 35
ABD 2,4 2.4 2,5
Avro Bolgesi 16 L5 1,6
Almanya 15 1,5 1,6
Fransa 1,1 1,1 1,3
Japonya 0,5 0,5 -0,1
Ingiltere 2.2 1,9 22
Kanada 1,2 1.5 1,9
Rusya =W 18 08
Cin 69 6.5 6.2
Hindistan 7.3 7.5 7.5
Brezilya -3.8 -3,8 0,0
Tiirkiye 3.8 ER.] 34

Diger bir énemli triin ise gram altin. Gecen
ay 123 TL seviyesini de asarak tarihi rekor kiran
gram altinda, kiiresel piyasalardaki gelismeler
takip edilmeli. ABD ekonomisinin istenilen
performansini gésterememesine ragmen,

dolar endeksinin deger kazancini
surdirmesi, altina olan talebi azaltmis
durumda. Bu ytizden kisa vadede
altinda asag1 yonli etkilenebilir.
Gram altin tarafinda ise 120 TL
seviyesi onemli bir destek olarak
takip edilmeli. Bu seviyenin
kirilmasi halinde gram
altin tarafinda da
kisa vadeli geri
cekilme
beklenebilir.
Direnc olarak ise
123 TL ve yiikselen
kanalin tst band
seviyesi olan 125 TL
seviyeleri izlenebilir.
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“Dijitalde icerik ve
eneyime odaklandik”

Djital pazarlama, forex piyasasinda siklikla kullaniiyor. IKON
Menkaul Dijital Pazarlama Miidiirii Mehmet Emrah Konya, son
zamanlarda icerikle beraber deneyimin de 6nem kazandidi,
soyliiyor ve “Miisterilere fayda saglayabilmek adina bu iki konu
lizerinde yogunlasiyoruz” diyor. Konya, yaz aylarina girerken
yeni kampanyalarin sinyalini veriyor.

orex dogrudan dogruya internetle iliskili bir piyasa.
FBurada sadece islem yapmak icin internet baglanti-
sina ihtiya¢c duyulmasini kastetmiyoruz. Cogu yatirimct,
forex yatirimcist olmaya giden yoldaki ilk adimini ara-
ma motorlarina ‘Forex nedir’ yazarak atiyor. Ister bir
televizyon reklaminda, ister bir gazete ilaninda yer alin,
guntn sonunda hedef kitle internet tzerinden sirket-
lere ulasiyor. Turkiye’de Forex sektoru bilesenleri bu-
nun gayet farkinda ve buna yonelik ciddi bir yatirim ya-
piliyor. Fakat benzer kaliplarda tretilen kampanyalar
ve yuksek butceli medya satin almalar1 sonunda bir ile-
tisim Kkirliligi olusmaya basliyor.

IKON Menkul Dijital Pazarlama Mudira Mehmet
Emrah Konya, gelisen programatik ve diger akilli rek-
lam planlama yontemlerinin pozitif oldugu kadar ne-
gatif etkileri de oldugunu soyltiyor. Bugtin herhangi bir
arama motorunda Forex’e dair bir arama yapildiginda
internetteki tiim reklam alanlarini forex aract kurum-
larinin kapladigini anlatan Konya ile dijital pazarlama-
y1 ve IKON’un stratejisini konustuk.

Bir forex sirketi olarak pazarlama ve iletisiminizde di-
jitali nasil kullaniyorsunuz?

Sert rekabet ortaminda, pazarlama ve iletisim stra-
tejimizi hem kendi yatirirmcilarimiza hem de yatirimer
adaylarina fayda saglamak tzerine kurarak fark yarata-
bilecegimize inaniyoruz. Gectigimiz yillarda pazarlama
ve iletisim dtinyasi icerik tizerinde yogunlasmisti. Son
zamanlarda icerikle beraber deneyimin de énem ka-
zandigini goruyoruz. Biz de miusterilere fayda saglaya-
bilmek adina bu iki konu tizerinde yogunlasiyoruz. Ice-
rige verdigimiz 6neme IKON Forex dergisi bence ¢ok

iyi bir 6rnek. Dijitalde ise temellerini IKONX’le attigi-
miz bir yayincilik stratejimiz var.

Dijital pazarlamada ne tiir galismalar yaptiniz?

Kampanyalar Forex piyasasinin olmazsa olmazi.
Gectigimiz gunlerde sona eren Apple trinleri kam-
panyamiz ve halen devam eden ‘500 dolariniz koruma
altinda’ kampanyamiz dijital pazarlama calismalarimi-
za verebilecegimiz gtincel 6rnekler.

Dijital mecralar iletisim sektoriine geleneksel mec-
raya kiyasla ne gibi avantajlar sunuyor?

Bu konuda ilk akla gelen avantajlar dijitalin gercek
zamanli, anlik bir mecra olusu ve size etkilesim ola-
naklari saglamast oluyor. Iletisim stratejisinin bityiik bir
bolumiini dijital icerik tiretimi tizerine kurmus bir ku-
rum olarak aninda, dinamik olarak icerik sunabilmek
bizler i¢in ¢ok 6nemli. Ayrica hedef kitlemizle yarata-
bilecegimiz her tirlii olumlu etkilesimin kullanici de-
neyimine pozitif etkisinin olacagina inaniyoruz.

Fakat tim bunlarin disinda dijital mecranin bize
sagladig1 ve 6ne cikan bir diger avantaj farkli hedef kit-
lelere yonelik farkl iletisimleri paralel olarak kullana-
bilmemiz. Dijital mecralar tizerinden bir taraftan kam-
panya iletisimi yaparken, diger taraftan yeni yatirimci
adaylarina Forex’e dair bilgilendirici icerikler paylasa-
biliyoruz. #bunubiliyormuydunuz etiketi alinda Forex
diinyasina ait her tirlt bilgiyi kiiciik paketler halinde
paylastyoruz.

Sosyal medyayi daha ¢ok bir reklam araci olarak mi
goriiyorsunuz? Yoksa bir miisteriiliskileri platformu mu?

Ne tam olarak bir reklam araci ne de tam olarak bir
musteri iliskileri plattormu. Sosyal medya bu iki konu-
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YAZ KAMPANYASI GUNDEMDE l

IKON Menkul cesitli kampanya projelerine
devam edecek. Bahar/yaz dénemi icin
hazirlanan bir kampanyanin duyurusu yakin
zamanda yapilacak. Mehmet Emrah Konya
konuyla ilgili su bilgileri veriyor:

"Kampanyalar hedef kitlenin ilgisini gekebilmek adina
oldukga degerli projeler, fakat yatinmellanmizla aramizda uzun
soluklu bir iliski kurabilmekten bahsettigimiz zaman tekrar icerik
ve deneyimden bahseimek zorundayiz. Nisan ayinin baginda
yayina aldigimiz IKON News bu anlamda en énemli
projemiz. Yatinmeilarin ikinci ekranlarinda kendine sabit bir yer
edinecegine inandigimiz platformumuz, gincel
siyasi/ekonomik haberlerden, piyasa andlizlerine, destek
direnglerden, genel yatinm tavsiyelerine kadar bir yatinmeinin
ihtiyac duyabilecegi her tirli icerigi binyesinde barindiryor.
IKON News ile birlikie yayina aldigimiz bir diger trinimiz
olan MylKON ise yatinmeilara para gekme ve yatirma gibi
temel iglemlerini kolayca yénetme imkéni saghyor.”

yu da kapsayan etkilesimli yayinlar yapabilmemizi sag-
layan bir mecra. Forex yatirimcilarinin sosyal medya
kullanim refleksleri musteri iliskilerini sadece sosyal
medya tzerinden yurutmeye cok yatkin degil. Sosyal
medyay1 sadece bir reklam mecrasi olarak gérmek ise
genel iletisim stratejimize aykiri.

Sosyal medya platformlarinin markanizin iletisimi
icin Snemi ne? Nasil kullaniyorsunuz?

Bizim i¢in su gtinlerde en 6nemli iki sosyal medya
kanali Twitter ve Facebook. Ozellikle Twitter gtincel bil-
gileri takip etmek adina oldukca islevsel bir platform.
Dolayisiyla hali hazirda IKON News tlizerinden tretti-

gimiz icerikleri twitter hesaplarimizdan muhakkak pay-
lasiyoruz fakat bunun yani sira Twitter 6zelinde igerikler
aretip cesitli hashtag’lar tizerinde konularimiz1 gruplas-
tirtyoruz. Hedef kitlemize fayda saglayacak icerik trete-
medigimiz mecrada olmayi ¢ok anlamli bulmuyoruz. Fa-
kat sosyal medya dinamikleri ¢cok hizli degisiyor. Bugtin
islevsel bir kullanim alani olmayan bir platform yarin en
onemli iletisim kanaliniza déntsebilir.

