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RAPAR

Brexit sonrasi yeni
hesaplar yapiliyor

Piyasalar, Ingiltere’nin AB referandumu sonrasi, sert
hareketlere sahne oldu. Yasanan gelismeler sonrasi
piyasalarda hesaplar yeniden yapiliyor. ingiltere’nin
domino etkisi yapma ihtimali dahi konusuluyor. Bunun
yaninda ABD’de de FED'in faiz artirma ihtimalinin azaldigi
goriluyor. Artik Merkez Bankalari faiz kararlarinda daha
ince eleyip sik dokumak zorunda kalacak.

1lin ilk yaris1 geride

kalirken, piyasalarin
g6zu Merkez Bankalariin
uzerinde olmaya devam
ediyor. Son aylarda
ozellikle FED tarafindan
gelebilecek faiz artisi
endiseleri yasandi. Ancak
haziran ayinin sonunda
gerceklesecek kritik
ingiltere’nin AB
referandumu o6ncesi, FED
temkinli olmay tercih etti.
Haziran ayinin 23’tnde
gerceklesen ve sonucunun
24’0 sabahi netlestigi
ingiltere’nin AB
referandumu oylamasinda
BREXIT gerceklesti. Son
gelen anketlerin kalma
yonunde olmasina karsin
beklenen olmadi ve
1ngiltere AB’den cikti. Simdi merak edilen soru ise
piyasalar ne olacak ve Merkez Bankalar: buna nasil
tepki verecek?

BIRLIK BOZULUYOR MU?

Avrupa 2011 yilindan itibaren ciddi ekonomik
sorunlarla ugrasmaya devam ediyor. Gecmiste
yasanan bu ekonomik problemler ise Avrupa’nin i¢

yapisini derinden sarsmis durumda. Avrupa
icerisinde sadece Almanya bulundugu konumdan
memnun goérunuyor. Almanya disindaki diger
tilkeler ise ciddi sorunlarla kars: karsiya. Ispanya ,
Italya ve Portekiz gibi tilkeler bor¢ sorunlariyla
hala dertte. Yunanistan’in toparlanmasi cok uzun
yillar alacak gibi gértintiyor. Dogu Avrupa tilkeleri
ise Rusya’dan gelen tehditle kars1 karsiya yasamaya
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calistyorlar. Rusya’nin bu tlkelere
ilerleyen donemlerde baskisini
arttirmasi bekleniyor. Bat1 ile Rusya
arasinda yasanan bu cekisme AB’yi
ekonomik olarak da etkilemis
durumda. Son olarak ise
Ingiltere’nin AB’den ayrilma istegi
‘sonun baslangicini m1 yasayacagiz’
sorusunu sordurtuyor.

Ingiltere’deki son secimler
esnasina simdiki Basbakan
Cameron, belki secim etkisiyle belki
de o giinkii diisiinceleriyle Ingiliz
halkina AB’den ayrilma s6ztunt
vermisti. Ancak aradan gecen
zamanda bu s6z tabii ki unutuldu.
Gegen yil ise Ingiltere bazi
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ekonomik imtiyazlar alabilmek icin AB’den ayrilma
tehdidini kullandi. Tk basta blof gibi goriinen
Ingiltere’nin bu hareketi, bir anda farkli bir yone
dogru kaymaya basladi. Ingiliz hitkkiimeti bile
yaptiklar1 blofiin kendilerine pahaliya mal
olacaginin farkindaydi. Ancak is isten gecti ve
Ingiliz halki referandumda oy kullanmak icin

zamanin gelmesini beklemeye basladi.

Son gelen anketler kalma yontiinde gerceklesse
de, ortaya ¢ikan sonug farkli oldu ve BREXIT
gerceklesti. Sonuglarin ardindan tiim diinya
piyasalarinda sert satiglar yasanirken, altin ve dolar

deger kazandi.

MB’LER NE YAPACAK?

Avrupa'da bu denli siyasi sorunlarin

yasanmasindaki en 6nemli etken ise ekonomi.
Avrupa'nin ekonomik glctinin giderek azalmasi,
halklarda farkli distincelere neden oluyor. Avrupa
halkinin bu durumda birlige olan gtiveni ise
giderek azaliyor. Ekonomik olarak kendine en
guvenen Ulke olarak Almanya'yr gosterebiliriz.
Ancak Almanya disindaki diger tlkeler cok ciddi
issizlik problemleriyle ugrasiyor. Ozellik bazi

ulkelerde genc issizlik orani
yuzde 50 seviyesine bile
ulasmis durumda. Genc
issizlerin artmasi, bununla
birlikte miilteci gécinin
yikselmesi ve gelen
muiiltecilerin daha ucuza
calismaya razi olmasi,
Avrupa halkinda
memnuniyetsizlige yol
aciyor. Bu yuzden birlikten
ayrilmak isteyen niifus
giderek artiyor.

Bu siirecte en ¢ok korkulan ise bankacilik
risklerinin devam edemeyecek noktaya gelmesi
olacak. Yasanabilecek siyasi karsiklik, ekonominin
guivenini kékiinden sarsacak ve basta bankalari
vuracaktir. Bu durumun sistematik olarak global
sisteme si¢ramasi ise kaginilmaz olacak. Bu yiizden
hem FED hem de ECB, bu tehlikelerin farkinda.

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ise son yapmis
oldugu ac¢iklamada Brexit gerceklesmesi halinde
tiim silahlar1 kullanacaklarini belirtmisti. Benzer bir
uygulamada FED tarafindan bekleniyor. Bu
durumda Merkez Bankalari’nin ne yapacaklari
sorusu ortaya cikiyor.

Piyasalarda dalgalanma ciddi boyutlara ulasirsa
basta ECB ve FED olmak tizere 2008-2011 yillarinda
yasanmis oldugu gibi para musluklarini yeniden
acabilirler. Boyle bir gelisme piyasalarin
sakinlesmesine neden olur. Orta ve uzun vadede ise
Merkez Bankalar1 genislemeci politikalarina devam
etmek zorunda kalabilir.

ABD EKONOMiISI

Ik ceyrek verilerinin ardindan bazi ABD
ekonomik verilerinde toparlanmalarin
gerceklestigini gorduk. Bu gelismelerin ardindan

FED’in faiz

. arttiracagina iliskin
piyasada gortisler
4 artmaya basladi.
{ Ancak unutulmamasi
gereken bir nokta
varki; ABD bir daha
2008 dénemindeki
i gibi yeni bir
ressesyon ile karsi
. karsiya gelmek
o istemiyor. Bu ylizden
FED, adimlarini
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RAPAR

Kaynak: fradingeconomics.com olumsuzluklarin FED’in politikalarini ciddi
* | bir bi¢cimde etkileyebilecegi asikar. Bu
yuzden Brexit’in ardindan FED diistik faiz
politikasini uzun sire koruyabilir. Bunun
s | Yaninda faiz indiriminin bile gerekirse
giindeme gelebileceginin altini ¢izelim.

150 ingiltere’nin AB’den c¢ikmasi AB’yi hem
ekonomik hem de diplomatik bir ¢ikmaza
suriikleyecegi icin piyasalarin yeni bir
guivene ihtiyact olacaktir. Bu giiveni
saglayacak en 6nemli kaynak ise FED.

250
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50
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- REZERVINE DIKKAT

temkinli atmak zorunda. Ik ¢eyrek verilerinin FED, Cin ekonomisinden ¢ekiniyor. Bunun en
ardindan toparlayan imalat ve Uretim rakamlari buytik nedeni golge bankacilik olarak adlandirilan ve
ABD ekonomisi icin umut 15181 olmustu. Ayrica bu sistemde kullandirilan kredi riskinin boyutunun
insaat sektorinde yasanan yeniden canlanma bilinememesi. Riskin bu kismiyla Cin hikimeti ve
emareleri de biiytime tarafina olumlu katki Merkez Bankas1 muicadele ediyor. Ancak bu savastaki
yapabilecek gibi gortiniiyor. Son olarak da artan en onemli silah ise doviz rezervleri olacakur. Bu
petrol fiyatlar: istenilen ytizde 2 enflasyona yuzden Cin'in sahip oldugu déviz rezervlerinin
ulasilmast icin 6nemli bir etken. Ttm bunlar bir miktar: 6nemli. Cin'in doéviz rezervlerini gosteren

araya getirdigimizde faiz artis1 icin yeterli
gorulebilir. Ancak beklenmedik bir yerden
gelen olumsuz data, islerin istenildigi gibi
gitmediginin gostergesi oldu. Gecen yil
saglanan 200 bin ortalama aylik istihdam
verisinden bu yil uzaklasilabilir. Son iki
istihdam verisi gidisatin hic iyi olmadiginin
habericisi. Istihdamin toparlanamadigi bir
dénemde FED’in kisa donem icerisinde faiz
arttirmast mimkiin gérianmiyor. Son yapilan
faiz toplantisinda da FED Baskani Yellen,
istihdam raporunun kéti olduguna vurgu
yaparak, faiz konusunda ihtiyatl
davranacaklarinin altini c¢izdi.

qimA il ___—-._—-——_—'
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FAiZ ARTIRIM IHTIMALI BITTI Mi?
FED’in en cok korktugu ve Yellen’in da
bahsettigi
gelismelerden biri Kaynok: tradingeconomics.com 3800000
Ingiltere’nin AB’den

ayrilmasiydi. Bunun
gerceklesmesiyle
birlikte FED’in tiim
planlarinin alt tst
oldugunu
belirtebiliriz. Dis
risklerden cekinen bir
FED oldugunu
belirtebiliriz. Son
donemlerde acikca
belirtmese bile hem
AB hem de Cin
piyasalarinda Jul 2015 Dct 2015 Jan 2016 Apr 2016
yasanabilecek
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grafige bakacak olursak,
FED 'in 2015 yilinda faiz
arttirimina gideceginin
belirtmesinin ardindan
rezerv miktarimin ciddi
bir bicimde azaldigina
sahit oluyoruz. 2016 yilina
girildiginden itibaren ise
bu diists bir nebze olsun
duruyor ve Cin ekonomisi
bu bolumde biraz olsun
nefes aliyor. Eger FED gecen yil oldugu gibi bu yil
da faiz artirma trendinde 1srar ederse, Cin'in doviz
rezervlerindeki dusts yeniden hizlanacaktir. Sunu
belirtelimki Cin'deki rezervlerin 2,7 trilyon dolarlik
kismi1 zorunlu tutulmasi gereken miktar. Bu miktara
yaklasilmasi halinde Cin'de biiytik bir devaltiasyon
gerceklesir ve diinyada dolarin deger kazanci
6nemli 6lctide artar. Bu ytizden FED, Cin'de olusan
bu gérinmeyen tehlikeden oldukca cekiniyor.

