TAHIL ve ALTIN PIYASASI

Tahil piyasalari ABD’deki misir ve soya urinlerindeki ciddi kuraklik
etkisini  anlamakta biraz yavas davranirken dinyanin diger
bolgelerinde gobzlenen olumsuz uretim kosullari da blyuk ¢apta ihmal
edildi. Sadece iki ay oncesine kadar kiiresel tahil talebinin diisuk
olacagi beklentileri ¢ercevesinde ¢esitli hiukimet yetkilileri ve
0zel arastirma kurumlari endistriyel misir talebini azaltma yodniinde
¢agrilar yaptilar ve bioyakit (ethanol) iretimi ig¢in gereginden
fazla misir stok ihtiyacini one ¢ikardilar. Maalesef, son iki ay
icinde ABD’de siiren ciddi kuraklik ve azalan tahil ilretimi kiresel
arz/talep endiselerini de korikleyecek. Herhalde, 2003 sezonu ig¢in
ekili alanlarin misir’a m1i yoksa soya urunlerine mi kaydirilmasi

kavgasi siddetlenecek.
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Diger yanda, yukselen misir fiyatlari ile hayvan besi’si tercihi
olarak bugdayin one c¢ikmaya baslamasi da kiiresel bugday bilang¢osunu
olumsuz etkileyecek ve degistirecektir. Bugday ithalati yapan
tuketiciler ag¢isindan en buylk endise, hiukimetlerin i¢ taleplerini
karsilamak Uzere bugday stoklarini koruma egilimi yada ihracat

politikalarini degistirmek olacaktir. Boyle bir durum 2008°de



Minneapolis bugday borsasinda (MGE) fiyatlari 26.0 dolar/kile’ye
yukseltmisti. Simdi, O0zellikle misir  ve soya urilinlerinde
piyasalarin godzledigi senaryo soyle; yukselen tahil fiyatlara
talebin oOnilini keser mi veya verim (birim alandan elde edilen iirin)
ABD tarim bakanligi (USDA) tahminlerinden disik olur mu? Bir siire bu
beklentiler fiyat tayin edici olacak. Hava kosullarinin son derece
etkili oldugu bu sire¢te trader’larin yakindan takip ettigi ozel
arastirma sirketlerinin raporlari da olduk¢a etkili oluyor. Bu tir
sirketlerin bir ¢ogu uydu imajlari ve son derece gelismis analiz
yontemleri ile bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan sirekli
takip edilirler. Bazen USDA raporlarindan daha ger¢ek¢i ve oOnemli
oldugu diisiiniilen bu tiir sirketlerin (Lanworth/ Informa vs.) son
raporlarina bakilirsa mahsul veriminin azaldigi ve ¢itayi daha asagi
cekdikleri gorudluyor. Nitekim son on yedi yilin en disuk mahsul
verimi Agustos vadeli misir fiyatini tekrar 8.0 dolar/kile uzerine,
bugdayi ise 9.0 dolar/kile lzerine tasidi. Geg¢en hafta yagislarin
endiseyi biraz azaltmasina ragmen, simdilik ABD’de misir ve soya
alanlarinin buyik ¢ogunlugu “felaket alani” kapsamina alinip kiresel
anlamda bir krizin tetikleyicisi olabilir mi? Turkiye’de bugday
uretimi bu yil gayet iyi ama misir ve soya da disa bagimliyiz. Hem
de ithalatin biyik bir kismi ABD’den dolayisiyla, kispe gida
bitkisel yag gibi lrinlerde ithalat faturasi buyilyecek.

ALTIN

Uzun slre konsolidasyon surecinde devam eden altin piyasasinin
nihayet istedigi haberleri geldi. Kiresel ekonomik sikintilara karsi
Merkez Bankalari tekrar imdad’a yetisiyor. Geg¢en hafta sonu Avrupa
Merkez Bankasi’nin euro i¢in “gereken her turli tedbir alinacak”
ifadesi euro/dolar paritesinde taban olusturdu. Ayrica bu hafta
Fed’in biyume ve istihdam konularinda ¢aresizligi ve hayal kirikliga
sebebiyle yeni bir kolay para turu’nun (QE3) yakin oldugu beklentisi
ve (Cin’in gerekli ekonomik tedbirleri alacagini acg¢iklamasi altan

fiyatini 1600.0 dolar/ons Ulzerine tasidi. Daha c¢ok teknik



traderlarin alici olarak piyasaya katilmasi ile toparlamaya baslayan
altin fiyatinin yeniden yiukselme baslamasi i¢in artik zaman
daraliyor. 10 aydan bu yana olumsuz konsolidasyon siireci altin

yatirimcilarini diger arag¢lara yoneltti.
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Altin piyasasina ilgisizlik vadeli piyasa istatistikleri ile net
olarak goruliyor ama genel olarak kiymetli metaller yikselme igin
¢ok iyi konumlanmis durumda. Bu beklentiyi destekleyen en temel veri
“acik pozisyon” rakamlari (Open Interest). Bu rakamlar dogal olarak
dayanak varligin ne kadar talep gordiguni yada neden popliler olmasi
ile dogrudan 1iliskili. Fiyat yukselirken kimse ka¢irmak istemez,
herkez katilmak ister ve piyasalara taze para girisi artar. Fiyat
diserken 1ise piyasadan para c¢ekilerek ag¢ik pozisyon rakamlarina
yansir. Yani, a¢ik pozisyon rakamlari piyasa beklentileri ile
dogrudan iliskilidir. Her hafta ag¢iklanan (retici (maden ve
miicevherat sektori) ve fon pozisyonlari bugilinlerde altin piyasasinda

onemli ipuc¢lari veriyor.
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Takas pozisyonlarina gore her u¢ grubun ( Hedge ama¢li ticariler/
yatirim fonlari/ isem hacmi olarak rapor edilmeyen  kuguk
spekiilatérler) 2001 yilindan bu yana COMEX altin kontratlarinda net
uzun ve kisa pozisyonlari da altin fiyatinin yilkselmeye baslamak
Uzere zamanin daraldigina sinyal veriyor. Ticari faaliyetlerinden
dolayi hedger’lar (ticariler) dogal olarak her zaman net kisa
pozisyon tasirlarken fonlar net uzun pozisyon tasiyorlar. Ancak, son
aylarda yatirim fonlarinin net uzun pozisyonlarinda onemli azalma

¢ok defa altin fiyatinda onemli bir ylkselme bacagina isaret eder.