Sosyal medyayi satin alma siirecinde de kullaniyor
musunuz? Kullaniyorsaniz bu siireci nasil yénetiyorsunuz?

Kampanya iletisimlerimizde en az arama motorlari
pazarlamasi kadar 6nem veriyoruz sosyal medya satin al-
malarina. Genel olarak takipg¢i sayilarimizin artisinin or-
ganik olmasini 6énemsiyoruz ve sosyal medya satin alma-
larimizda buna zarar vermeyecek bir yaklasim sergile-
meye calistyoruz. Ayrica satin alma modellerimizde ye-
nilik¢i yaklasimlar sergilemeye yonelik bir egilimimiz var.
Sosyal medya tipki arama motoru reklamcilig gibi bize
dinamik hedeflemeler yapma imkani saghyor. Forex gi-
bi medya satin almasinda ciddi rekabetin oldugu bir sek-
torde bu cok buiytk bir avantaj.

Oniimiizdeki ddnemde planladiginiz yeni bir dijital
projenizvar mi?

Icerik tiretiminin ve deneyimi iyilestirmenin surekli
evrilmesi, teknolojik yenilikler dogrultusunda kendisini
gelistirmesi gereken konu basliklar1. Dolayisiyla bu ko-
nular tizerinde sistemli olarak ¢alismaya devam edece-
giz. Sosyal medya trettigimiz icerikleri paylasmak adina
en 6nemsedigimiz mecra ve burada etkimizi ve etkilesi-
mimizi artirmaya yonelik projeler kurgulamaya devam
ediyoruz. Ttm bunlarin yani sira ¢ok yakinda ilgi ceke-
cegine inandigimiz oldukc¢a avantajh bir kampanyayi ya-
ymna alacagiz. Bu kampanyamiz ve diger projelerimizden
haberdar olmak icin bizi takip etmeye devam edin.
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Dilsiik faiz,
giimilsil partatiyo

Nisan ayinda giimiiste gézlenen hareketlilik, piyasalarin
beklentisi disinda gergeklesti. Son 10 ayin zirvesine
tirmanan giimiis, kiymetli metallerdeki kazanc¢lara énciiliik
etti. Dusiik faiz ortaminin siirmeye devam etmesi ya da en
azindan bu ihtimalin bulunmasi, giimiiste yukari hareketi
siirdiirebilir. Forex piyasasinda altindan sonra en ¢ok islem
gdren liriinlerden biri olan giimiisii yakindan tanimak istedik.

ynsanoglu var oldugu zamandan
Ibu yana daha az bulunan
varliklara karst daha fazla deger
bicti ve bu ugurda yeri geldiginde
savaslara bile girdi. Altn ve
bakirdan sonra insanoglu ile
tanisan gtimus, varhigi ytzyillardir
bilinen degerli metallerden biri.
Gumusin dogal halde az
bulunmasi ve yerkiirenin cok
derinlerinde yer almas1 gibi
nedenler, bu kiymetli maddenin
kesfedilmesini geciktirdi. Tarihte
gumusin kullanilmasina ilk olarak
MO 3100’li yillarda Misir’da
rasthiyoruz. MO 2500’1 yillarda
Cinliler ve Persliler tarafindan da
kullanilan gtimustin Anadolu’ya L &
gelmesi MO 1800-1500’lii yillar1 buluyor. MO 800°lit
yillarda glimiistin para olarak kullanilmaya
baslandigini Nil nehri yakinlarindaki buluntular
araciligiyla anliyoruz. Anadolu’da ise ilk gtimiis
parayr Lidyalilar basti.

KULLANIM ALANLARI

Elde etmek icin oldukca zorlu islemlerden
gecilmesi gereken gtimus, genis kullanim alani
sayesinde cekilen zorluklar1 kabul edilebilir kiliyor.
60 gram saf gtimus elde etmek icin bin 200 metre
toprak alnda 1 ton gimus cevheri kazip ¢ikarmak

’ =N

gerekiyor. Peki, hangi alanlarda gtims
kullanilmaktadir? Guimtistin kullanim alani ti¢c ana
gruba ayriliyor: Sanayii, yatirim ve siis — miicevherat.
Talebin ytizde 95’ini olusturan bu ti¢ 6nemli
sektorin haricinde glimis, izolasyon ve enerji
tasarrufu, fotografcilik, madeni para basimi ve en
onemlisi tipta cesitli alanlarda kullaniliyor.

GUVENLI LIMAN

Kiymetli metal olarak kabul edilen altin, gtimts,
platin ve paladyum, kuresel gelismelerden benzer
sekilde etkilenir ve ¢cogunlukla —oransal olarak
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GUMUSTE TEKNIK GORUNUM

GUmUs fiyatlan subat ve mart aylan
icerisinde 14,70-16,10 bandi

icerisinde dalgali bir dénem gegirmesinin

17880

ardindan yeni bir yikselis rendi oriaya
cikit. 14,70 seviyelerinde fiyat ile MACD

1886

indikatéri arasinda yasanan uyumsuzluk
fiyatlann yikselecegine isaret ederken,
16.10 direncinin agilmastyla birlikte yukan e
yonli ivmelenmenin arthgini gériyoruz.
Fiyatlarda 18,00°li seviyelerin test

1632800

edilmesinin ardindan yén fayini agisindan
krifik bir déneme girilmis durumda. Son
ginlerde olusan asagr yonli daralan

bandin kinlmasi ile birlikte fiyaflarda

hareketlilik artabilir. Ortaya ikan flama formasyonu gériiniminden yéniin yukar dogru kinlmasi beklenirken, 17,50 izerindeki
kapanislar hareketin yikselis yéninde devam etmesi agisindan énemli olacakiir. Bu siregte 16,90 seviyesi ise dnemli bir destek

olarak takip edilebilir.

farklilik gosterse de - ayni yonde hareket eder.
2016 yili kiymetli metaller icin olumlu baslada,
diyebiliriz. Yila Suudi Arabistan ve Iran arasinda
artan gerginlikle beraber yatirimcilarin gtvenilir
liman algisiyla kiymetli metallere yonelmesi
nedeniyle yukselisle baslayan gtimiis,
yatirimcilardaki riskten kacinma isteginin devam
etmesinin hisse senetlerindeki kuresel satis
dalgasin tetiklemesiyle ytikselisini stirdturdt. Diger
yandan, ocak ayinda FED’in aciklamalarini
piyasalarin mart ayinda yeni bir faiz artirrminin
gelebilecegi seklinde degerlendirmesi sebebiyle
gumuste inis ve ¢ikislar géralda.

Gumuste dikkat ¢ekici hizli ytkselis nisan
ayinda gozlendi. FED’in parasal sikilastirma
adimlarii daha yavas atacagina yonelik
spekiilasyonlarin guclenmesi ve o6zellikle Cin
ekonomisindeki tiirbtlanslarla birlikte kiiresel
ekonomideki yavaslama endiseleri, yatirrmcilari
saglam adim atmaya ve dolayisiyla giivenilir liman
kabul edilen gtimiis gibi kiymetli metallere
yonlendirdi. ABD’de aciklanan verilerin zayif bir
ekonomik gériniime isaret etmesi, FED’i yakin
zamanda faizleri artirma karari almasindan
uzaklastirirken, bu durum dolarda deger kaybina
yol act1.

RALLI SURER Mi?

Nisan ayinda gtimiis son 10 ayin zirvesine
tirmanarak kiymetli metallerdeki kazanclara
onculik etti. Ekonomistlere gore, aluindan daha
iyl performans gosteren gumusteki ytikselisler,
hisse senedi piyasasindaki iyilesmeye bagh olarak
devam edebilir ama piyasalar disise gecerse,
gumusteki ralli biiytk ihtimalle sonlanacaktir.
Guimus de ayn1 diger deger metallerde oldugu
gibi aslinda iki konuya olduk¢a duyarli. Bunlardan

birincisi piyasalarda olusabilecek giiven problemi.
Ikincisi ise asir1 likiditeden kaynaklanan bol para.
Kiiresel piyasalarda bu iki nedenden birinin stirmeye
devam etmesi giimus i¢in orta ve uzun vadede pozitif
gelismeler olarak yer alacaktir.

GUVEN SORUNU

Piyasalardaki giiven problemi ise hem Avrupa hem
de Cin kaynakli asir1 borclanmanin éntine
gecilemeyecegi ve ilerleyen déonemlerde bor¢ kaynaklh
bir krizin ortasinda kalinacagi korkusunu yatirimcilar
tizerinde hissettiriyor. Bununla birlikte arz ve talep
iliskisinin giderek azalmaya devam etmesi de
piyasalardaki giiven sorununu arttiran en buytk
etmen. Bu gelismelere bakildiginda dusen ticaret
hacmi ve asir1 borg, kiiresel piyasalar istenilmeyen bir
krize dogru struikleyebilme riskine sahip. Bu riskten
korunmak isteyen yatirimcilar altin ve gimus gibi
yatirim araclarina yoneliyorlar.