GOP VE TURKIYE

Rusya ve Brezilya gibi gelismekte olan piyasalarin
(GOP) basinmi ceken tulkelerde emtia fiyatlarindaki
disis kaynakli gecen yil biiytik deger kayiplar:
olusmustu. Ancak bu y1l durum tam tersine donmus
gorunuyor. Basta petrol fiyatlar1 olmak tizere
hammadde fiyatlarinin yikselmesi bu tlke
borsalarinda da deger kazanclarinin artmasina
neden oldu. Bu tulkeler arasina Turkiye'yi de
eklersek, benzer bir deger kazancindan
yararlandigini gorebiliriz. Aslinda Turkiye ne kadar
da hammadde fiyatlarinin artmasindan negatif
yonde diger tlkeler gibi ayn1 sepette
bulundugundan dolay1 benzer trend yoniinde
hareket ediyor. Gecen yil 500 milyar dolarin
uzerinde bu ulkelerden para cikis1 gerceklesmisti.

tarafta ise siyasi riskler
bulunmadig1 miuddetce
Turkiye'de faiz

* indirimlerinin devam
edebilecegini

| belirtebiliriz. Tk énemli

« etkiler bu bahsettiklerimiz
olurken, ikinci 6nemli
neden ise bliiyime
politikasinin strdiralme
istediginden
kaynaklaniyor. Turkiye'de biiylimenin énemli bir
kismini tiketici harcamalar1 olusturuyor. Tiketici
harcamalarinin finansmanina baktigimizda ise
kredi kaynakli oldugunu gorebiliriz. Faiz
indirimleri ise kredi buylimesinin artmasina ve
tiketici harcamalarinin yiikselmesine yol acacaktir.
2016 yil1 bityime tahmini ytzde 4,5 olurken,
hedefin tutturabilmesi icin harcama kalemlerinin
ve dolayli yoldan kredi bitylimesinin artarak devam
etmesi gerekiyor.

Faiz indirim stireci biiyiimeye destek
vereceginden ve politikanin biiyiime yoniinde
stirdiiriilme istegi devam ettiginden étiirii faiz
indirim siirecinin de éniimiizdeki aylarda
stirecegini séyleyebiliriz.

Son olarak global konjentire baktigimizda
Merkez Bankalarinin disik faiz politikasinin
surdirmeye devam edeceklerini disindigumuzi
belirtelim. Kuresel 6lcekte genislemeci politikanin
devam etmesi orta vadede piyasalara para girisinin
artarak siirmesine neden olacaktir. Bu para
girisinden en cok gelismekte olan tlkelerin
faydalanacagini belirtelim. Ttrkiye ise siyasi
risklerden uzak durdugu muddetce bu para
girisinden faydalanmaya devam edebilir.

Bu yil ise yeniden dustk faiz
politikasinin devam edecegi
beklentisi durumu tersine cevirmis
gibi gortniyor.

Merkez Bankalarinin dustk faiz
politikasina devam etmesi bu tlkelere
para girisinin siirmesinin devam
etmesine yol acacaktir. Bunun bir
gostergesini de faiz trendlerinden
anlayabiliriz. Gegen yil faiz arttiran
Brezilya bu yil faizleri sabit tutmaya
devam ederken, Rusya ise faiz
indirimlerine devam ediyor. Benzer
bir sekilde Ttrkiye'de faiz indirim
stirecine devam ederek, global
piyasalarda yer alan fazla paray tilke
icerisinse cekmek istiyor.

M xui00 M eovESP

Yurtdist piyasalarda sikilastiric

politikalar uygulanmadig ve ic¢
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soylesi

“Forex dnemli finansal
enstriimanlardan biri”

Turkiye'de 2011 yilinda regiile olan forex piyasasi bundan
sonraki 10 yilin en 6nemli finansal enstriimanlarindan bir
tanesi olmaya aday oldugunu séyleyen IKON Menkul Satis
Miidiirii Emine Celik “Kurumlarin ddviz risklerini garanti altina
alabilmeleri, ekonomideki yerel ve global calkantilardan
korunabilmeleri icin ok 6nemli bir firsat” diyor.

orex piyasasindaki kaldirag etkisi, yatirimcilar ara-
Fsmda cazibe kaynagi olarak gorultyor. Son déonem-
de regulasyona tabi olan bu piyasadaki gelisim bu ne-
denle dikkat cekiyor. Gecen bes yillik stirecte piyasada-
ki hareketlilik de artt1.

Son diizenlemeler sonrasinda 25 milyon TL’ye ytik-
selen sermayesi ile bu yil icinde ‘Genis Yetkili Arac1 Ku-
rum Yetki Belgesi'ne sahip olan IKON Menkul, hizmet
ve teknolojik altyapisina yaptig1 yatirimlar: artirarak de-
vam ediyor. IIk yili olan 2014 ve ardindan 2015 ve
2016’da islem hacmi bakimindan araci kurumlar icinde
strekli olarak ilk 10 sirket icinde yer alan IKON Men-
kultin satis mudira Emine Celik ile forex piyasasinda-
ki gelisimi ve IKON Menkul’tin planlarini konustuk.

IKON Menkul'un sektérdeki yeri nerededir?

Ulkemizde 2011°de SPK Regiilasyonuna tabi olan
Forex piyasasina IKON Menkul 22 Kasim 2013 tarihin-
de SPKyetki belgesini alarak katildi. Son diizenlemeler
sonrasinda 25 milyon TL’ye yiikselen sermayemiz ile
22.01.2016 tarihinde ‘Genis Yetkili Araci Kurum Yetki
Belgesi'ne sahip olduk. Ilk giinden bu yana yatirimci-
larin ilgisinin artarak devam ettigi forex islemlerinde
IKON olarak kaliteli ve iyi hizmet vererek fark yarata-
bilmek icin ¢aba sarf ediyoruz, teknolojik altyapimiza
yaptigimiz yatirimlar: artirarak devam ediyoruz ve de
bu sayede hizmet kalitemizi yukselterek her gecen gtin
IKON ailesine yeni tiyeleri ekliyoruz. Tk yilimiz olan
2014 ve ardindan 2015 ve 2016’da islem hacmi baki-
mindan araci kurumlar icinde stirekli olarak ilk 10 sir-
ket icinde yer aliyoruz. Gecen iki bucuk yillik stirede is-
tikrarli ve saglam bir bityiimeyi basardigimizi sdyleyebi-
lirim.

IKON Menkul'li rakiplerine gére avantajli kilan fak-
torler nelerdir? Yatirnmci neden IKON' u tercih etmeli?

Tum olanaklarimizla gelisen teknolojiye ayak uydu-
ruyor ve yatirrmci memnuniyetini kendimize misyon
ediniyoruz. Yatirnmcilarimizin bizi tercih etmelerinde
en cok etkili olan faktorlerin; yatirimcilarimiza sundu-
gumuz uygun spread oranlari, rekabetci komisyon ra-
kamlari, islem platformumuzdaki trtn cesitliligi, gu-
venli ve kolay bir sekilde islem yapma olanag1 veren tek-
nolojik altyapimiz oldugunu dustintiyoruz. Bunun ya-
ninda, yatirimcilarimiza sunmakta oldugumuz IKON-
NEWS adl kisisellestirilebilir interaktif bilgi platfor-
mumuz ile de sektérde fark yaratiyoruz. IKONNEWS
iceriginde bulunan haber, analiz ve genel yatirim tavsi-
yeleri ile yatirimcilarimiza ayricalikli bir hizmet sunu-
yor.

IKON Menkul'iin satis pazarlama alanindaki 2016 yili
faaliyetlerini anlatir misiniz?

2016 yilinda da artan tempomuz ile birlikte yati-
rimcilara en iyi hizmeti vermeyi ve IKON ailesini bii-
yutmeyi hedefliyoruz. 2016 yihnda hizmet kalitemizi da-
ha da arttirarak sektordeki buytimemize devam edece-
giz. Giller yuzli ekibimiz, rekabetci spread oranlarimiz,
kampanyalarimiz, tirtin ve platform cesitliligimiz ile ya-
tirrmcilara sunmakta oldugumuz hizmetin standartla-
rin1 daha da ytikseltecegiz. 2016 yilina Zarar Karsilama
Kampanyasi ve Cihaz Hediye Kampanyas: gibi iki iddial
kampanya ile baslangic yapmistik. Her iki kampanya da
gayet basarili oldu. Kampanyalarimiza yatirimcilarin
gostermis oldugu ilgi bizi yepyeni bir ¢alismaya yon-
lendirdi ve de bu noktada “Iade Senligi Kampanyamiz”
devreye girdi. Satis ve Pazarlama faaliyetlerimizi ¢esit-
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lendirebilmek icin stirekli olarak arastirma gelistirme
faaliyetleri icerisindeyiz. Misteri temsilcilerimize sagla-
yacagimiz egitim faaliyetleri ile de onlarin piyasa tecri-
besi ve deneyimini arttirarak her gecen giin hizmet ka-
litemizi artirmay1 hedefliyoruz.

Forex piyasasina olan ilgiyi degerlendirir misiniz?

Forex piyasasindaki kaldirag etkisi yatirimecilar ara-
sinda cazibe kaynagi olmaya devam ediyor. Ozellikle tel-
evizyon ve internet sitelerindeki reklamlar ile birlikte
bireysel duyumlar sayesinde de ¢1g gibi buytlyen yati-
rimcr profili olusuyor. Tirkiye’de 2011 yilinda regtile
olan forex piyasast bundan sonraki 10 yilin en énemli
finansal enstriimanlarindan bir tanesi olmaya aday. Ku-
rumlarin déviz risklerini garanti altina alabilmeleri,
ekonomideki yerel ve global calkantilardan korunabil-
meleri icin cok énemli bir firsat. Forex piyasasindaki
kaldirag etkisi sayesinde sirketler yaptiklar: ticaretteki
kur risklerini sadece 1/100 teminat ile minimuma in-
dirgeyip kendilerini daha guvenli hissediyor.

