Haftalik Yorum

Atesan Aybars (CTA) 03 Eyliil 2012

HAFTAYA BAKIS.

Son haftalarda ABD ekonomisinin direnmesine karsi (Cin ve Avrupa
bolgesinde macro ekonomik veriler endise veriyor. (Cin’de sert
gerileme (hard landing) Avrupa’da ise tekrar resesyona donme endise
ve beklentileri ana unsur olarak piyasalara yon veriyor. Daha birkag
hafta oncesine kadar ABD’de a¢iklanan olumlu verilerin FED’in kolay
para poitikasinda acele etmeyecegi ve se¢im sonrasina kadar macro
verileri bekleyip degerlendirecegi sdéyleniyordu. Onceki hafta
toplanti tutanaklara a¢iklandiginda FED’in se¢im oncesi
davranabilecegi beklentisi hakim olmaya basladi ve trader’lar
piyasalarda ters yakalandilar. Herhalde FED, ABD ekonomisinden ¢ok
Cin ve Avrupa’daki olumsuz gelismelere odaklanmis olmali. 06 Eylil
AMB toplantisi, ©7 Eylul ABD’de taraim disi isdihdam rakamlari
haftaya olumsuz macro ekonomik beklentileri o©ne ¢ikarabilir ama 12-
13 Eylul FED toplantisi ile beklentiler degisebilir. Hafta basinda
risk-off egilimi ile misir, soya, kanada dolar, platin gibi gig¢lu

piyasalar gerileyerek satin almak i¢in firsat yaratabilirler.

ABD TAHVIL PIYASALARI (T-Bonds)

Merkez bankalarinin (FED, AMB) toplantilarai ile kritik bir dodnemece
geliniyor. FED, Cin ve AB’deki olumsuz gelismeleri oOnemsiyor. AB’de
tahvil satain alma programi Bundesbank liderlik degisimi 1ile
hizlanabilir. S$imdilik, AB’nin tekrar resesyona donmesi kiiresel
ekonomi ig¢in en blyuk tehdit olarak goruliyor. (¢in’de sikintili
durum da g6z Oniune alinirsa, tahvil piyasalarinin neden bull
kontroliinde oldugu anlasilir. Simdilik silire¢ boyle. Ancak, AB’nin

sorunlu ulkelerin tahvil satin alma programinda onemli gelismeler
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yada (Cin’de ekonominin oninu ag¢mak Uzere destekleyici politikalar
one ¢ikarsa tahvil piyasalarinda kontrol ge¢ici de olsa bear

kontroline gecer.
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Aralik vadeli 30 yillik ABD tahvil (T-Bonds) fiyati 152-20
seviyesine kadar yilkselebilir. Long pozisyonlar ig¢in 147-28 risk
kontrol seviyesi olarak gorulmeli. Dusik riskli katilim ise Aralik
vade 146 put opsiyonlari (1 puan yada 1000 dolar civarinda) satin
alinarak yapilabilir.

Borsalarda ise mevcut yilkselme egilimi FED acg¢iklamalari yeniden
ivmelenebilir. Avrupa Birliginde yapisal problemler ¢oziumden uzak
olmakla birlikte palyatif, kisa donemli ¢oziimlerle yeni direng¢lere
tirmanabilir. FED’in, (¢in ve Avrupa birligindeki gelismelere bagla
olarak hazir oldugunu ve her an devreye girebilecegini dusunuliyor.
Bu ortamda, zaten kriz oOncesi zirve seviyesinde seyreden S&P 500
endeksi (ve diger major endeksler) yikselme egilimine devam

edebilirler.
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Temel ve teknik veriler uzun vadede c¢eliskili olmakla birlikte kisa
vade icin daha da uyumlu duruma getirildiler. Ilk engel 1420 kanal
direncinden basalayan satis baskisi 1380 destegine kadar devam
edebilir. Nitekim, Eylil sonrasinda psikolojik olumsuz Ekim ay1
piyasalarda her tirlu kusku ve endisenin hakim oldugu bir ay olarak

neler getirir, tekrar bu konuya gelip degerlendirecegim.

RUSYA’DA BUGDAY URETIMININ ETKILERI
* Analist ve gozlemcilere gore Rusya’da bu sezon bugday uretimi
dokuz yilin en disik seviyesine gerileyecek.
e 31 Agustos toplantisi ardindan Rusya’nin bu defa bugday
ihracatinda kota degisikligi yapmasi beklenmiyor.
Yatirimcilar Rusya bugday rekoltesini yakindan takip ediyorlar. Bu
ulkede dUretim rakamlari Temmuz basindan beri asagi ydnde revize
ediliyor. Hafta sonu acg¢iklanan tahminlere gore, Uuretimin 38 mT ile
2011/12 sezonundan 18 mT, kurak sezonu 2010/11 iretiminden 3.5 mT
daha az olmasi bekleniyor. Bu rakam (38 mT) Rusya’da bugday

uretimini dokuz yilin en dusik seviyesine tasiyor.
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2010 kurak sezonda Rusya’nin ihracati kisitlamasi ve baglantilara
iptal etmesi endiseleri piyasalarda tekrar konusuluyor. Ancak,
Rusya’nin 31 Agustos toplantisinda ifade ettigi gibi bu defa
uluslararasi ticarette sayginlik ve givenilirlilik konusunda daha
dikkatli olacaklari ve ihracat kisintisina gitmeyecekleri saniliyor.
Kuskusuz disik rekolte ile Kara Deniz bolgesinden ihracatin kademeli
olarak diusecegi beklentisi diger ihra¢ eden Kanada, Avustralya,