Yatirnmcilarin ilgilendigi diger bir nokta ise faiz-
uran iliskisi. Yatirimeilar genellikle faiz getiren
urunt tercih ederler. Ayrica yliksek arbitraj imkani
saglayan urun ciftleri de tercih sebebidir. Boyle bir
durumda degerli metaller tercih edilmez. Ancak
son donemlerde oldugu gibi diistik faiz ortaminin
sirmeye devam etmesi ya da en azindan bu
ihtimalin bulunmasi halinde altin ve gtimis gibi
yatirim araglari cazibe merkezi haline gelebilir. Son
gunlerde de goruldiugt gibi belirttigimiz
nedenlerden oturi giimis de altin gibi yogun bir
taleple karsi karsiya.

Gumusteki fiziki talep ise altina nazaran biraz
daha diistiktir. Bunun nedeni ise altin piyasasina
gore derinliginin daha diistik olmasi. Ancak son
doénemlerde altinda gorulen fizikteki talep artisinin
glimus fiyatlarini da olumlu yonde etkiledigini
belirtelim.
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ABD’de 9 kritik
gosterge ne diyor?

) Piyasalarda yasanan bahar havasi, son dénemde hiz kesti.

Turkiye’de siyasi belirsizlikler giindemde yer alsa da asil
faktor, global piyasalardan gelen haberler. Burada ABD
Merkez Bankasi’'nin (FED) faiz tarafinda sahin séylemlerinin
artma egilimi, 6nemli faktor. FED, son toplantisinda global
riskler vurgusunu tutanaklardan ¢ikardi. Bundan sonra iilkeden
gelecek makro veriler daha yakindan izlenecek. Piyasalaricin
6nemli dokuz ABD verisini analiz ettik.
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‘1§ POLITIKA FAIZ ORANI

Ekonominin en &nemli géstergesi olan politika
faizleri, ABD Merkez Bankas! tarafindan yil
icerisinde sekiz defa toplanilarak belirlenir. Politika
faizleri, ayni zamanda para politikasinin da en
Snemli gostergesidir. Yapilacak bir faiz arfisi para
arzini azaltirken, faiz indirimi ise para arzini arttinr.
ABD ekonomisi ve FED'in verecegi kararlar konusunda
yatinmeilann kafasi kansmaya devam ediyor. Ancak
ilk ceyrek verilerine bakhgimizda karsimizi olumsuz bir
ABD ekonomisinin gikigini gériyoruz. Enflasyon

1

hedefinden halen daha uzak olan ABD ekonomisinde, !_u
ayni zamanda Grefim rakamlar da disik gelmeyi 2008 w10 w2 1 wis I
surdiriyor. Bu durum gériilebilecek bir resesyon =

ihtimalini akillara getiriyor. Son faiz toplantisi arts ihtimalinin disik kalmasina neden oluyor. Oniimiizdeki
tutanaklarinda global riskler mefinden gikanlmasina karsin, ilk toplanti, haziran ayinda gergeklesecek olup, bu

ilke i¢indeki ekonomik durgunlugun siirmesi, FED'in faiz toplantida faizlerin degistirilmemesini bekliyoruz.

GAYRISAFI YURTICI HASILA (BUYUME)

Ekonomik faaliyetler igin bir &lgim ve
ekonominin sagligyla ilgili dnemli bir
gostergedir. Veri, tlkenin dért ceyrek boyunca
yillik bityime oranlanni gésterir. 2008'de
yasanan krizin ardindan resesyona giren
ABD'de en dikkat geken verilerin baginda gelir.
FED &ncelikli olarak tiketimi canlandirmak,
enflasyonu artfirmak ve béylelikle biyimeye
katkida bulunmak ister. llk geyrekte Grefimin
azalmasi ve satislardaki dissiisiin etkisiyle ABD
biyime rakamlari, beklentilerin altinda kald!.
Ayrica sirket karlaninin azalmasi da biyimeye
negatif katki sagliyor. Genellikle dénemsellikien
kaynaklanan durumlardan dolay: ilk geyrek
biyimelerinin distk geldigi gérildi. Bu yizden
ikinci ceyrekte beklentilerin biraz daha tzerinde 2013 Jan 2014 Jul2014 Jan 2015 Jul 2015 Jan 2018
bir biyime rakami ile karsilasabiliriz.

3 TUKETICI FiYAT ENDEKSI (ENFLASYON)

nflasyon rakamlari, mal degisimlerindeki fiyat

degisimini 6lcen bir ekonomik datadir. Bu veri,
ayni zamanda biyime rakamlarina da énemli bir
derecede etki eder. Enflasyon rakamlarinin artan
dlcide devam etmesi, ayni zamanda biyime
rakamlanina da pozitif yénde katki yapar. Bu
yiizden ABD verilerinin en énemlileri arasinda yer
alir. FED Baskan Yellen'in da belirtigi gibi daha
dnce yiksek aciklanan enflasyon rakamlanndaki
gorinim gegici olabilir. Ozellikle hane halkinin

gelirlerini yeteri kadar harcamaya grodlon e s san 2016 o
yénlendirmemesi, enflasyonun artmasinin &niindeki = o - -

dnemli engeller arasinda. Ayrica kisisel geliflerdeki arfigin efkiliyor. Onimizdeki dénemlerde de i¢ talebin ,
da beklenilen dizeyde olmamasi ve fiketici giveninin canlanamamasi durumunda enflasyon tarafinda yizde 2'lik
buna paralel azalmasi, TUFE rakamlarini negatif bazda hedefin tutmas giderek zorlasabilir.
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4§ TARIMDISI ISTIHDAM

280

Tanm Disi is!ihdom_roporu (TDI), her ayin ilk cuma
guni ABD lsgiict Istatistikleri Birosu tarafindan

yayinlanan ve ABD ekonomisinin gidisafi hakkinda
onemli ipuglar veren bir veridir. TDI, tanm endustrisi
haricinde son bir ay igerisinde ¢alisan insan
sayisindaki degisiklikleri gésterir. Bilyime ve ekonomik
gelismenin saglkli devam edebildigini gésteren énemli
géstergelerden biridir. Ayni zamanda FED'in de para
poliikasi degisikligine karar verebilmesi igin fakip effigi

260

240
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180

160

en énemli géstergelerin baginda geliyor. FED'in gegen i e ki T
yil istedigi hedefi tutturdugu istihdam tarafinda ise

2016 yili itibanyla disis bas gosteriyor. Nisan ayinda yeni istihdam yaratarmniyor. Oniimiizdeki dénemlerde de
agiklanan 160 bin kisilik veri ise ézellikle imalat tarafindan istihdamin 200 bin seviyesi altinda kalmaya devam efmesi,
yasanan zayifliktan kaynaklaniyor. Urefimde yasanan dusis, ABD ekonomisi igin olumsuz bir gérinim yaratabilir.

5 ISSIZLIK ORANI

.ssizlik verileri, Ulke icerisinde is
arayanlarin degisimini gésteren
ekonomik bir datadir. FED'in takip
effigi en &nemli géstergelerin de
basinda gelir. Issizlik oraninin
azalmasi {lke igin oldukga pozitif bir
gelismedir. ABD ekonomik
verilerinde en istikrarli rakamlarin
basinda issizlik geliyor. Yil igerisinde
yizde 4,9'a kadar disen igsizlik
verisinde nisan ayi rakamlari yizde
5,0 olarak agiklandi. Istihdam ve
icretlerde yeteri kadar artis
O|m0m0_5|_nc rcgmen' ABD e Jul2015 Oct 2015 Jan 2016 Apr2016 i
ekonomisi resesyona girmedigi
miiddefce issizlik verileri diisik
kalmaya devam edebilir.

6§ URETICI FIYAT ENDEKSI

retici Fiyat Listesi mallarin ve

hizmetlerin satin alimi
sirasinda imalateilar tarafindan
karsilasilan enflasyon oranini
belirler. Bu endekste gérilen arti
yéninde bir egilim ayni zamanda
TUFE rakamlarnini da yukari yénli
etkiler. Bu yiizden ayn bir dneme
sahiptir. Deflasyonist bir gérinime
sahip olan UFE rakamlari, son
ginlerde petrol fiyatlaninin
armastyla birlikie toparlanmaya Jul2015 0ct 2015 Jan 2016 Aprao1s
devam ediyor. Petrol fiyatlaninin
50 dolar seviyesine yaklasmasiyla ™=
birlikte dnimuzdeki aylarda pozitit bir UFE rakami ile pozitit gériinim, dolayli yoldan hem biyimeyi hem de
karsilasabiliriz. UFE rakamlarinda yasanabilecek TUFE tarafini olumlu etkileyecektir.