Piyasanin yeni yatirrmcilara acilmasi igin ne gibi ca-
lismalarin yapilmasi gerekiyor?

Yeni yatirirmcilara ulasabilmek ve de forex piyasasi-
n1 tabana yayabilmek icin en énemli iki faktor olarak
potansiyel yatirimcilarin finansal okuryazarlik seviyele-
rini ytikseltilmesini ve de forex piyasasina olan giiveni-
lirligin arttrilmasini gériyorum.

Yatirimcilarin finansal okuryazarlik konusunda des-
teklenmeleri bizim de kurum olarak énceliklerimizden.
Bu baglamda, hem Istanbul’ da hem de belli bash bi-
yuk sehirlerimizde diizenlemeyi planladigimiz egitimler
ile aksiyon alacagiz. Forex piyasasina olan gtivenin arti-
rilmasi ise daha genis bir konu. Bu noktada tiim araci
kurumlara ortak gorevler diistiyor.

Regiilatoriin yatirrmcinin egitimi, kaldirac oranlarin-

| GITIMLER ARTACAK l

2016 yih ajandalarinda daha cok egitim
agirhkh gindem maddeleri oldugunu ifade eden
Emine Celik, sunlan séyliyor:

“IKON Menkul olarak 2016 yilindaki tim etkinliklerimizde
mevzuata yizde 100 uyum konusunda gereken &zeni
gbstererek yatinmeilanmiza giivenli bir otamda islem yapma
firsat sunmaya devam edecegiz. Bu baglamda, yatinmeilara
islem yapfiklar fim Griinleri kapsayacak sekilde hazidanmig
olan "Risk Bildirim Formlar” ile “Uygunluk Tesfi * imzalatiimaya
devam edilecek ve de “Uygunluk Testi Sonug Bildirimi” de
yapilacak. Bu bildirimde yatinmeiya uygun olmayan rin ve
hizmetlerimiz ile ilgili olarak “genel yatinm tavsiyesi”
verilemeyecedi de net bir sekilde iletimeye devam edilecek.
Uygunluk Testi giincellemeleri igin de IKON News internet
sitemizde bulunan Online Form kullanilabilecek. IKON Menkul
olarak personelimizin egifimine ncelik vererek yil icerisinde
gerceklestirecegimiz sirket ici egitimlerimiz ile ekibimizdeki her
bir personelin belli iriinlerde uzmanlasmis olarak hizmet
vermelerini saglamayr hedefliyoruz. Bu sayede yatinmelanmiza
daha nitelikli bir hizmet sunabilecek hale gelecegiz. 2016
icerisinde éncelik verecegimiz konulardan bir tanesi de
yahnmeilanmizin finansal okuryazarlk seviyelerini yikseltmek
icin gerekli olan egitim ¢alismalan olacak.”

dayeni ayarlamalar gibi calismalarininasil degerlendiri-
yorsunuz?

14 Ocak 2016 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanan
teblige gore yeni yatirnmcinin fon rakami 20.000 TL nin
alunda veya tsttinde olmasi halinde belirlenen baz
urtnlerde kaldira¢ oranlarinda degisiklige gidildi. Yiik-
sek kaldira¢ oran1 nedeniyle riski de diger yatirim ens-
triimanlarina gore daha yiiksek olan forex piyasast bu de-
gisiklik ile yatirnmc1 goziinde daha gtivenli hale geldi.
SPK bu degisiklige gitmeden 6nce biz IKON Menkul ola-
rak zaten musterilerimize forex piyasasinin risklerini ile-
tiyorduk ve de ilk etapta kiiciik hacimli islemler yapma-
larmi 6neriyorduk. Mevzuat geregi tiim sektorin ayni uy-
gulamaya gitmesi rekabet acisindan esitligi sagladi.
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sk Uretim, kakao

iyatlarini artiriyor

Finans piyasalarinda ‘tarimsal emtia’ sinifina dahil olarak
islem goren kakao, diinyada 70 bin kilometrekare ekim
alanina sahip. Onemli gelir yaratan kakao, son dénemlerde
firsatlarin oldugu yatirbm araci haline geldi. Tiiketilenden daha
az uiretim yapilmasi, alim sinyallerini giiclendirdigi gibi kakao

fiyatlarindaki artisi siirdiirebilir. Ancak bu durumun, gikolata
kithg1 yaratabilecedi uyarilari da yapiliyor.

azimizda tarimsal emtia urtinleri
Yarasmda yer almuis, basta cocuklar
olmak tzere bircok kisinin severek
tikettigi kakao Grtinini size

tanitmaya calisacagiz. Kakao trini,
piyasalarda ‘tarimsal emtia’ sinifi
altinda islem g6rdugu icin 6ncelikle
kisaca tarimsal emtianin ne demek
oldugunu anlatarak yazimiza
bashiyoruz.

TARIMSAL EMTIA NEDIR?
Tarimsal emtia; bugday, misir,
kakao, kahve, seker, pamuk gibi
dranlerin islem goérdagi sinifa
verilen isimdir. Bu trtnler finans
piyasalarinda fiziki alim-satim
yapilmaksizin islem gorur. Fiziki bir
islem olmamas: gtivenlik, muhafaza
ve maliyet gibi sorunlarin buytik 6lciide ortadan
kalkmasini sagladigi icin yatirim sepetlerinde riski
dengelemek icin kullanilir. Ozellikle dreticiler,
risklerini hedge etmek adina tiirev piyasalarda
pozisyon alarak kendilerini korumaya alabilirler.
Piyasadaki diger trtnlerin aksine, tarimsal
urunlerin etkilendigi faktorler cogunlukla
verimlilik, mevsimsel etkiler ve dogal afetler gibi
durumlardir. Tarim Grtnlerine yatirimi
artrabilecek diger bir gelisme ise niifustur. Son

zamanlarda giderek biiytiyen dinya nifusuna
karsilik gida ve sanayi basta olmak tzere bircok
alanda vazgecilmezimiz olan tarim trtnlerinin
degeri, 6ntimiizdeki déonemlerde dogru orantili
olarak ytkselebilir.

KAKAODAN CIiKOLATAYA

Kakao 4-8 metre boyunda ebegtimecigiller
familyasindan cikolata yapiminda kullanilan bir
bitki tiridir. Dogal yetisme alan1 Gliney Amerika,
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KAKAODA TEKNIK GORUNUM

choo fiyatlan agisindan 2016 yili su ana kadar iyi
gegiyor diyebiliriz. Gegfigimiz yilin sonlarina dogru
yasanan sert disislerin ardindan fiyatlar toparlanmaya
basladi. Olusan yukari yénli kanal igerisinde fiyatlar 50
haftalik ortalamanin da iizerine giki. MACD'nin de fiyat
grdfigi ile birikie giiclenen alim sinyali, kakaonun tekrardan
2016 yilinin besinci ayinda ulash@r seviyeyi fest
edebilecegini gdsteriyor. Bu seviyede bulunan 3,250
direncinin asilmasi momentumun daha da artmasini
saglayabilir. Bu durumda hedef olarak 2015'in zirvesi olan
3,430 seviyesi belirlenecektir. Geri gekilmelerde ise 2,900
seviyelerindeki destegin kinlmasi olumlu tabloyu dagitabilir.
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Bat1 Afrika, Bati Hint adalar1 olmakla beraber;
tropik ortamlarin genelinde yetistirilir.
Theobromin adli bir alkaloitin ve kakao yaginin
elde edilmesinde kullanildig: gibi, kakaonun
tohumlar1 da cikolata yapiminda kullanilir. Kakao
agacin1 dogal yetisme alanlar1, And Daglari'nin
etekleri ile Amazon ve Orinoco irmaklarinin
havzalarinin 200-400 metre yakinlarindaki
yukseltilerdir. Orta Amerika'ya Mayalar tarafindan
getirildigi sanilan kakao, 1lik iklimlerde duzenli
yagmur alan, verimli topraklarda yetistirilir.

Kakaonun ilk olarak Aztekler tarafindan su ve
baharatla karistirilarak, 6zellikle dinsel ayinlerde
hazirlanan cikolata yapiminda kullanildig:
saniliyor. Ispanyol istilasindan sonra Avrupa'ya
getirilen kakao, stt ile karistirilarak kullanilmaya
baslandi ve kisa stirede populer oldu. Kakao tozu,
zamanla kakao yag: ile karistirilarak bugtnki
cikolatay1 ortaya c¢ikardi. Guntmuzde cikolata ile
birlikte kakao tozu ve yag1 en faydali besinlerden.
Bogurtlen, ahududu, cilek, yabanmersini gibi
meyveler ondan sonraki sirada yer alir.

Kakao, dinya ¢capinda 70 bin
kilometrekarenin tizerinde bir ekim alanina
sahiptir. Uretimin ytizde 40'in1 gerceklestiren
Fildisi Sahilleri'ni, ytzde 15'er paylar: ile Gana ve
Endonezya izliyor. Diger kakao ureticileri de
kucik miktarlarda olmakla beraber, Brezilya,
Nijerya ve Kamerun'dur.

Kakao agacinin tohumlar1 mayalandirildiktan
sonra kurutulur. Béylece tohumun aci lezzeti
kaybolur ve hos bir koku meydana gelir. Bu
taneler kavrularak, un haline getirilip yag1 alinir.
Sonra yeniden ogitilerek, toz halindeki kakao
elde edilir. Kakao stitle karistirilip icilir, ayrica
yag1 alinmamis kakao tohumlarindan cikolata
yapilir.

KAKAODA YATIRIM FIRSATI
Kakao urtntine Londra piyasasi tizerinden

vadeli islemler yapabileceginiz gibi Forex piyasasi
uzerinden de islem yapabilmeniz mimkiin. Aslinda
Forex piyasasi kakao ve benzeri trtinlere islem
yapilabilmesini kolaylastirdig: icin daha ¢ok tercih
edilebilir.

