PAMUK _(NewYork). Giderek zorlanan ve 5.yilinda dahi fazla imit
veremeyen kiresel ekonomide olumsuz seyir emtia fiyatlarini da
olumsuz etkilemeye devam ediyor. Poliyester’den daha ucuz olan
pamuk, kahve fiyatindan sonra en fazla deger kaybeden emtia oldu.
Temmuz teslimatli NewYork (ICE) pamuk fiyati 77.52 sent/1lbs’den
islem goruyor. Arz/talep yonlu veriler daha da dusiuk seviyelerin
mumkiin olacagina isaret ediyor.
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Onde gelen ABD, Hindistan ve Pakistan gibi Ulkelerde {iretim
kosullarinin mikemmel olmasi yanisira en bilyuk ithalat¢i olan Cin
talebinin azalmasi oOniumuzdeki glinlerde pamuk fiyatini daha da
olumsuz etkileyebilir. Gelecek sezon pamuk piyasasinin Ustesinden
gelmesi gereken c¢ok miktarda pamuk arzi bekleniyor. Ozellikle,
Uluslararasi Pamuk Danisma Kuruluna (ICAC) gére, 1988 yilindan bu
yana rekor seviyeye yikselmesi beklenen “Stok/Kullanim” orani pamuk
fiyatinin toparlanmasi oninde en oOnemli engel olarak goriliyor. Bu
endiseler vadeli pamuk piyasalarinda hedge fonlarin ve
spekulatorlerin tasidiklari pozisyonlarina da yansidi. Dusen pamuk
fiyatinin artan ag¢ik pozisyon rakamlarina (open interest) eslik
etmesi fiyat baskisi olusturuyor. Geg¢en hafta pamuk takas
pozisyonlari (CFTC-Commitments of Traders) raporunda net ag¢ik (kisa)
pozisyonlarin 3852 kontrat arttigi (%106) ag¢iklanirken diger kutupta
uretici, tekstil fabrikalari gibi olasi dismeye karsi risk yoneten
(konumlanan) kesimde ise hedge faaliyetlerinin yatay seyri
goruliuyor.
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Siibvansiyon etkisi. So6zde serbest piyasa ekonomisi 1lideri ABD,
haksi1z ticaret rekabetinde kendi taram duridnlerini destekleme
programindan vazge¢mek istemiyor. Herhalde bu konuda konsensus
baskanlik seg¢imleri sonrasina kadar askida birakilacak. Birka¢ yil
once Brezilyanin Diinya Ticaret Orgiitii’ne (DTO) sikayeti ile ABD'nin
pamuk ihracat destek programinda (GSM-103) bazi degisiklikler
yapilmakla birlikte 1i¢ talebinin azalmasiyla ihracata yiklenen
ABD’nin fazla taviz vermesi beklenmiyor. Nitekim, ABD’nin 1990'larin
baslarinda toplam pamuk Uretiminde %40 olan ihracat payi, 2001
yilindan bu yana % 67 seviyelerine yikseldi. ABD’nin haksiz ticaret
rekabeti ve Ureticilerine sagladigi subvansiyonlar kiresel pamuk
fiyatini vyapay olarak dusuriyor ve bu durum maalesef diger,
O0zellikle az gelismis, Uretici Ulkelerde sosyal kargasaya yol
aciyor. Brezilya, sikayeti ve gl¢liu uUretimi ile adil olmayan ticaret
uygulamalari ylzunden zararlari biraz telafi edilmis olsa da diger
pamuk Ureticisi Ulkelerde durum oldukg¢a vahim. 2009 yilinda ABD’nin
ihracat kredi kolayligi ve subvansiyonlari ile pamuk fiyatinin 29.00
sent/lbs’ye kadar disurmesi sonucunda magdur olan ve bdbregini
satmak yada intihar etmek durumunda kalan Hindistanli pamuk
tireticileri hatirlardadir. Simdi, Pamuk-4 (Benin, Burkina Faso, Cad
ve Mali) olarak bilinen konsorsiyum diisik pamuk fiyati yiiziinden
olduk¢a zor durumda. Bu ilkelerin ABD ve DTO ile ugrasacak ne
gucleri ne de yeterli sermayeleri var.
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ALTIN. Bildik AB bor¢ krizi ve biuyume endiseleri sebebiyle given
araci olarak talep goren ABD dolari altin fiyatina baski yapmaya
devam ediyor. Mart ayindan bu yana 275 dolar deger kaybeden altin
ise satis dalgasinin ardindan denge arayisini sirduridyor. Maalesef,
olumsuz macro ekonomik gelismelerin yatirim talebini azaltmasi ve
fonlarin sert satislari simdilik altin’in gilven talebini arka plana
itmis goruniyor. Ancak, G7 ulkelerinin parasal genisleme egilimleri,
jeo-politik endiseler ve diger bazi veriler en azindan bu disuk

seviyelerde altin fiyatini destekleme isaretleri veriyor. Dinya
altin konseyinin raporuna gore, Turkiye, Ukrayna, Meksika,
Kazakistan Merkez bankalarinin altin stoklarini artirma cabalari
gecen hafta altin fiyatindaki dismeyi frenledi.

Mayis 2012°da bazi merkez bankalarinin resmi altin (ton) tutari;

ABD Almanya | Italya |Fransa | Isvicre |AB MB Ispanya | Yunan.
8133 3396 2451 2435 1040 502 281 111

Makro ekonomik verilerin altin piyasasina yansimasina bakilirsa,

gecen hafta,

Trust) 1270.6 ton ile hala rekor seviyelerinde dolaniyor.
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fiziki altaina dayali en biiylik altin fon’u (SPDR Gold
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onemli peryodik veriler (Tiketici Giliven Endeksi, Q1 GDP, Taraim disi
isdihdam rakamlari vs.) yonlendirici olacaktir.

Teknik olarak, 29 Subat tepesinden baslayan belirgin bir disme
trendi ig¢inde hareket ediyor, hala 1480-1500 araligindaki onemli
destek tehdit olarak gozardi edilmemeli. Geg¢en hafta, yilsonunda en
disik seviyesini (1523.90) tekrar test ettikden sonra 1600
seviyesine kadar alici bulan altin fiyatinin ancak 1620 dolar
uzerinde islem gormesi beklentileri degistirebilir. Asagi yonli risk
devam ediyor..
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