5.4

5.2

-0.5
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ISM IMALAT SATINALMA MUDURLERI ENDEKSI (PMI)

BU endeks, imalat sekidriinde bulunan satin
alma midirlerinin olusturdugu anket
sonucunda olusturulan ekonomik bir géstergedir.
Ekonomideki canliligin devam edip etmedigini
incelenmesi agisindan dnemlidir. Rakamlarin 50
seviyesi izerinde olmasi Glke iginde ekonomik
canliigin devam eftigi anlamina gelmektedir.
Eger rakamlar 50 altinda olusuyorsa
durgunluga isaret olabilir. 2015 yilinin son ig
ayinda imalat tarafindaki kéti veriler
durgunluga isaret ediyordu. Mart ayinda 51,8
gelerek giiglt bir geri déniis sinyali veren ISM
Endeksi, nisan ayinda yikselen trendini devam
eftiremedi. Son agiklanan verinin 50,8
gelmesiyle birlikte ‘imalat tarafinda yeniden
durgunluk gérilebilir mi* sorusu akillara geliyor.

Jul2015

Oct 2015

Jan 2016

Apr201s

54

52

50

48

3 TUKETICI HARCAMALARI

TUkeﬁcilerin ekonomi icerisindeki harcama akdivitelerini
gdsteren endeks olarak yer aliyor. Aslinda hem
enflasyonun hem de bilyimenin temelini olusturan
ekonomik bir gésterge olarak baz alabiliriz. Toplum
igerisindeki bireylerin harcama oranlarni arttirmasi, hem
enflasyon tarafina hem de biiyime tarafina pozitif yénde
bir katki saglayacakhr. Bu yiizden para politikasinin en
dnemli etkilerinden birisini de harcamalar tizerinde
gorebiliriz. Tuketici harcamalan genel anlamda yikselen
seyrini sirduriyor. Ancak son aylarda harcamalardaki
artigin énceki dénemlere gére yavaslayan bir seyir
izlemesi, enflasyon beklentilerine ulasiimasi konusunda
endiselendiriyor. Asil korkulan ise grafikte gérilen trendin
terse ddnerek disis yoninde ilerlemesi. Béyle bir
durumda ABD ekonomisi ciddi bir durgunluk tehlikesiyle
kars karsiya kalabilir.

Jul2013

Jan 2014

Julz014

Jan 2015

Jul2015

Jan2016
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9 YENI KONUT SATISLARI

y icerisinde satilan yeni konutlarin sayisini

lirleyen endekstir. Yeni konut satislarinda artan
bir seyrin olusmasi ekonominin gidisati agisindan &nem
arz etmektedir. Bu sekidrde yasanan artis diger
sekiérleri de dolayl olarak etkiler. Gayrimenkul sekiori
ekonominin canlligini gésteren énemli bir is alanidir.
Genel olarak bakildigindan kriz &ncesi dénem
rakamlarina bir fiirli ulagilamayan veri de son agilanan
mart ay verisi de beklentilerin altinda kalarak 511 bin
arhs gosterdi. Yeni konut satislarinda gelen rakamlar,
ekonomiye katki agisindan yeterli degil. Bu ekonomik
veride agiklanan sayinin 500 bin altina dismesi ise
ABD ekonomisi icin olumsuz bir senaryodur. Bu
yiizden énimizdeki aylarda agiklanacak rakamin bir
dncekine gére yiksek gelmesi, ekonominin gidisat

Apr2015

Jul2015

0ct 2015

Jan2016

560

540

520

500

480

460

440

acisindan énem arz edecekdir.
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Teknik Analiz:
Fibonacci Yontemi

Piyasalarda islem yaparken fiyatlarin gidecegi yén konusunda
tahmin yiritebilmek icin gesitli teknik analiz metodlari
mevcuttur. Bu yazimizda 1202 yilinda Leonardo Fibonacci
tarafindan ortaya konan ve giiniimiizde de siklikla kullanilan
‘Fibonacci Sayi Dizisi’ yontemini sizlere tanitmaya ¢alisacagiz.

Leonardo Fibonacci (1170-1250) yasadigi
dénemde sadece Italya'nin degil
Ortacag’in en yetenekli matematikgisi
olarak kabul edilirdi. Italya’nin Pissa
sehrinde dogan Fibonacci, babasinin isleri
nedeniyle Kuzey Afrika’ya gitmis ve
Cezayir’de musliman matematik¢ilerden
ders alma firsatini yakalamistir. Bu
sayede 0’11 ondalik say1 sistemi

hakkinda bir¢ok bilgiye ulasmaistir.
Ogrendigi bu bilgileri kendi tilkesine
tasimak icin 1201 yilinda Liber Abaci
(Cebir Kitabi1) adinda bir eser

yazmistir. Baslangicta ¢ok fazla dikkat cekmeyen
bu eser kisa bir zaman sonra Avrupa’ya kitap
yoluyla girmistir.

LIBER ABACI

Liber Abaci'de (1202) Fibonacci, modus
indium (Hintlerin Yontemi) ismini verdigi ve
ginimuzde Arap-Hint sayilar1 diye bilinen
modern ondalik say1 sistemini tanitir. Kitap
gundelik yasamda ticari defter tutma, 6lci
birimlerini cevirme, faiz hesaplama, para bozma ve
degistirme ve benzeri islemlerde 6énemli bir yer
edinmistir. Kitap Avrupa'da egitimli insanlar
arasinda hizli bir sekilde yayilmis ve Avrupa'nin
miuspet bilimde ilerlemesine énemli etkileri
olmustur.

Liber Abaci'de ayrica kapali bir ortamdaki bir
tavsan ailesinin artisini, her tavsan ciftinin bir ay
sonra bir yavrulaylp onun da 1 ay sonra 1 yavru
yapacag: gibi ideal varsayimlar altinda
hesaplanmasini gosterir. Bu problemin
¢ozimunde tavsan ciftlerinin sayisinin artisini
gosteren say1 dizisi Fibonacci sayilari, diziye de
Fibonacci dizisi denir. Bu say1 dizisi altinc
yuzyilldan beri Hint matematikciler tarafindan

bilinmekteydi ancak Avrupa'ya ilk olarak
=, Fibonacci tarafindan tanitilmistir.

FIBONACCI SAYI Dizisi

Fibonacci serisi sayilar1: 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13,
21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610, 987, 1597,

2584, 4181, 6765, 10946, ... vb. seklinde

b devam eder. Her say1 kendisinden 6nce
gelen iki sayinin toplamidir. Bu
durumda genel olarak n'inci Fibonacci
sayis1 F(n) su sekilde ifade edilir:

0 n=0; (1+2 5)"_“(1—2 5)" ‘P"‘(W‘ﬁ)n
F,=F(n)=¢1 n=1;= =
{F(n—l)+F(n—2) n> 1. 5 -

ALTIN ORAN

Bu dizinin ileri elemanlarinda, bir sonraki
elemanin bir 6ncekine orani altin oran adi verilen
ve yaklasik 1,618 (1:0,618) degerine esit bir sayiy1
verir. Altin oran matematikte genellikle d) harfi
ile gosterilir.

Tabiattaki
canlilarda
uzuvlarin
orani altin
oran adi
verilen
1.618...
sayisina

s |\
uygunluk

gosterir.

Antik mimari eserler ve bazi modern mimari eserler
bu orana uygun tasarlanirlar. Altin orana uygun
olculerdeki nesnelerin ve canlilarin daha estetik
oldugu ve giizel gériundugi savunulur.

Ayciceginin merkezinden disariya dogru sagdan
sola ve soldan saga dogru taneler sayildiginda ¢ikan
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sayilar Fibonacci Dizisinin ardisik terimleridir.
Papatya Ciceginde de ayciceginde oldugu gibi
bir Fibonacci Dizisi mevcuttur. Fibonacci
dizisinde ardisik elemanlar bir 6nceki elamanin
oranindaki ardisik terimlerin farkiyla olusan
dizi de Fibonacci dizisidir. Cam kozalagindaki
taneler kozalagin altindaki sabit bir noktadan
kozalagin tepesindeki baska bir sabit noktaya
dogru spiraller (egriler) olusturarak cikarlar.
Iste bu taneler soldan saga ve sagdan sola
saylldiginda cikan sayilar, Fibonacci Dizisi'nin
ardisik terimleridir. Bitkilerin yapraklarinin
dizilisinde bir Fibonacci Dizisi s6z konusudur;
yani yapraklarin diziliminde bu dizi mevcuttur.
Mimar Sinan'in da bircok eserinde Fibonacci

dizisi corilmektedir. Mesela Siil . Kare Kodu Telefonunuza Okutun
17181 gorulmektedir. Mesela suleymaniye ve Forex Rehberi Adresinize Ucretsiz Gelsin!

Selimiye Camileri'nin minarelerinde bu dizi
mevcuttur.