Kakaoda son dénemlerde gelen haberlerde
yatirimlar icin firsat olusturabilecek nitelikte.
Duinyanin en buytk treticileri olarak gorinen Fil
Disi ve Gana’nin 2016 sezonunda turetim
kapasitelerini diistirmesi bekleniyor. Uluslararas:
Kakao Organizasyonu (ICCO), dinya tretiminin
4,04 milyon ton olacagini duyurmustu. Ekonomideki
genel mantk cercevesinde arzin diismesi Grtinin
fiyatlarini artiracaktir.

TUKETIM COK URETIM AZ

Giderek talebi artan ve treticiler tarafindan talebi
karsilanamayan kakao acisindan diger uyarilar da
2020 yilina yonelik. Mars ve Barry Callebaut
sirketleri, sunduklari verilerle diinyanin son 50 yilin
en buyuk cikolata kithgiyla karsilasabilecegini, kakao
areticilerinin tiketilenden daha az tiretim yaptugini
belirtti. Verilere gore, 2013 yilinda dinyada tretilen
miktardan 70 bin metrik ton daha fazla kakao
tiiketildi. 2020 yilina gelindiginde, aradaki fark 14
kat artarak 1 milyon metrik tona ulasabilir. 2030
yilina gelindiginde ise tiiketilen ve tUretilen kakao
miktar1 arasindaki farkin 2 milyon metrik tona
ulasma riski bulunuyor.

Kiiresel tiretimdeki dustsiin nedeninin ise iklim
sartlart oldugu soyleniyor. Iklim sartlarinin yani sira
kakao bitkisini etkileyen mantar hastaliklar: da
uretimdeki dususi artiriyor. Ancak 2012 yilindan
itibaren artan fiyatlarin 6éntine gecebilecek gelisme
ise bilim ve teknolojiye bagh. Orta Afrikal ciftciler,
geleneksel kakao agaclarinin yedi kat1 tirtin verebilen
agaclarin gelistirilmesi tizerinde ¢alisiyor. Ote
yandan bu tir girisimlerin, domates ve tavukta
oldugu gibi gidanin tadinin azalmasina neden
olabilecegi distintliyor.
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Faiz ve enflasyon
rakamlari ne diyor?

) Global piyasalar, hareketli siireglerden geciyor. ABD’de

beklenenden diisiik gelen tarim disi istihdam verisi
sonrasi FED, faiz artirmadi. Brexit Referandumu ve
enflasyon rakamlari, basta FED olmak iizere diger Merkez
Bankalari’’nin ‘bekle-gor’ politikasiyla hareket etmesine
neden oldu. TCMB tarafinda ise diisiik enflasyon rakamlarinin
devami, indirimleri beraberinde getiriyor. Piyasalar icin kritik
oneme sahip Merkez Bankalari’nin ve enflasyon rakamlarinin
gorinimiini analiz ettik.
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1 FED FAIZ ORANI

Hozircn ayina girerken ABD farafinda faiz artisina
iliskin umutlar giderek armish. Ancak bu umutlar
son yillann en kéti gelen tanm digi istihdam verisinin
ardindan oldukga azaldi. ABD ekonomisi belki de en
ummadigr nokiadan yara aldi. 38 bin arhisla gelen
isthdam verileri, neredeyse son alti yilin en kati verisi.
Bu verilerin ardindan haziran ortasinda gergeklesen
FOMC toplantisinda beklenen oldu ve FED faizleri
degistirmedi. Baskan Yellen da yapmis oldugu basin
konferansinda kati istihdam ve Brexit konularina affta
bulunarak faizleri degistirmek istemediklerini belirti.
Kisa vadede ABD tarafinda yeni bir faiz artisi disik
gdriniyor. FED ihtiyatl tavrini koruyarak faiz artiginda
temkinli davranmaya devam edecektir. Uzun siire sifir
seviyesinde kalan faizlerden déniigin hizli olmasi kolay
olmadigindan FED agirdan almaya devam edebilr.

2 ECB FAIZ ORANI

Grafik Kaynak: fradingeconomics.com
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A;rupc Merkez Bankasi’nin (ECB) son
erceklesen toplantisinda herhangi bir faiz
degisikligi gergeklesmedi. Avrupa tarihi disik
seviyelerde faiz oranini koruyor. Mevduat faizi ise
yizde -0,40 seviyesinde bulundugu ve piyasayi
yeterince destekledigi distintldigi icin yeni bir
genisleme hamlesini politika faizi farafinda
gdrmemiz kisa vadede zor gériniyor. Son
toplantinin ardindan Baskan Mario Draghi,
enflasyon ve bilyime tarafinda toparlanmaya iliskin
vurgu yapmisti. ECB tarafindan gelen verilere
bakhigimizda biyime tahminlerinde iyimserligin
arth§ gériliyor. Yillik biyime beklentisi yizde 1,4
seviyesinden yiizde 1,6'ya gekildi. Kisa vadede
ECB tarafindan yeni bir faiz indirimi beklememek
gerekiyor. Banka bu dénemde ‘bekle-gér politikasi

2006 2008

010

012

izleyecekiir.

3 INGILTERE FAIZ ORANI

|ng||tere son ginlerde sikintili bir
dénem igerisine girdi. Gegen yil
ekonomik sorunlarla bogusan
Ingiltere, bu yil ise siyasi ve
diplomatik bir sorunla karsi karsiya
kald. Bu ay igerisinde yapilan Brexit
referandumu sonrasi nemli ekonomik
zorluklarla karsi karsiya kalabilecek
ingiltere'de dnimiizdeki dénemlerde
faiz degisikligi ihtimal oldukea giig
gériintyor. Gegen yil faiz arfisini
giindemde futan Bagkan Carney ve
ekibi, beklentilerini uzun stire disik
faiz politikasinin siirecegini belirterek
degistirmisti.

2008

2008

2010

2012 2014 2016
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4] TCMBFAIZ ORANI

Urkiye'de faiz indirimleri devam ediyor. Haziran

foplantisinda da merkez st banttan 50 baz
puan daha indirim gerceklestirdi. Politika faizleri
sabit kalmasina karsin st bandin distrilmesi,
aradaki makasin daralmasina ve sadelestirme
konusunda emin adimlarla ilerlenmesine neden
oluyor. Ayrica son ay yapilan baska bir hamle ise
geg likidite penceresinden 50 baz puan
indirilmesi oldu. Bankalarin ihtiyag oldugunda
kullanmis oldugu bu aragta da faizlerin
distirilmesi, giinlik banka maliyetlerinde

2006 2008 2010 2012 2014 2018

ronhcjﬂgmonlrl armasini .?C_ng;{c_cokﬂr. Mo:e_rk_ez, enﬂ?syondoki toplantilar igin enflasyondaki gérinime isaret effi. Enflasyon
gorindme gére faiz indirimlerinin sirecedini daha énce rakamlannda disiik seviyenin sirmesi halinde Merkez'den
belitmisti. Bu ay da ayni agiklamayr yaparak énimizdeki yeni indirimler bekleyebiliriz.

5 JAPONYA FAIZ ORANI

Bir baska 'bekle-gér stratejisi'ne gegen
banka ise Japonya Merkez Bankas|
[Boj) oldu. Banka faizleri yil igerisinde 0.6
negatif seviyeye cekmisti. Ancak kur
izerinde istenilen etkiyi
gosterememesine ragmen Japonya
Merkez Bankasi umudunu korumaya
devam ediyor. Yetkililerden son gelen
aciklamalar, enflasyon tarafinda
iyilesmenin gérildigi ve bunun ilerleyen
zamanlarda i¢ piyasaya yansimaya
devam edecegi yéniinde. Kisa zaman ;
icerisinde Japonya’dan da yeni bir \_
hamle gelmeyecek gibi gériniyor.

Ancak Yen'in deger kaybinin sirmeye
devam etmesi halinde Boj'dan yeni 2008 2010 012 2014 2016
hamleler gérebiliriz.

|6 i TURKIYE ENFLASYON ORANI

nflasyon tarafinda disiis tim

hiziyla siriyor. 2016 yili
enflasyon hedefi yiizde 7,5 olarak
belirlenirken, enflasyonun simdiden
yizde 6,5 seviyelerine kadar geri
cekildigini gériyoruz. Merkez
Bankasi'nin ve hitkimetin hedefleri
tutturmak igin takip eftigi en dnemli
veri olarak enflasyon rakamlari.
Oniimiizdeki dénemlerde petrol
fiyatlarinda yasanan yikselisin
efkisiyle, enflasyonda bir miktar
yikselme gorebiliriz. Ancak dusis
sirecinin devami Merkez'in faiz U201 0ct 2015 1an 2016 Apr20ts
konusunda elini rahatlatmaya
devam edecekiir.
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K ABD ENFLASYON ORANI

BD tarafinda enflasyon rakamlan heniiz
istenilen seviyeye ulasamadi. FED'in
faizleri arthrmak igin yizde 2'lik bir hedefi

oldugunu hatirlatalim. Gegen aylarda
aciklamalarda bulunan Bagkan Yellen,
petrol fiyatlan 50 dolar seviyesine ulashgs
takdirde, enflasyon rakamlannin da hedefe
yaklasabilecegini belitmisti. Ancak
gérinim Baskan'in istedigi gibi olmadi ve

son agiklanan yillik enflasyon rakami yiizde e
1,0 seviyesinde gergeklesti. Bu rakamda 2
petrol etkisinin yeterli olmadigini gérduk.

Oniimiizdeki dénemde de ekonomide !
siren diisik akfivitelerden dolayr rakamlarin o

bu seviyede kalmaya devam ettigini Jutaots bet2015 Jan 2016 Apr0s

gorebiliriz.

3 EURO ENFLASYON ORANI

Nrupo tarafinda enflasyon rakamlars
oparlanmaya ¢alisiyor. Hala daha 0.4
deflasyonist baskiya maruz kalan Avrupa'da
simdilik ‘bekle-gér stratejisi’ izleniyor.
Enflasyonun armasi igin genislemeci hamleler
yapmaya devam eden ECB, énimizdeki
aylarda deflasyonist baskidan kurtulacagini
disiniyor. Bu yizden biyime hedeflerini de
artfiran ECB, énimiizdeki ddnemlerde enflasyon
tarafinda arti haneli rakamlan gérilebilecegine
inantyor. Haziran ayinda ézel sekiér tahvil alim
programinin da baslamastyla, ilerleyen aylarda
enflasyon tarafinda yikselis olabilecegini 0.4
bekleyebiliriz. Ancak enflasyonist harekefin e e e e

kalici olabilecegi beklentisi hala bir soru isareti.