Oranlar... TEKNIK ANALIZDE UYGULAMA

0,618 / 1,618 = 0,382 Bu oranlardan teknik analiz yonteminde en ¢ok
1/1,618=0,618 kullanilanlar1 0,382-0,500-0,618 sayilaridir. Oranlar
0,618x 1,618 =1 yikselis ve diizeltme hareketlerinde hedef belirleme
1x1,618=1,618 amaciyla kullanilir. Genellikle orta, uzun vadeli
1,618 x 1,618 =2,618 destek ve direnc seviyelerinin belirlenmesi icin
2,618 x 1,618 = 4,236 faydalanilsa da kisa vadeli hareketler icinde gecerli
4,236 x 1,618 = 6,853 olabilir.
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Yukandaki sekilde Ginlik XAGUSD grafigini gérmekteyiz. Gimis fiyatlan izerine uygulanmis olan Fibonacci sayi
dizisini yesil cizgiler olusturmaktadir. Yikselen bir trend icindeki grafikie yesil cizgilerin denk geldigi balgeler
Fibonacci Diizeltme Seviyeleri olarak adlandinlmakiadir. Fibonacci diizelime seviyeleri, bizlere fiyatlarin olasi geri
cekilme ihtimallerini ve bu seviyelerden tepki alarak yeniden yikselise gegme ihtimalini gésterir. Gomis grafiginde
de 16 Aralik itibanyla baslamis olan yukan yénli hareketler yaklasik olarak 16,10 seviyesine ulasmis. Trendin bu
bélgede sonlanmaya baslamasiyla birlikte fiyatlar dizelime siireci ierisine girerek, fibonacci yiizde 50 seviyesine
kadar geri gekilme géstermis. Crafikte de gérilldigu gibi yizde 50 seviyesine kadar geri ekilen fiyatlar, bu
seviyede destek bularak, yeni bir yikselis trendi baslatmis. Bu yiizden fibonacci seviyelerinin hem destek nokialanni

hem de trend déniisi ihtimallerini takip etmek icin izlenebileceginden bahsedebiliriz.
IKONFORBI m™avis 2016 F
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@;k_:lii Tepe ve Dip Formasyonlar::

Uslii tepe ve dip formasyonu, teknik analizde kullanilan
frend déniisiim fomasyonudur. ikili fepe formasyonunun
gorildigy paritelerde formasyon igin gizilen dénis
gizgisinden tepki alimlan gergekleserek Uginci bir tepe
olugabilir. Benzer bir sekilde ikili dip formasyonunun
donis gizgisinden gelen satis dalgasi Uginci bir dibin
olusumuna neden olabilir. Bu formasyon, zaman zaman
omuz bas omuz formasyonu ile kanighrlabilir. Ancak
Zirvelerin hemen hemen ayni seviyede olmasi ile omuz
bas omuz formasyonundan ayit edilir. Ul tepe ve dip
formasyonlarinda genellikle rend donisleri sert
olmaktadir. Ancak zaman zaman déniis hareketi dncesi
yatay bir seyir gézlenebilir.
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DOLAR/TL

Bu ayin konusu siyasi risk

u ayin ana gundemi yurt icinde bas
Bgésteren siyasi gelismeler oldu. Fakat
siyasi gelismeler oncesinde kisaca
ekonomik gelismelerin tizerinden
gecmek isteriz. Ekonomik veri akisinda
oncelikle ay icerisinde FED’in faizler konusundaki
ihtiyath yaklasiminin stirdugtna gérduk. FED
Baskani Yellen’in, faizlerin dustrilme ihtimalini
g6z ard1 etmiyoruz, aciklamasi ise ilerleyen
donemde FED tarafindan bir faiz indirimi olabilir
mi sorusunu akillara getirdi. Ttrkiye’de ise
ekonomik anlamda ayin en 6nemli konusu TCMB
faiz orani karar1 oldu. Yeni TCMB Baskani1 Murat
Cetinkaya nezdinde verilen kararlarda tst bant
yuzde 10,5ten yuzde 10’a ¢ekildi. Uzun bir stire
yurticinde gindemde kalan faizlerin bundan
sonraki siirecte diistiriilmeye devam edecegi
seklindeki gortsler karar sonrast daha ytksek sesle
konusulmaya basladi. Enflasyonun yiizde 6,57
olarak agiklanmasi ve S&P’nin Turkiye nin kredi
notu gérunimunu negatiften duragana ytikseltmesi
de olumlu algilandi.
TEPKIi SERT OLDU
Paritede Turkiye acisindan olumlu goértiinen
ekonomik gelismelerin 6niine gegen olay ise siyaset

kanadindan geldi. Cumhurbaskan1 ve Basbakan
arasinda anlasmazliklar oldugu giindeme dustnce
paritenin yukar: yonlii hareketi basladi. Basbakan
Ahmet Davutoglu’nun ortami yumusatan
konusmalar1 ve AK Parti’nin 22 Mayis tarihinde
kongre karar1 almasi, paritenin artan
momentumunu biraz yavaslatti. Bu tip durumlarda
paritelerin verdikleri hizli tepkiler, belirsizlik
donemlerinin uzamasiyla sirebilecek olsa da
ortamin tekrardan normale donmesi, paritelerde
diizeltme hareketleri gortilmesini saglayabilir. Bu
nedenle sturecin ne kadar zamanda ¢6ztime
kavusacagi paritenin bundan sonraki seyri acisindan
olduk¢a 6nemli olacak.

NELER iZLENECEK?

Takip edecegimiz konular arasinda tabii ki
onceligi 22 MayisKongresi aliyor. Kongreden
cikabilecek kararlar, pariteyi dogrudan etkileyebilir.
Ekonomik takvimde ise TCMB faiz kararlar1 6nemli.
Aciklamalar TCMB'nin faizleri diistirmeye devam
edecegi yoniinde olsa da yurticinde artan risk
dolayisiyla bu ayki kararda bekle-gor politikasinin
da uygulanmasi gindemde. TCMB’nin faizleri
distirmesi durumunda, fiyat hareketleri yukar:
yonlii ivmesini giiclendirebilir. Sabitlere bir

 EURUSD,Daity 1.13122 1.13158 1.12726 112740

miidahale gelmez ise parite en
azindan makro ekonomik olarak
bir etki icine girmemis olur. Bu
anlamda TCMB’nin zor bir karar
verecegini soylemek muimkiin.
ABD tarafinda ise 6ncelikle FOMC
Toplant Tutanaklariyla gelecek
faiz kararina iliskin ipuclar:
arayacagiz. Ay sonlaria dogru
ise ABD biiytime oranlarim takip
edecegiz. Kritik olabilecek oranda

artis bekleniyor. Fakat verinin
beklenti alinda kalmasi durumu
dolar icin pek de olumlu

22Dec2015 5102016  15)an2016 27)an2016 £ Feb2016 1B Feh2016 1Mar2016  11Mar2016 23Mar2016 4 Apr2016 14 Apr2016 26 Apr 2016 6 May 2016 18 May 2014 Olmayacaktlr

Dolar/TL paritesinde ocak ayi ortalarinda baslayan diisiis trendini astigim goriiyoruz. Paritenin siyasi risk sonrasi yaphigi son
yiikselis hareketi fiyatlarin 50 haftalk ortalamadan destek almasim saglayarak 2,97’e kadar vlasmasim sagladi. Diisiis
trendinden sert bir yiikselis hareketiyle akan fiyatlar, 5 ve 10 haftalk ortalamalar yukari yonde kirdi. Formasyonun yukan
yonli hareketlerde hedefi 3,16 seviyesi olacaktr. Fiyat hareketlerinde 3'li seviyelerin tekrardan goriilme ihtimali daha agir
basan taraf olsa da kir satislari ve siyasi belirsizligin ortadan kalkmasi durumunda, TL varliklarina yeniden alim islemleri
baslar. Bu nedenle geri cekilmeler gorilirse trendin asagi yone doniisi icin 2,91 destegi izlenmeli.
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EURO/DOLAR

Genislemici politika siirecek

016’ya baslarken tnla yatirimei
2 kuruluslarina goére 2016, Euro/dolar
paritesi icin kayiplarla gececek ve hatta
parite olarak tanimlanan Euro’nun
dolara esitlenmesi bile s6z konusu
olacakt. Ancak kiiresel gelismeler, FED’in yeni
sikilastirma planlar1 ve Euro’nun ECB politikalarina
diren¢ gostermesi, yatirim kuruluslarinin
tahminlerinde degisiklige gitmelerine neden oldu.
Deutsche Bank, tahminini 1 seviyesinden 1,05-1,15
bandina ve Goldman Sachs, 0,95 centten 1,05’e
yukseltti.

FED’IN FAIZ BEKLENTISI

2016’n1n ilk aylarindaki veri akisi, ABD
ekonomisinin resesyona girdigi spekulasyonlarini
artird1. Mart ayimndaki FOMC toplantisinda
ekonomik veriler ve kuresel gelismeler sonucunda
yeni faiz artirim karar1 gelmemisti. Ama yil icindeki
faiz projeksiyonlarini ikiye indirerek piyasalarda sok
etkisi yaratti. FED Baskan Yellen’in aciklamalarinda
FED’in her faiz toplantisinin faiz artirimi icin canh
bir olasilik oldugunu belirtmesiyle faiz artirmmlarinin
zamanlamasini tahmin etmeye odaklandilar. 26 — 27
Nisan tarihlerinde gerceklesen Nisan ay1 FOMC
toplantisindan faiz degisikligi karar1 cikmadi.
Toplantinin ardindan yayinlanan metinde hane

halki harcamalarinin, reel gelirler ve tiiketici
guveninin artmasina ragmen zayifladigina dikkat
cekilirken, enflasyon beklentilerinin diistk seviyede
kaldigina isaret edildi. Piyasalar, metinde “kiiresel
risk” s6ztntn ¢ikarilmasini olumlu degerlendirirken,
onumuzdeki donemdeki faiz artirimlarinin
zamanlamasina deginilmemesi, faiz artiriminin yakin
zamanda gerceklesmeyecegi algisin kuvvetlendirdi.

EURO, ECB’Yi DINLEMIYOR

Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB), Euro
Bolgesi'nde devam eden deflasyon riskiyle muicadele
icin mart aymdaki Para Politikast Kurulu (PPK)
toplantisinin ardindan faizleri indirmesini piyasalar
olumlu karsilamisti. Kararin ardindan ECB Baskani
Mario Draghi, yakin donemde yeni bir faiz kararinin
gelmeyecegine isaret etmisti. Ancak durumlar
ECB’nin tahmin ettigi sekilde gelismedi. 21 Nisan’da
gerceklestirilen PPK toplantisinin ardindan Draghi,
onceki toplantisindaki kesin tavrinda yumusamaya
gitti ve negatif faizlerin ECB icin genel olarak olumlu
bir tecrtiibe oldugunu belirterek éniumuzdeki
donemde ECB’nin negatif faiz ¢aresine
basvurabileceginin sinyalini verdi. ECB’nin énceki
mudahalelerinin ekonomik gostergeler tizerinde
beklenen canlandiric etkiyi gerceklestirmemesi ve
bunlara karsilik olarak Euro’nun deger kazanmasi,
negatif faiz olasiliginin

 EURUSD,Daity 1.13122 1.13158 112728 113740
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¢ok da uzak olmadigim
gosteriyor. Draghi’nin bir
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duyuldugunu bildirdi.

EUR/USD paritesi 1,1600 seviyesini test etmesinin ardindan 50 giinlilk hareketli ortalamaya kadar geri cekilme yasad.
Fiyatlarin yaklasik 2,5 aydir kirmadigi 50 giinliik iissel ortalamanin altina inmeye baslamasi da negatif bir gérinim katyor.
Fiyatlarin 1,1290 seviyesi altinda kaldigi miiddetce 1,11-1,09 desteklerine kadar geri cekilmeler goriilebilir. Trendin yeniden

yiikselis yoniinde hareket edebilmesi icin ise 1,14 iizeri giinlik kapams barmin gerceklestigini gormemiz gerekiyor.

IKONFORBX wmavis 2016 F



b224 Analiz
ALTIN

Kér satislari olabilir

ltin, nisan ayimnin baslarinda ilk olarak
ED tutanaklarindan etkilendi.

Tutanaklarda ABD para politikasinin

belirlenmesinde temkinli bir tutumun

sturdirtleceginin ortaya ¢ikmasi ve buna
bagh olarak, faiz artirimlarina iliskin beklentiler
azalmas1 neticesinde altin fiyatlarinda kisa vadeli bir
yuikselis trendi gordik. Ay boyunca yatirimcilar
FED’in faiz artirinminda nasil bir yol izleyecegini
anlayabilmek icin ABD verilerini takip etti. Petrol
fiyatlarmda nisan ortalarinda basta Iran’m, takip
eden gunlerde Rusya ve Suudi Arabistan’in karsilikh
uretimin dondurulmasi konusunda birbirlerine rest
cekmeleri ve Doha gortismelerinden bir karar
c¢tkmamasi sonucunda gorulen dususin etkisiyle,
altin fiyatlarina gelen giivenli liman talebi de
yukselisin 6ntina acti.

FED ETKIiSi
Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) toplantisi

oncesinde ytikselise gecen altin, toplanti sonucunda
faizlerin degismemesi ve ECB Baskani Draghi’nin
enflasyon ve ekonomi tizerindeki olumlu yaklasimi
sonrasinda kazanc¢larinin bir kismini geri verdi.

Sirasiyla 27 ve 28 Nisan tarihlerinde aciklanan ABD
Merkez Bankasi FED ve Japonya Merkez Bankasi
(Bo]) faiz kararlari, alunda 6nemli etki olusturan
gelismelerdi. Iki merkez bankas: da faizleri
artirmazken, Japonya’nin artirmamasi ve ABD
tarafinda da bir artis gelmemesi, dolarin degerini
distrtirken altin fiyatlarinda bu iki giinltik stirecte
sert yukselislerin gortlmesine yol acti.

Mayis ayinda konusan bazi FED baskanlarinin
haziran aymda faiz artiriminin hala olasi oldugunu
ve 2016 icerisinde 1 ya da 2 faiz artiriminin mtimkiin
oldugunu belirtmeleri altinin mayis ayinda rotasini
asag1 yonde cevirdi. Mayis basinda aciklanan Ticaret
Dengesi, Fabrika siparisleri ISM Imalat ve Hizmet
PMTI’lar gibi 6nemli veriler beklentilerin tizerinde
gelince faiz artirimi ihtimaline katki sagladi. Alinda
diistis etkisi gliclendi.

VERILER IZLENECEK

Mayis aymin ortalarinda a¢iklanan Perakende
Sauslar, TUFE, Insaat ve Konut Baslangiclari, Reel
Kazanclar, Kapasite Kullanim Orani ve Sanayi
Uretimi beklentilerin tizerinde gelince altinda
yukselis duraksadi. Bu duruma bazi FED

w XAUUSD,Daity 1278.95 128157 1270.15 127,25
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goriilebilir.

Giinlisk grafikte Bollinger alt bandindan aldigi destekle yiikselise gecen sari metal, bu yikselisten aldig destekle
Bollinger iist bandina kadar hareketini sirdiirse de bu seviyeyi asamadigindan 76.4 fibonacci seviyesine geri cekildi.
Bu seviyeden desteklenen altin ay boyunca bu destek seviyesinin iizerinde kalmayi basararak yikselisini devam
ettirdi. Bu siirecte altinda Gnemli bir momentum artisi da géze carpt. Daralan Bollinger bantlarinin gelen sert alimlarin
etkisiyle aaldigim goriiyoruz. Orta bollinger bandi ise altinda son zamanlarda yeni bir destek seviyesi olusturmus
durumda. Ustten 1.284, alttan ise 1.257 fiyat seviyeleri takip edilebilir.
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PETROL

Umut yeni zirvede

luslararasi piyasalar, petrol
Uﬁreticilerinin bir araya gelip petrol
fiyatlarini asag1 ¢eken kuresel arz fazlas:
konusunda gérismeleri ve tiretim
kesintisinde anlasmalar1 gerektigi
konusunda ortak goriiste. Ancak 17 Nisan’da
Katar’in baskenti Doha’da gerceklesen petrol
zirvesinden, Uretim kesintisine yonelik anlasma
haberi ¢cikmadi. Doha’dan anlasma haberinin
cikmamasi piyasalar icin beklenmedik bir gelisme
olurken, petrol fiyatlarinin sert satis gormesine

neden oldu. Ancak bu durum uzun soluklu olmadi.

17 Nisan Pazar gint Kuveyt’te baslayan grevin
petrol tretimini negatif etkilemesiyle petrol
fiyatlar1 tekrar ytikseldi. Petrol fiyatlarina bir tar
‘can simidi’ olan grev Gi¢ giin sonra isci
sendikasinin ‘iscilerin ekonomideki rollerini
basarili bir sekilde gosterdiklerini’ aciklamasinin
ardindan sona erdi ve tretime yeniden baslandi.
Grev sturecinde Kuveyt'te petrol tiretimi 1,7 milyon
varil kadar dusti.

YENI ZiRVE

Doha zirvesinin anlasmayla sonu¢lanmamasi
beraberinde “Yeni gortisme olacak mi1” sorularini
getirdi. Konuyla alakalr ilk aciklama Irak Petrol
Bakani Yardimcis1 Fayyad Al — Nima’dan geldi.