0.2

9| CIN DOVIZ REZERVLERI

Piycsolonn dnemle takip ettigi bir
rakam ise Cin déviz rezervleri. 3300000
Gegen yil FED'in faizleri sikilagtinci
politikasinin giindemde olmasi, Cin'den
sermaye kagisini hiziandirmist. Sermaye
kagisinin ardindan Cin déviz
rezervlerinde ciddi bir azalma meydana
geldi. Déviz rezervlerinin bu hizda
azalmaya devam etmesi halinde Cin,
bu azalisin éniine gegebilmek icin yeni
Snlemler alabilir. Bunlardan en dnemlisi
ise Yuan'in degerini distirmek olacaktir
ki, bu da basta bslgede olmak iizere
global ticarete zarar verebilir. Bu 3000000
yizden Cin'in déviz rezenlerinin e e e S

3600000

3400000

3200000

durumu dnemli olacaktr.
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Teknik Analiz:
Fibonacci'de ikinci bolim

Piyasalarda fiyatlarin nasil bir seyir izleyecegine iliskin teknik analiz
yontemlerinden biri de, Fibonacci Yontemi’dir. Bu yontem, doganin
diizeninde goériilen matematiksel yapinin finans piyasalarinda da
gegerli oldugu mantigi lizerine oturtuldu. Bu sayimizda,

Fibonacci’'de siklikla kullanilan yontemleri tanitacagiz.

Gecen ayki sayimizda Fibonacci say1
dizilerine kisa bir giris yapmistik. Bu
yazimiz ise Fibonacci sayilarinin devami
niteliginde. Gecen sayida anlattigimiz
oranlarin teknik analizde daha detayl nasil
kullanilabilecegini aciklayacagiz.
Fibonacci sayilari, agirlikl olarak
yatirimcilarin pozisyonlarini hangi
seviyeden acip hangi seviyeden
kapayabilecegini dair fikir
olusturabilmek adina kullandig1 bir
yontemdir. Yaygin olarak kullanilan bu
yontemin de farkl cesitleri bulunuyor.
Bunlardan ilki gectigimiz sayida anlatugimiz
Retracement yontemiydi. Bu yontemin disinda
kullanilan diger yontemleri ise soyle:

FIBONACCIi ZAMAN ARALIKLARI

Teknik analizde bakilan tek degisken fiyat degil.
Belirli fiyat araliklar1 disinda belirli zaman araliklar:
da kullanilir. Fiyat hareketleri zaman icerisinde
cesitli periyotlarda yon degistirmeye meyilli olabilir.
Ozellikle firsat maliyetleri acisindan da zaman
analizi 6nemli bir inceleme konusudur. Bu nedenle,
Fibonacci sayilarini fiyat hareketlerinde oldugu gibi
zaman araliklarini belirleme konusunda da

fiyat grafiginin tizerine yerlestirilir. Temel mantiga
gore; her bir say1 zaman araligindaki giin sayisi
anlamina gelir. Ornegin; Fibonacci’deki birinci
. say1 birinci giint, ikinci say1 ikinci gina temsil

. eder ve bu sekilde 34 gtunluk bir seri olusturulur.
Zaman serisi ayrica alim veya satim yoniinde
sinyaller tiretmez, yalnizca belirli zaman
- araliklarindaki dalgalanmalarin stresinin
tespit edilmesinde kullanilir.

Mayis 2013’ten bu yana sterlin/dolar
paritesinde cizdigimiz Fibonacci Zaman
Araliklar serisinde sayilarin denk geldigi

donemlerde cesitli dalgalanmalar oldugunu
gorityoruz. Ozellikle 13’iincii ve 21’inci giinlerin
arasinda denk gelen déonemde parite ciddi bir dusis
ivmesi yakaladi. Bu yontem bahsettigimiz gibi
dalgalanmalarin 6nceden tahmin edilebilmesi adina
yol gosterici olabilir. Ancak sayilarin belirttigi gtinlerin
degil; olusan zaman araliklar1 icinde dalgalanmalarin
takip edilmesinde yarar var.

FIBONACCI FANLARI

Fibonacci oranlarinda kullanilan diger bir yontem
de Fibonacci Fanlarr’dir. Yogun olarak kullanilmasa
da teknik analizde bir trendin ilerleyisinde anlamh
referans noktalar1 olusturmamiz: saglayabilir.

kullanabiliriz. Bu yonteme,

2117 1.hoses 141235

P

‘Fibonacci Zaman Araliklar:
Yontemi’ denir.

DALGALANMA TESPITI

Fibonacci zaman araliklari,
taban veya tavan noktalarindan
itibaren Fibonacci sayilari
yardimiyla cizilen dikey cizgilerden
olusur. Cizim asamasinda taban
veya tavan 0 (sifir) olarak kabul

170720

167750

S

L4650
e
L5870
L5560
15720
L5750
L5650
L7
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edilir. Ardindan Fibonacci oranlari
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v EURTRY,Daify 3.28955 3.30199 3.26760 3.29611

=== | poktasina kadar cizilen ¢izgi
=== | sonrast olusan hatlar destek
| veya direng bolgelerinin nasil
ve hangi bolgelerde

.« | Olabilecegini isaret ediyor.

. | Paritenin son donemdeki

w= | hareketlerine bakildiginda dip

283600

275740

25May 2013 27 Aug 2013 25 Nov 2013 75 Feb2014 11 May 2014 19 Aug2014 14Nov 014 16FebI015 13May 2015 11 Aug2015 SNov 3015 OFeb2016 5 May 2016

= | seviyeler, olusan spiral

hattindan geri dondi.

= CrudeFu Daty 45.58 46.78 45 B3 46.70

llerleyen giinlerde parite
* | ytikselirse 1,35-1,40

seviyelerinden sonra tekrar bir
diizeltme yapabilir.

FE 100.0]

iy FIBONACCI

FE e

o GENISLEME ORANLARI

‘Fibonacci Genisleme
Oranlart’ fiyat hareketlerinde
ileriye yonelik hedef fiyat

IDecai4 1602015 3Mar 2005 17 Ap 2015 1kn2015 14342015 27 Awg 015 12015 J5Nov 2015 1232016 25 Feh 2016 12 Apr2016 26 May 2016

=» | belirlenmesi i¢in kullanilir.
Hareketlenmelerde belirli bir

Herhangi bir yone sahip trendde, dip ve ara zirve
arahigina cekilen fan cizgileri ile yikselis veya geri
cekilme hatlarimi gérebiliriz. Bu hatlar ile birlikte
pozisyon acma veya kapatma agisindan referans
bolgeleri olusturulabilir. Ancak volatilitenin
yuksek oldugu piyasalarda kullanilmasi
yanilmalara yol acabilir. Ozellikle sert
hareketlerin géraldagt piyasalarda yanilma pay
artar. Yontemin, oynakligin dusik oldugu
piyasalarda kullanimi daha uygundur.

Grafikte Euro/TL paritesi lizerinde fanlarin
kullanim seklini gorayoruz. Yiikselen trende
cizilen fanlarda oynakligin azalmasinin ardindan,
fiyatlarin genellikle Fibonacci oranlar arasinda
hareket ettigini goriiyoruz. Fibonacci Fanlar;
61,8 — 50,0 — 38,2 oranlarinin olusturdugu
seviyelerde, destek ve direnc belirlememize
yardimci olur.

Leunl n Tunl

dalgaya cizilerek olusturulan genisleme oranlar:
gelecekte olusabilecek destek ve direnc bolgelerini
hesaplayarak fiyatlarin belirlenmesine yonelik
hesaplamalar yapilmasina olanak saglar.

Ham petrol tizerine yaptigimiz incelemede
fiyatlardaki hareketlilik sonrasi olusan dalga ile
birlikte ¢izdigimiz genisleme oranlarinmi goériyoruz.
Fiyatlarin hareketi énceden yaptig1 dalga boyu kadar
arttiktan sonra Fibonacci 100 oraninda direncle
karsilasmis, ardindan Fibonacci 61,8 seviyesine kadar
diizeltme yapmis. Bu yontem sayesinde emtianin
genisleme seviyelerinin tespitini ve yiikselislerin
ardindan hangi seviyelerden duizeltmeler
yapabilecegini gorebiliriz. Ornegin, fiyatlarin
ilerleyen déonemlerde 100 oranini asmasi halinde
hedef olarak 161,8 seviyesine denk gelen 61 noktasini
belirleyebiliriz. Ayrica bu yontem, benzeri bir sekilde
dustis hareketlerinde de kullanilabilir.

FIBONACCI YAYLARI

‘Fibonacci Yaylar1” olarak
adlandirilan bu yontem, ‘diizeltme
seviyelerinin dairesel olarak
bulunmasi’ seklinde aciklanabilir.
Yaylar, trendin taban seviyesinden
tavan seviyesine bir referans cizgisi
cekilerek 38,2 - 50,0 — 61,8
seviyelerinin belirlenmesidir. Bu
oranlarda diizeltme seviyelerinin
belirlenmesini saglar. Yontemin
uygulanma seklini USD/CAD
paritesinde inceledik. Paritede

-+
s £ 1oy Blas

baslayan yiikselis trendinden tepe
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finaliz
DOLAR/TL

Dolar/TL'de sert satis baskisi

olar/TL paritesinde oldukca volatil

Dbir donem geride kaldi. Genel olarak

parite, dustis trendi icerisinde hareket

etti. Donem basinda FED tutanaklar:

fiyatlandi. Tutanaklarda verilerin
gidisatina gore haziran ayinda faiz artiriminin uygun
oldugu belirtildi, enflasyon ve istihdama vurgu
yapildi. Tutanaklarin ardindan faiz artirimi ihtimali
glclenirken, Dolar/TL paritesi de bu gelismeye sert
yukselisle karsilik verdi. Aym1 donemde diger FOMC
uyelerinin de bu durusu yinelemeleri, konut piyasasi
verilerinin beklentilerin tzerinde gelmesi de dolarda
tekrar 3,01’in lizerinin goriilmesine yol act1.