Al-Nima, OPEC tyelerinin ve diger énemli petrol
ureticisi tlkelerin mayis ayinda Rusya’da tekrar
toplanacagini acikladi. Ancak hemen ardindan
Rusya Enerji Bakani Novak bu durumun hentiz
netlik kazanmadigini bildirdi. Diger yandan,
Kuveyt Petrol Bakan Vekili Anas Al Saleh 2
Haziran’da Viyana’da OPEC tyelerinin
toplanacagini ve bu goériismede piyasaya
miuidahaleden cok, tyeler arasi diyalog tzerine
odaklanacaklarini belirtti.

URETIM HIZ KESMIYOR

OPEC tyesi tulkeler ve diger petrol treticisi
tilkelerin ortak sikintis1 olan kiiresel arz fazlasi
sorunu tim guncelligini korusa da bu durumdan
muzdarip tilkelerden 6zel bir cabanin geldigini
soylemek pek mumkun degil. Uygulanan
ambargonun kalkmasiyla pazarda geri kaldig:
yillar: telafi etmek icin fazla Gretime baslayacagini
duyuran Tran’in bu duyurusunun gercekei
oldugunu Iran Petrol Bakanligi’nin internet
sitesinde yayinladigr aciklama bir kez daha
kanitladi. ABD’den yayinlanan bir rapora gore,
ABD’deki petrol stoklarinin genislemesinde
Kuveyt, Suudi Arabistan ve Libya’dan gelen ekstra
arzin pay1 buyik. ABD’de petrol stoklarindaki
erimeyi g6z ard1 etmememiz gerekiyor.

ARABISTAN

= CRUDE,Dsily 43,17 43.21 45.66 49.12

Suudi Arabistan Krali

/ Salman, 20 yilin ardindan

Ali Al Naimi’yi gorevinden
alarak yerine Aramco
voneticisi Khalid Al Falih’i
getirdi. Al Falih, Giretimin
dondurulmasi anlasmasina
Iran’in da katilmast
gerektigini 1srarla savunan
i Prens Mohammed Bin

MACD{12,26,5) 1.919 1,527 0.392 0.000

: | Salman’in yakini. Yeni
bakanin tretim kesintisi ve
piyasa paymni korumaya

.= | vonelik izleyecegi adimlar

Wil 0.00

22Dec2015 412016 14)an2016 26Jan2016 SFeb2016 17Feb2016 29Feb206 10Mar2016 22Mar2016 4Apr2016 14 Apr2016 25 A2016 SMay 2016 17 May 2016

merakla bekleniyor.

Kanada’nin 6zellikle petrol

ABD ham petrol fiyatlar Subat ayinda baslayan yikselen trendini siirdiriyor. Oncelikle
fiyatlardaki yiikselisin devam edebilmesi icin 46,60"mn iizerinde giinlik kapamslarin
devam ettigini gormemiz gerekiyor. 46,60 destegini kirmadigi miiddetce yiikselen trend
kanalindaki ilk hedef 50,80 dolar. Yiikselen kanalin iist bandinda yer 55 dolar seviyesi
ise orta vadeli hedef. Geri cekilmelerde ise 48.00-46.60-45.00 destekleri takip edilebilir.

cikartilmasinda kullanilan
katranli kum sahalariyla
bilinen Alberta eyaletinde
¢ikan orman yangilariin
petrol tretimine etkisi de
izleniyor.
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15 SORUDA FX

1) Asagidakilerden hangisi bir CFD iiriiniidiir?
a) Altin L] b) Paladyum [
c) Platin [] d) S&P 500 [

2) Omuz Bas Omuz Formasyonu’nun olusmasi sonrasi
fiyatlardan nasil bir hareket beklenir?

a) Formasyon kadar disus. L]

b) Formasyon kadar yukselis. L]

c) Formasyonun yarisi kadar diistis. [

d) Formasyonun yarisi kadar ylkselis. [

3) Bir lilkenin belli donem icinde gerceklestirdigi mal ve
hizmet ithalati ile ihracati arasindaki deger farkina ........ denir.
Asagidakilerden hangisi bosluk birakilan kisim i¢in uygundur?

a) Ticaret Dengesi []  b) SDR L]

c) GSYiH O  d) Odemeler Dengesi ]

4) Dezenflasyon nedir?

a) Fiyat artis hizinin, yani enflasyon oraninin zaman iginde
cogalmasi anlamina gelmektedir. [

b) Fiyat artis hizinin, yani enflasyon oraninin zaman iginde
azalmasi anlamina gelmektedir. [

c) Fiyatlarin bir anda artmasidir.  []

d) Fiyatlarin bir anda diismesidir. [}

5) “Elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da dayanak
gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir tarihte ya
da belirli bir tarihe kadar, alma ya da satma hakki veren bir
menkul kiymet tiiriidiir.” Tanimi asagidakilerden hangisi icin

gegcerlidir?
a) Bono L] b) Cek L]
c) Varant [ d) Hisse Senedi [

6) Nikkei 225 hangi lilkenin endeksini ifade eder ?
a) Cin L] b) Thailand [
¢) Japonya L] d) Singapur [

7) Yuan hangi lilkenin para birimidir?
a) Japonya O b) ingiltere [
c) Cin [ d) Tirkiye [

8) Ulke para birimlerinin hem altina hem de Amerikan
dolarina sabitlendigi anlasmanin ismi nedir?

a) Bretton Woods [ ]  b) Smithsonian []

c) Maastricht [] d) Amsterdam L]

v
©

9) Hangisi bir indikatérdiir?
a) Swap [] b) Spread []
¢) Margin [ d) Volumes [

10) Asagidakilerden hangisi Major bir paritedir?
a) USDTRY [ b) USDCAD [
c) USDJPY [ d) USDMXN []

11) Bir yatinm aracinin enflasyondan arindiriimis getirisine
ne ad verilmektedir?

a) Basit Getiri OJ

b) Nominal Getiri []

c) Nomina Deger [

d) Reel Getiri OJ

12) Gelecek yil ekonominin daha iyiye gidecegini,
istikrarin saglanacagini ve buna paralel olarak da faizlerin
diisecegini diisiinen bir yatinmcinin alacagi pozisyon
asagidakilerden hangisinde tam dogru olarak verilmistir?

a) Tahvil satmak. [

b) Swap soézlesmesi yapmak. []

c) Alim opsiyonunda uzun pozisyon almak. [

d) Vadeli islem sézlesmesi satmak. [

13) Asagidakilerde hangisi bir risk tiirii degildir?
a) Politik [

b) Valor [

c)Swap [

d) Komisyon [

14) Boga Tuzagdi nedir?

a) Yanlis bir sat sinyali olarak yiikselen bir trendde fiyatlarin
destek seviyesini kirma hareketinden sonra ytikselen trendin
devam etmesi. [

b) Yanlis bir al sinyali olarak, disen bir trendde fiyatlarin
direnc seviyesini kirma hareketinden sonra diisen trendin devam
etmesidir. [

c) Genellikle piyasanin tepelerinde gériilen bir ana trend
formasyonudur.  []

d) Dipler ayni seviyelerde gerceklesirken her zirvenin bir
Onceki seviyeden daha alt bir seviyede olusmasi ile
sekillenmesidir. [

15) XAGUSD hangi metalin kodudur?
a) Gumus [] b) Aitin [
c) Paladyum [ d) Platin [}

CEVAP ANAHTARINA

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

Davranissal Finans-3

A - Varliklarin Fiyatlandirimast

Bu asamada Davranissal Finans ve Geleneksel
Finans’in fiyat yaklasimlarini inceleyecegiz. Finans
piyasasinda alinan her karar bir risk icermektedir.
Geleneksel finansta fiyatlar gerekli tim bilgileri
icermektedir. Bilgilerdeki degisiklikler fiyatlara
anlik yansiyacaktir. Gergek hayatta ise fiyatlarda
standart sapma ve olasiliklarin bu kadar kesin
bicimde yansimas: duistik ihtimallidir. Yatirimcilar
genelde riske karst duyarhilikla gereginden fazla
kotlimser davranarak finansal varhiklarin
oldugundan daha dustik fiyatlanmasina yol acarlar.
Teorik Pazar portfoyt ile finans piyasalarindaki
portfoy arasinda énemli olagandisi farkliliklar
gorilmektedir. Varliklarin yanls fiyatlanmasina yol
acan etmenlerden birisi de 6nyargilardir.

Olagandis: yatirimcer karari,
beklenen fayda teorisiyle
aciklanamayabilir ve
yatirirmcinin bireysel
davranislar1 olarak
nitelendirilebilir. Bu durum
olagandis1 getiri ve kayiplara yol
acabilir. Bu olagandisiliklar,
asagidaki davranis sekilleri
icinde degerlendirilmektedir:

Deneme Yanilma Karari: Bu
durumda yatirimer karmasik bir
karar verdigini distinmez,
zaman zaman duruma parmak
hesab1 yontemiyle yaklasir.

Duygular: Yatirim kararlarinda oldukca etkili
olan duygular, 6zellikler risk ve belirsizlik
durumlarinda etkisini arttirmaktadair.