SiYASi GELISMELER DUSUSU GETIRDI

Doénem boyunca ABD kaynakli veriler paritede
agirligin hissettirirken, Turkiye tarafinda gortlen
baz1 gelismeler iplerin Turkiye nin eline gecmesine
olanak sagladi. Merkez Bankasi 50 baz puanlik bir
indirim gerceklestirirken, yeni bagsbakan Binali
Yildirim da yeni kabineyi a¢ikladi. 65. Hiikiimet’te
Mehmet Simsek Basbakan Yardimcisi olarak
kalirken Nihat Zeybekci yeniden Ekonomi

Bakanligi’na getirildi. Bu durum faiz indirimi
etkisiyle ytukselen dolarin sert bir distsle yontini
degistirmesine yol acti.

Takip eden gtunlerde ABD verilerinde de yon
degismeye basladi. Ik olarak UFE verisi, takibinde
GSYIH verileri beklentilerin altinda kaldi. Bu durum
paritede satislarin gticlenmesine yol acti. Haziran ay1
tarim disi istihdam verisi 164 bin beklenirken, 38 bin
ile beklentilerin cok altinda kald1 ve piyasalar1 adeta
‘sirkeledi’.

Turkiye tarafinda enflasyondaki dustis, paritedeki
diistisi engelleyemedi. Enflasyonun duistisi faiz
indirme yanlis1t TCMB nin elini gticlendiriyor, bu
durum paritede ters bir etki olusturmasina ragmen
tarim disi isttihdam verisi ve bunu devaminda FED’in
faiz arttirma ihtimalindeki sert diists pariteyi de
kendiyle birlikte asag1 cekiyordu.

Turkiye tarafinda agiklanan GSYIH verisi
beklentilerin ¢ok tizerinde geldi. Issizlik verisi de
yizde 10 seviyesine ¢ok yakin seyretti. Haziran ayimnda
beklentiler dahilinde FED faizleri arttirmadi ve
toplantinin ardindan konusan FED baskan1 Yellen
oldukca ‘gtivercin’ bir durus sergiledi. Bu durum ise

w USDTRY,Weekly 2.91755 3.00057 2.83864 2.93669

paritedeki geri cekilme trendini

oo | giiclendirdi. Ayrica ABD TUFE verisi
EEE | beklentilerin altinda kaldi. Bu durum
FED’in faiz artirimi ihtimalini kisa
vadede cok dustik ihtimale geriletti.

2.76050

2.62520
BASKILANMA ARTIYOR
Icerisinde oldugu diists kanalinda

hareketine devam eden dolar/TL

2250 | paritesi, gunlik grafikte 76,4

woss0 | fibonacci seviyesini asamayinca

e buradan baskilanarak geri cekildi.

2,48990

2,35050

ousz | Sert diistis baskist Momentum’da da
diiststi hizlandirdi. Bollinger orta
bandi paritede baskilanmay1

0.00 arturiyor. Dustsler 38,2 fibonacci

29Sep2013 19Jan2014 11 May 2014 31 Aug 2014 21Dec2014 12 Apr2015S 2 Aug2015 22 Nov 2015 13 Mar 2016

-0.04347¢ . .. . .
Seviyesimin uzerinde tutunmasi

durumunda dengelenme ihtimali
bulunabilir, aksi durumda 2,80’de

Paritenin teknik gorinimiinde haftalik grafigi inceledigimizde son donemlerde
baslayan diisiis ivmesinin kaybolmaya basladigim gériiyoruz. Ozellikle 50
haftalik ortalamadan destek alan fiyatlarin bu seviyede bulunan 2.85 noktasinin
izerinde kalmaya devam etmesi 3'lii fiyatlamalarin gorilebilecegi izlenimini
veriyor. Ancak 2.85 desteginin altinda kapamslar yasanmasi durumunda bu
tablonun degisebilecegini diisiniiyoruz.

bulunan destek seviyesi takip
edilebilir. Olas: yukselislerde ise 3,00
psikolojik seviyesi takip edilebilir.
Relative Strength Index (RSI)
gostergesinde de diizenli dustis
suruyor.
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EURO/DOLAR

Parite, Brexit'i fiyatladi

6nem basinda Euro Bolgesi'nde
Da(;lklanan en 6nemli veri Euro Bolgesi
TUFE verisiydi. TUFE verisi Euro Bolgesi
gibi gelismis bolgelerde 6nemli bir veri.
Gelismekte olan tlkelerin aksine gelismis
ekonomilerde enflasyonun belli bir diizeyde kalmasi
icin 6nemli mali politikalar uygulaniyor. Veri
beklentiler dahilinde geldi. FED’in son yayinladigi
tutanaklarda haziranda faiz artirimi tizerinde
duruldugu ve verilerdeki gidisata gére bunun
gerceklesebilecegi belirtildi. Tutanaklarin ardindan
gliclenen dolar, Euro/dolar paritesinde sert diistise yol
acti. AMB para politikasi tutanaklarinda da enflasyon
ve AB ana reform eksikligi endiseleri dile getirildi. Bu
strecte konut piyasasi, mal siparisleri gibi ABD verileri
beklentilerin tizerinde gelirken AB verileri, basta
PMTI’lar olmak tizere beklentilerin altinda kalmaya
devam etti. Bu gidisat Euro/dolar paritesinde kisa
streli bir baskilanma trendinin olusmasina yol act1.

DOLAR GUCLENIYOR

FED Baskani Yellen’in konusmasinda ABD
ekonomisinde istihdam piyasasinda toparlanmanin
surduguni, FED’in dikkatli sekilde gelecek aylarda bu
sartlar altinda faiz artrimim dustindigiuna belirtmesi

de dolarin gliclenmesine katki sagladi. Tarim dis1
istihdam, Euro/dolar paritesinde bu donemin en
onemli etkilerinden birini olusturdu. Tarim endustrisi
haricinde ABD ekonomisinde son ay icerisinde ¢alisan
insanlarin sayisindaki degisiklikleri belirleyen veride
beklentiler 164 bin iken, 38 bin ile beklentilerin cok
altinda geldi. Bu durum piyasada sok etkisi yaratti.
Verinin ardindan FED’in faiz artirim ihtimali haziran
ve temmuz aylarinda buytk kayip yasadi. Veri
AMB’nin gucli durusu ve iyi gelen Euro Bolgesi
PMTI’lar1 ile birlesince Euro/dolar paritesi kisa vadeli
sert bir yukselis trendine girdi. Haziran ayinda
beklentiler dahilinde FED faizleri arttirmadi ve
toplantinin ardindan konusan FED baskan1 Yellen
oldukca guvercin bir durus sergiledi.

BREXIT ETKISI

Bu aym en 6nemli gelismesi ise siiphesiz tiim
Diinya’da yankilanan Brexit’ti. ingiltere 23 Haziran’da
AB’de kalip kalmayacaginin kararini verdi. Merakla
beklenen oylamadan cikan sonug ingiltere’nin
AB’den ayrilacagi yoniinde oldu. Bu gelisme tzerine
AB’deki belirsizlikler oldukca ytikseldi. Brexit’in olasi
etkilerini ele alirsak 6ncelikle ilk aklimiza gelen ticari
iliskiler olacaktir. Ticari anlasmalarin tekrardan

hazirlanmasinin bile iki yili

w EURUSD,Daily 1.13786 1.14261 1.09114 1.10603

bulabilecegi konusulurken Avrupa
ulkelerinin en biiyik ihrag
pazarlarindan biri olarak gérdigu
1ngiltere’nin birlikten ayrilmasinin
etkileri de farkli olacaktr. Stiphesiz bu
etkiyle birlikte AB’nin ticari verilerinde
gerileme yasanabilir. Ayrica Avrupa’da
yasayan Ingiliz niifusu da
azimsanmayacak dizeyde. Bu niifusun
da bagh bulunduklar tlkeye ve birlige
yaptiklan tiitketim harcamalar: da

1.15810

1.14700

113590

1.12480

1.11400

1.10603

1.10290

1.09180

1.08070

1.06560

“ L disebilir. Bu durumun etkisinin de
Avrupa’nin biytime hiz tizerinde

0.00 . . . “e e e .
hissedilebilecegini distiniiyoruz.

2o | AB’nin Brexit ile birlikte diinya pazari

9Dec2015 4 Jan 2016

26Jan 2016 17 Feb 2016 10 Mar 2016 30 Mar 2016 21 Apr 2016 13 May 2016 6 Jun 2016

uzerinde de etkinligi azalabilir.

Euro/dolar paritesinde Brexit oncesinde olusan belirsizlikler volatiliteyi artirdigi icin parite oldukca dalgali bir goriintii cizmisti. Brexit
sonrasinda ise Euro’nun sert diisiisleri dikkat cekiyor. Brexit ile birlikte 1,14 seviyelerinden serbest diisiise gecen parite 1,09
seviyelerine gerilese de bu seviyeden alia bulan fiyatlar 1.1050 seviyelerine kadar toparlandi. Ancak paritenin son yaphigi tepelerinin
diisiis egilimi ve bu grafige MACD'nin vygunluk gostermesi yeni bir disiis dalgasinin baslayabilecei seklinde yorumlanabilir.
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ALTIN

Brexit ve FED etkiledi

Piyasalarda hareketli bir ayin geride
kaldigini soyleyebiliriz. Alin da gectigimiz
donemde bu hareketlilikten oldukca
etkilendi. Son yayimnlanan FED
tutanaklarinda, yetkililerin ‘eger sartlar

olusursa haziran aymnda faiz artiriminin uygun
oldugu’ aciklamalar: yer almisti. Bu aciklama
Bullard, Fischer ve Dudley gibi FED baskanlarinin
iki-ti¢ faiz artirtmini destekleyen aciklamalariyla
birlesince faiz artirim ihtimalini gtclendirirken,
altinda bir stire satis dalgas1 yasanmasina yol acti. Bu
diistis siirecinde konut piyasasi verileri beklentilerin
tzerinde gelirken, dayanikli mal siparisleri, issizlik
haklarindan yararlanma basvurular: gibi veriler de
beklentilerin tizerinde gelince geri ¢ekilme mayis
sonuna kadar devam etti.

TARIMDISI ISTIHDAM VERISi

Tum bu giiclti durusa ragmen bazi seyler ters
gitmeye baslamusti. Tlk olarak UFE, sonrasinda ise
ABD GSYIH verileri beklentilerin altinda geldi. Bu
verilerin fiyatlanmas1 piyasada sert sekilde
gerceklesmedi. Altinda dists trendindeki en ciddi
kirilma, ABD tarim dis1 isttihdam verisinin ardindan
gerceklesti. Tarim disi istihdam verisi, 38 bin ile son

bes yilin en kot verisiydi. Olusan panik havasi ilk
asamada altinda giivenli liman olarak tepki alimi
getirse de ilk sokun ardindan FED’in faiz ihtimaline
o6nemli bir darbe indiren bu veriyi fiyatlamaya devam
eden yatirimcilar altinda kisa stireli bir alis trendine
yoneldi.

FED’IN DEGISiMIi

Istihdam verisinin ardindan piyasalar, FED
baskanlarinin yaklasimlarinda da degisimin
oldugunu fark etti. Verinin ardindan baskanlar
aciklamalarinda verilerin gidisatina gore hareket
edeceklerini belirtmeye basladilar. Verinin ardindan
haziran ayindaki toplantda faiz artirimi ihtimali
yuzde 22’den yiizde 4’e diistii. Her ne kadar Yellen,
takip eden giinlerde mayis ay1 istthdam verisinin
endise verici olmasina ragmen tek veri odakl
olunmamasi gerektigini, ABD ekonomisinin yolunda
ilerledigini, uzun vadede stirdtrtlebilir istihdam ve
enflasyon seviyelerine ulasilacagina inandigini
soylese de altin yukselisine devam etti. Haziran
ayinda beklentiler dahilinde FED faizleri arturmadi
ve toplantinin ardindan konusan FED baskani1 Yellen
oldukca ‘giivercin’ bir durus sergiledi. Faiz
artiriminin kademeli olacagini belirten Yellen, olasi
artis tarihi hakkinda

v XAUUSD.Dady 126140 135620 1260.10 1317.20

s net bir bilgi vermedi.

neso BREXIT

i FIYATLAMASI
o Altinin haziran
ayinda giiclenmesine
etki eden diger bir

112950

108530

104240
v

gelisme stiphesiz Brexit
endisesiydi. Haziran
aymin 23’ inde

0.00

2.607

RSI14) 649150

100

gerceklesen oylama ile
birlikte altin fiyatlar:
yeniden yukselise gecti.

»
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Ingiltere’nin AB’den

50 giinliik issel ortalamamin iizerinde tutunmayi basaran altin fiyatlari 1,300 dolar direncini
asmasinin ardindan 1,350 dolar seviyesine kadar yiikselis gerceklestirdi. Fiyatlarin 1,300-
1,315 bandinin izerinde kalmaya devam etmesi halinde yiikselis momentumu devam edebilir.
Geri cekilmelerde destek seviyeleri 1,270-1,250 dolar olarak izlenebilir. Altin fiyatlarinda en
onemli destek seviye ise 1,250 dolar. Bu fiyatlarm altina olas: bir geri cekilme, altin
fiyatlarinda trend degisikligine neden olabilir.

ayrilmasinin
gerceklesmesiyle
birlikte altinda Brexit
fiyatlamas1 basladi. Bu
fiyatlamayla birlikte
altin fiyatlar 1,350
dolar seviyesini test
etti.
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PETROL

Diisiik faiz, yiikseltiyor

etrol fiyatlar1 Gizerinde yasanan

belirsizlik uzun bir stredir devam
ediyor. Bu belirsizlige neden olan en
bityiik etmen, Petrol Thra¢ Eden Ulkeler
C)rgﬁtﬁ (OPEC) ve OPEC harici uretici
tilkelerin arz konusunda ortak bir mutabakata
varamamasiydi. Doha’nin ardindan gerceklesecek
resmi OPEC toplantisi ise haziran ayindaydi ve bu
aybasinda gerceklesen toplanti petrol piyasasinin
odak noktas1 olacakti.

OPEC’TE ANLASMA CIKMADI

Aybasinda gerceklesen toplantiya Iran damga
vurdu. Viyana’daki OPEC toplantisinda, Suudi
Arabistan ve Katar petrol fiyatlarinin artmasi icin
uretimin dondurulmas: énerisini getirdi. Ancak bu
oneriye Iran ve Irak karsi ¢ikti. Petrol iireticileri ve
tiiketicileri i¢cin uzun dénemli istikrar ve dengeli
petrol piyasasini saglama yikumlaltigiine dikkat
cekilirken; gerekli olmasi halinde tye tlkelerin
yeniden toplanmasi tavsiyesinde bulunmasi ve
piyasa sartlarina gore oneriler vermesi
kararlastirildi. Toplantidan sonu¢ ¢ikmamas: ile
fiyatlarda yeniden distis yasanacagi korkusu
baslamisti. Ancak beklendigi gibi olmadi ve ABD
ham petrol fiyatlar: ay icerisinde 50 dolarin tizerini

test etti. Fiyatlarin dismesi sonucu maliyetlerin
artmasl1 ve kar marjlarinin diismesiyle ABD’li bazi
petrol sirketleri Uretim tesislerini kapatmak
zorunda kald1. Uretim ve stoklarda geri cekilme
gerceklesti. Son déonemde sondaj kule sayisinda
gerceklesen azalma da Uretim tesislerinin
kapanmaya devam ettigine dair isaret olarak
algilanabilir.

FIYATLAR ONUNDEKI ENGEL: BUYUME

Fiyatlar 6ntundeki engellerden biri, global
buytime oranlarindaki azalma. Cin’de Giretimin
azalmasi, AB’deki bankacilik problemleri ve ABD
ekonomisinin istenilen seviyeye ulasamamasi
global buytime beklentilerini olumsuz etkiliyor.
IMF’nin son gerceklestirdigi buiyime raporu,
global ekonomik biyimelerin azalacag: yontnde
beklenti olustugunu gosteriyor. Buyimede diisis
beklentileri, talep yoninde beklentilerin asag:
yonlu gerceklesebilecek olmasi nedeniyle petrol
fiyatlarini olumsuz etkileyebilir.

DUSUK FAiZ OLUMLU

Petrol fiyatlarini etkileyebilecek diger etmen
ise global faiz oranlarindaki genislemeci
politikalarin devam edebilecek olmasi. ABD

tarafinda son gelen dusuk

* CRUDE Daily 43,76 43.95 43.33 49.38

s | istihdam raporunun
ardindan FED faizlerde
«x| degisiklik yapmadi. Kisa
«a| vadede faizlerde ytlikselis
=« | gerceklesme ihtimali

=u | azaliyor. Dusuk faiz

== | politikasinin sirmesi,

=a | dolarin degerinin

MACD{12.26,9) 0.510 0.628 0.000 -0.318

artmamasini
saglayacagindan petrol
fiyatlarinin ytikselmesini

RSI{14) 55.441

e A A g gt ST, I

7 R

destekleyecek ve
ureticilerin kullandigi
e kredi maliyetlerinin duiisik

BAug 2015 2052015 130q2015 4Nov0I5 26Nov 2015 18Dec205 12)an2016 3Feb20i6 25Feb2016 15 Mar2016 12Ap 2016 3May 2016 25 May 2016 16Jun 2016

kalmasina neden olacaktir.

Ham petrol fiyatlar: Gnemli destek balgesi olan 50 ginliik issel ortalama seviyesinden
doniis sinyalleri iretiyor. Daha dnce de benzer noktadan yiikselise baslayan petrol
fiyatlarinin 5 ve 10 giinlisk ortalamalarin izerinde tutunmasi Gnemli. Fiyatlar 48,50 seviyesi
iizerinde tutunmaya devam ederse 51,50 dolar seviyesi yeniden test edilebilir. 50 ginlik
issel ortalama olan 46 dolar seviyesi de ana destek balge olarak takip edilmelidir.

Buyiume konusunda
endiselere ragmen faizlerin
disik kalmaya devam
etmesi ve stoklardaki
azalisin stirmesi petrol
fiyatlarindaki yiikselisi
devam ettirebilir.
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15 SORUDA FX

1) Asagidakilerden hangisi USD/DKK paritesinin aciimidir?

a) Dolar - Rus Rublesi L]
b) Dolar - Giiney Afrika Randi L]
c) Dolar - Norveg Kronu L]
d) Dolar - Danimarka Kronu L]

2) Asagidakilerden hangisi bir teknik analiz yontemidir?
a) Fibonacci Diizeltme Seviyeleri  []

b) Rasyo Analiz L]
¢) Haber Akisi Takibi O
d) Veri Analizi L]

3) Asagidakilerden hangisi 26 ve 12 periyotluk tissel
hareketli ortalamanin birbirinden farkindan olusan indikatére
verilen isimdir?

a) Destek - Direng L]

b) MACD []

c) Bollinger Bantlar []

d) ichimoku ]

4) Direnc Seviyesi ne anlama gelir?

a) Fiyatlarin diiserken yogun alimlar ile karsilastigi ve daha
asaglya dusmekte zorlandigi seviyedir. [

b) Fiyatlarin yukar ¢ikarken yogun satimlar ile karsilastigi ve
daha yukari ¢cikmakta zorlandigi seviyedir. []

c) Gergeklesen hizli gikislar sonrasi fiyatlarin
dinlendigi bélgedir. [

d) Gerceklesen hizli inisler sonrasi fiyatlarin
dinlendigi bélgedir. [

5) Asagidakilerden hangisi bir liretim faktorii degildir?
a) Emek

b) Sermaye

c) Dogal Kaynaklar
d) Kar

OoOono

6) CDS neye denir?

a) Banka tarafindan musteriye verilen kredinin siniri []

b) Kar ve zarardan sonra serbest kalan tutar [

c) Yatinmcilarin alis yapmaya istekli olduklar fiyat [_]

d) Borclarin 6denmemesine karsilik bir sigorta maliyeti []

7) Elmas Formasyonu ortaya ciktiktan sonra fiyatlarin hangi
yone dogru gidecegi tahmin edilir?