Secim Zamanini Azaltma: Yatirimcilar islem
kararlarini genelde diger kararlardan daha cabuk
ve daha az zaman ayirarak verirler.

Stokastik ve Icerige Bagl Ozellikler: Genellikle
belirli bir ekonomik kararin yatirimciya sunulus
bicimiyle ilgilidir.

Referans Alinan Modeller: Yatirimcinin aldigi
kararlar tizerinde kendisine referans olarak sectigi
gecmis uygulamalarin etkisi oldukca ytiksektir.

Yukaridaki a¢iklanan 6nyargilarin tamaminin
davranissal finans icerisinde degerlendirmek
oldukca guctir.

pas®’]

B - Davramssal Finans Ornegi
Bu uygulama davranissal finans ile enflasyon ve
hisse senedi arasindaki iliskileri inceleyecektir.

Varsayimlar: Enflasyon ytizde 9, 6zkaynak risk
primi ytuzde 0, sermaye maliyeti yiizde 20, isletme
borcunun reel degerinin degismesini
istememektedir. A isletmesine ait bazi1 finansal veriler

asagidaki gibidir:
Net Satislar 1400
Toplam Borg 2000
Satilan Mal Maliyeti 800
Thrac edilen hisse sayist 1000
Faaliyet Giderleri 200
Ozkaynaklar 1500
Finansman Gideri 100
Borg Faizi 20%

Yiizde 9 enflasyon orani ve 2 bin TL bor¢ duzeyini
koruyabilmesi icin isletmenin gelecek donemde 180
TL’lik bor¢lanma senedi ihrag
etmesi gerekir. Borclanmayla
saglanan nakit, kar payr olarak
o6denecektir. Bu durumda :

P=0.18 TL / (0.2-0.09) =
1.63tl / adet olur.

Bu durumda 6zkaynak degeri
bin 630 TL olarak hesaplanmus
olur. Nominal faiz gideri bir
maliyet olarak kabul
edildiginden kar 0 olur. Ancak
bor¢lanmadaki artis kadar
hissedarlar kar saglayamamuistir.
Ciinki yatirimcel sadece maliyeti
Ol¢miistir, bu durumun
ortaklara saglayacagi fayda hesaplanmamuastir.
Yukarida verilen 6érnek tamamen cerceveleme
davranis1 6rnegidir.

Uc boliimden olusan bu yaz1 dizinimizde
davranissal finansin degerlendirmesini yaptik. Etkin
bir finansal pazarin mimkiin olmadig1 giintimiizde
yatirimcl kararlari ve algilama bi¢imi yatirim
kararlarin1 6nemli 6lciide etkilemektedir. Davranissal
finansin iki temel boyutu olan algilama psikolojisi ve
arbitraj sinirlarini da inceledigimiz yazimizda,
yatirimcilarin gecmis tecriibelerinin ve yasadiklar
cevrenin etkisiyle kararlarinin etkilendigine ve
arbitraj olanaklarinin kisitlanmasinin piyasalar
arasindaki fiyat farkliliklarinin giderilmesinin éntinde
6nemli bir engel olduguna degindik.

Son olarak davranissal finansin, menkul kiymet
degerlemelerinde temel ve teknik analizin rakibi
degil; bu analizlerin tamamlayic1 bir enstriiman
olarak gorilmesi gerektigini belirtmek isteriz.
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b4 ERONOMIK TARVIM

imalat Satin Alma Muddirleri

04:00 CNY @ EGeksi Onceki 49

. Caixin imalat Satin Alma Muddirleri
04:45 CNY @ Edeksi Onceki48

: Almanya imalat Satin Alma
10:55° EUR @ Miidirleri Endeksi Onceki 50.4

. « Imalat Satin Alma Mudrleri
11330 GBP & 1 geksi Onceki 50.8
15:30 USD < Tarim Digl istihdam Onceki 245K
15:30 USD £ gsizlik Orani Onceki 4.9%

) _ISM imalat Satin Alma Muddirleri
1700 USD € g1 deksi Onceki 49.5
04:30 AUD @ Ee;;kende Satislar Aylik Onceki

. « Insaat Satin Alma Mudirleri
11:30 GBP #  Erdeksi Onceki 54.2

5 Nisan 2016, Sali

07:30 AUD @& Faiz Orani Karari Onceki 2%

Hizmet Satin Alma Mudurleri
Endeksi Onceki 52.7

: _ISM imalat Digi Satin AlIma
17200 USD € viidiirleri Endeksi Onceki 53.4

6 Nisan 2016, Carsamba

17:00 CAD ) Ivey PMI Onceki 53.4
17:30 USD < Ham Petrol Stoklari Onceki 2.999M
21:00 USD <« FOMC Toplanti Tutanaklari

7 Nisan 2016, Persembe

Belirsiz ECB Baskani Draghi'nin Konusmasi

8 Nisan 2016, Cuma

_ Fed Baskani Janet Yellen'in
. =
00:30 USD = Konusmas!

11:30 GBP < imalat Uretimi Aylik Onceki 0.7%

11 Nisan 2016, Pazartesi

0430 CNY @ ';L]3l;:tici Fiyat Endeksi Yillik Onceki

12 Nisan 2016, Sali

11:30 GBP = thBegt;ci Fiyat Endeksi Yillik Onceki

13 Nisan 2016, Carsamba

] . Cekirdek Perakende Satiglar Aylik
1530 USD € Bnceki-0.1%

Uretici Fiyat Endeksi Aylik
Onceki -0.2%

11:30 GBP %

1530 USD &

Perakende Satislar Aylik Onceki
-0.1%

Faiz Orani Karari Onceki 0.50%

15:30) USD &

17:00 CAD )

1 Nisan 2016, Cuma 14 Nisan 2016, Persembe

04:30 AUD @& istihdam Degisikligi Onceki 0.3K

Euro Bélgesi TUFE Yillik Onceki

1200 ELR @ 75

14:00 GBP £ Faiz Orani Karari Onceki 0.50%

15:30 USD < (Cekirdek TUFE Aylik Onceki 0.3%

15 Nisan 2016, Cuma

05:00 CNY @ GSYiH Yillik 1.Ceyrek Onceki 6.8%

GSYiH Geyreklik 1.Ceyrek Onceki

05:00 CNY @ 1.6%

05:00 CNY @ Sanayi Uretimi Yillik Onceki 5.4%

18 Nisan 2016, Pazartesi

. Tuketici Fiyat Endeksi 1. Ceyrek
01:45 NZD @ & ceki05%

19 Nisan 2016, Sah

: Almanya ZEW Ekonomik Hissiyati
12000 FECRE Onceki4.3

15:30 USD £ insaatizinleri Onceki 1.177M

20 Nisan 2016, Carsamba

; « Ortalama Gelir Endeksi + ikramiye
1430 ‘0BF @ Onceki 2.1%

issizlik Hak Basvurusu Sayisindaki

11:30 GBP Degisim Onceki -18K

Bir Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
Onceki 7.5%

21 Nisan 2016, Persembe

11:30 GBP £ Perakende Satislar Aylik Onceki -0.4%

14:00 TRY @

14:45 EUR @ Euro Bolgesi Faiz Orani Karari

22 Nisan 2016, Cuma

Almanya imalat Satin Alma Mudirleri

10:30 EUR Endeksi Onceki 50.7

Cekirdek Perakende Satislar Ayhk
Onceki 1.2%

25 Nisan 2016, Pazartesi

Almanya Ifo is iklimi Endeksi Onceki
106.7

27 Nisan 2016, Carsamba

04:30 AUD @& TUFE Ceyreklik 1.Ceyrek Onceki 0.4%

15:30 CAD )

11:00 EUR =™

11:30 GBP £ GSYiH Yillik Onceki 2.1%
GSYiH Ceyreklik 1.Ceyrek Onceki

11:30 GBP & 0.6%
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2016/1. Ceyrekte Miisteri Kar Orani %31, Zarar Orani %69'dur.

-U.REKS ALTIN, GUMUS, CFD, OPSiYON
LERINI]E HIZ VE GUVENiN

PRODIGY ile tiim yatinm araclar tek bir platformdal

Hizli, requotesuz, gtivenilir fiyatlar ve derin likidite ile bir adim 6nde olun!

« Kullanici dostu araylzi « Hizli islem pencereleri » Degistirilebilir ekran goriintiisti
« Piyasa derinligi « Chart analizleri » GUncel haber akisi

23 PRODIGY
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2016/1. Ceyrekte Miisteri Kar Orani %31, Zarar Orani %69 dur.

Siz de IKON Menkul Degerler’de islem yaparak farkimizi kesfedin...

IKON Menkul'liin ayricalikli diinyasi ile tanismaniz icin iste size mikemmel bir firsat!
Hemen bir gercek hesap acarak iglem yapmaya baglayin,
ilk 5 glin, 500 Dolariniz korumamiz altinda olsun!
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