a) Minimum Formasyon kadar asagiya [

b) Minimum Formasyon kadar yukariya []

c¢) Formasyonun yarisi kadar yukariya [

d) Formasyonun yarisi kadar asagiya [

8) Diinyanin en biiyiik kahve lireticisi hangi lilkedir?
a) Vietnam L] b) Kolombiya L]
c) ABD [] d) Brezilya []

9) Asagidakilerden hangisi USD/JPY paritesinin diisiis
trendini destekleyecek bir gelisme degildir?

a) FED'in faizleri artirmasi [

b) BOJ’un faizleri artirmasi []

c) Japonya’da biyime hizinin azalmasi []

d) ABD’de biyime hizinin artmasi L]

10) islemlerin 6zel kurallara gére yapildigi borsa disindaki
piyasa tiirii hangisidir?

a) Birincil Piyasa [] b) ikincil Piyasa [

c) Tezgah Ustii Piyasa[]  d) Vadeli Tirev Piyasalar [

11) Teknik analiz yontemlerinden biri olarak goriilen EMA
nedir?

a) Basit Ortalama Fiyat [

b) Ussel Ortalama Fiyat [J

c) Diizeltilmis Fiyat L]

d) Dogrusal Agirlikli Fiyat []

12) Asagidakilerden hangisi GSYiH'in hesaplanmasinda
kullanilan bir yéntem degildir?

a) Uretim Yontemi O]
b) Harcamalar Yontemi [J
c) Gelir Yontemi [

d) Temettl Yontemi L]

13) Asagidakilerden hangisi enflasyonun
hesaplanmasinda kullanilan bir dlcittiir?

a) Deflator L] b) Disponibilite L]

c) Spread [] d) Valor []

14) Ekonomide hiperenflasyonun goriilmesi icin yil
icerisinde enflasyonun hangi siniri asmasi gerekir?

a) Enflasyonun yilda yiizde 50 sinirini agsmasidir [

b) Enflasyonun yilda ylizde 100 sinirini asmasidir []

c) Enflasyonun yilda yiizde 150 sinirini asmasidir []

d) Enflasyonun yilda ylizde 200 sinirini asmasidir [

15) Yatinmcilarin riskten kaginmak icin tercih ettikleri
uriin asagidakilerden hangisidir?

a) Hisse Senetleri L]

¢) Hedge Amagli islemler [J

b) Doviz Kurlari L]
d) Tahvil-Bono islemleri (J
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2224 Kavram

Kaos: Kelebek Etkisi-

Bircogumuz hayatinin bir déneminde ispat
yontemine dayali bilim dallar1 dersleriyle bir sekilde
karsilasmisizdir. 6 bin yil 6énce Mezopotamya’da
tarim yapan yerlilerin matematiksel hesaplamalarla
nehirlerin tasma rotasini, tarih araliklarini
hesaplayarak nehir deltalarina ekim yapmalar1
bilimin insan tarihinden
ayrilamaz oldugunu
gosteriyor. Bugtin
kullandigimiz bircok
elektronik alet, insanlarin
bu bilimsel yaklasimla
buldugu bilgi yiginlarinin
trinidir.

Insan hayatinin
aydinlanmasina tarih
boyunca katki saglayan
klasik okul bilimi, bir
dénem insanlar tarafindan
sorgulanmaya baslandi ve
bilimin farkli alanlarda
gelisim gostermesine yol
acti. Bu durum;
guntmuzde ‘Kaos Teorisi’
olarak adlandirilan bilimi
one cikardi. Ozellikle
parcacik fizigi alaninda kullanilan bir ydontem olan
Kaos Teorisi; fiziksel gerceklik parcalarinin bir
biitin olarak egilimini gdstermeyi amaclar. Kaos
Teorisi’'nde, dengelerin ve dinamiklerin lineer
olmayan sistemlerle bir yere kadar aciklanabilecegi
iddia edilir.

a\o"

Teoriye, “Bir kelebek Cin'de kanat cirpsa,
California'da kasirgaya sebep olabilir” argiimani
tizerine oturtulur. Bu duruma ‘kelebek etkisi’ ad1
verilir. Kelebegin kanat cirpmasinin olusturdugu
hava akiminin bilinmeyen sayidaki etmen
sonucunda diinyanin diger bir ucunda kasirgaya
sebep olabilecegi titopik fakat Kaos Teorisi’nin
yaklasimini gostermesi acisindan yerinde bir
ornektir.

Teoriye temel olusturan matematiksel ve temel
bilimsel bulgular 18'nci ytizyila, hatta bazi
gozlemler antik ¢aglara kadar geri gider. Yunan ve
Cin mitolojilerinde yaradilis efsanelerinde
baslangicta bir kaosun olmasi rastlanti degildir.
Bati'da da daha sonraki dénemlerde bilim adamlar:
tarafindan karmasik olgulara dair gozlemler

@ /%@'g@wpsgg g\ Zjé{l//
PP Q"‘ g@[

yapilmistir. Poincare, Weierstrass, von Koch, Cantor,
Peano, Hausdorft, Besikovi¢ gibi cok tst diizey
matematikciler tarafindan bu teorinin temel
kavramlar: bulunmustur.

Lineer ¢coziimlemelerin
bilimsel bir yéontem olarak
fizik alaninda net bir basariya
ulasmis oldugunu
soyleyebiliriz. Bunun nedeni;
fizik deneylerinin
degiskenlerinin sinirl bir
@ 5 evrende sinirl olanaklar ile

% yapiliyor olmasi. Geleneksel
bilimsel analiz bu tip
faaliyetlerde 6ngoruade
< @ bulunmaya ve gelecege
yonelik kontrol saglamaya
calisirken, artik Kaos Teorisi
& ile ortaya konan yeni bilimsel
analiz metodu karmasikliklar:
istatiksel bir neticeyle ortaya
koymaya ve bu karmasik
durumlari bir buitiin olarak
kavramaya calisir.

Kaos Teorisi’ni bilinen bir 6érnekle aciklamayalim.
Bir sigara dumaninin havada yapug: sekiller, duzensiz
ve bagimsiz rastlantilarin trtint olarak gortlebilir.
Ancak bir teorik fizikci, dumanin bu dinamiginin
bircok parametre ve etken ile belirlendigi
gorusundedir. Bu girdiler o kadar coktur ve o kadar
degiskendir ki incelemek ve net bir kaniya varmak
imkansizdir. Parametrelerin bu denli degisken
olmasi, o parametrelerin de bir ¢ikt1 olmasindan
kaynaklanir. Dumanin hareketine neden olan hafif
bir hava akimi aslinda odanin baska yerindeki bir
sicaklik degisikligi ve basin¢ farkinin neden oldugu
bir harekettir. Ayrica dumanin dinamigini etkileyen
girdiler birbirlerine bagh olabilir ve durumu icinden
cikilmaz hale sokar. Sigara dumani 6rnegine geri
donersek, hava akiminin yalnizca sicaklik
degisiminden kaynaklandigim farz edelim. Sicaklik
degisimi ortamda basin¢ fark: yaratugindan hava
akimini etkiler. Ancak olusan hava akimi sicaklikta
tekrar degisimlere neden olacagindan farkl girdilerle
tekrar bir fonksiyon olusturur ve bu degisim sonsuza

kadar devam eder.
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ERONOMiR-TARUIM

27 Haziran 2016, Pazartesi

Mal Ticaret Dengesi Onceki -57.53B

Hizmet PMI Onceki 51.3

=

15:30 USD Buytime Orani Onceki 0.8%

17:00 USD

=

CB Tuketici Gliveni Onceki 92.6

29 Haziran 2016, Carsamba

02:50 JPY e

Perakende Satislar Onceki -0.8%

Almanya Enflasyon Aylik Onceki
0.3%

15:00 EUR

15:30 USD

[

Kisisel Gider Onceki 1.0%

Askidaki Konut Satislari Onceki
5.1%

17:00 USD

i

30 Haziran 2016, Persembe

02:50 JPY e Sanayi Uretimi Onceki 0.5%

11:30 GBP £ Biytme Orani Onceki 2.0%

12:00 EUR @ Enflasyon Orani Onceki-0.1%

1 Temmuz 2016, Cuma

. Hane Halki Harcamalari Ayhk
02:20° JFY Onceki 0.2%

02:50 JPY '[ankarj Buyuk Imalatcilar Endeksi
Onceki 6

04:00 CNY imalat PMI Onceki 50.1

04:45 CNY

Caixin imalat PMI Onceki 49.2

17:00 USD

=

ISM PMI Onceki 51.3

28 Haziran 2016, Sali

4 Temmuz 2016, Pazartesi

10:00 TRY @ Enflasyon Orani Onceki 6.58%

11:30 GBP < Iinsaat PMI Onceki51.2

11:30 GBP £ imalat PMI Onceki 50.1

5 Temmuz 2016, Sali

Tum Gun Tatil Tarkiye - Ramazan Bayrami

07:30 AUD @& Faiz Orani Karari Onceki 1.75%

11:30 GBP = Hizmet PMI Onceki 53.5

12:00 EUR @

Perakende Satislar
6 Temmuz 2016, Carsamba

Almanya Fabrika Siparisleri

09:00 EUR Onceki -2.0%

7 Temmuz 2016, Persembe

11:30 GBP & imalat Uretimi Onceki 2.3%

8 Temmuz 2016, Cuma

02:50 JPY e CariHesap Onceki 1.879T

08:45 CHF @ issizlik Orani Mevsimsel Onceki 3.5%

11:30 GBP < Ticaret Dengesi Onceki-10.53B

10 Temmuz 2016, Pazar

04:30 CNY @ Enflasyon Orani Onceki 2.0%

04:30 CNY @ UFE Onceki-2.8%

11 Temmuz 2016, Pazartesi

Elektronik Kart Perakende Satislari

01:45 NZD @ & ceki-03%

12 Temmuz 2016, Sali

04:30 AUD & NAB isletme Guveni Onceki3
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| 2016/1. Ceyrekte Misteri Kar Orani %31, Zarar Orani %69'dur.
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2016/1. Ceyrekte Miisteri Kar Orani %31, Zarar Orani %69 dur.
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