Fransa, ABD gibi ulkelere talebi artiracaktar.
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Aralik vade CBOT 850 sent/(Bu) kile put opsiyonu 28 sent civarinda
islem goriyor. Bu opsiyon satilip eszamanli 1000 sent/(Bu) kile
kullanim fiyati olan call opsiyonu 48-50 sent civarinda satin
alinirsa, tim stratejinin maliyeti 28-30 sent ile sinirlanir. Bugday
fiyatinin biraz gerilemesi halinde put opsiyonu geri satin alinarak
disme riski tamaman ortadan kaldirilir. Satin alinan call opsiyonu

ise 50 sent kazang¢ gorurse kapatilabilir.
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ALTIN (COMEX)

Gecen hafta FED’in yeni bir tahvil alimi i¢in kosullari uygun
oldugunu belirterek kapiyi aralamasi, kulaga muzik gibi piyasalarda
risk alma egilimini desteklemeye basladi, once, altin fiyatini bes
ayin zirvesine tasirken borsalar ve diger emtia fiyatlari da
yukseldi, dolar geriledi. Yeni tur kolay para poitikasinin Eylul 12-
13 Fed toplantisinda ag¢iklanma beklentisi artmakla birlikte macro
veriler ag¢isindan heniz olgunlasmadigli ve ABD se¢im sonrasina
sarkmasi olasiligi hala devam ettigini dislniyorum. Bu hafta Onemli
olan, Eylil 6-7 Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) ne yapacagi.
Kesinlikle, +tahvil alim programinda bir dizi iyimser politika
degisiklikleri bekleniyor. Nitekim, bu beklentiler ile euro/dolar
paritesi 1.26 uzerinde 1islem goruyor. Altin fiyatina gelince, ge¢en
yilin son c¢eyreginden bu yana suren dizeltme sireci, =zamanini
doldurmus, bitmis gorinuyor. Temmuz ve agustos aylari genel olarak
islem hacminin disik oldugu aylar olmakla birlikte, Eylil ayinda
piyasa faaliyetlerin hizla arttigi, yil sonu portfoyler i¢in
¢abalarin yogunlastigli bir mevsimsellik slireci baslar. Eylil’e
baslarken altin fiyati zaten Onemli diren¢ seviyelerinin uzerinde,
1700 dolar/ons civarinda dolaniyor, dogal olarak bir¢ok analist yal

sonundan once yeni zirveleri gindeme getiriyor.
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Bana kalirsa, altin konsolidasyon ardindan yukselmeye baslamakla
birlikte yil sonuna kadar yeni zirve yerine klasik diren¢ ve destek
yorumlari c¢erc¢evesinde hareket edecek ve yeni tepe yapmak yerine
yatay ve hafif yukari egilimli davranisina devam edecektir.

Bilindigi gibi Merkez bankalarinin kolay para politikalari, ki altin
fiyatini bu seviyelere kadar destekledi, sistemik riskin oOnlenmesi
i¢in tek silahi ve enflasyon kontrol altinda oldugu sirece altin
fiyatinda beklenen muhtesem ¢ikis mumkin olmaz. Kolay para
politikalari sonucu enflasyon gorinmeye baslar yada merkez bankalari
likiditeyi geri c¢ekmekte ge¢ kalirlarsa, o zaman altin i¢in sinar
olmaz. Tekrar kisa vadeye donelim. Altin, 1600-1630 arasi inatg¢i
direncini yukari dogru kirdiktan sonra (konsolidasyon {i¢geni)
kolayca 1700-1720 direncine yaklasti. Eylul ayini bu engelin
asilmasi (yada asilamamasi) ig¢in kritik bir zaman araligi olarak

goruyorum.
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(COMEX ALTIN POZISYONLARI)
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CFTCWeekly Data Futures METALS - CMX GOLD
Data 61 Comdty NetLong Weekly Var [Non Commercial  Weekly Var [Commercial WeeklyVar |Non Reportable  WeeklyVar |Managed Money  Weekly Var
bf28f2012 1,666.50 w624 2402 156400 27807 (03624)  (32.402) 4519 4,595 13166 21,581
8f21/2012 1639.90 171,222 21,282 130,684 16,360 (171,222)  (27,282) 40,538 10,902 01,583 438
BfL4f2012 1,599.40 143,940 (2.478) 114,304 {L,1%) (143,940) 2478 29,636 {1,282) 66,656 (3,054)
8f7f2012 1,609.70 146,418 (9,504) 115500 (10,564) (146,418) 9,59 30,918 070 69710  (11,147)
Thif201 1,610,50 156,012 19,767 126,084 13,087 (156,012)  (19,767) 20048 6,680 80857 21,048
Tt 1,576.20 136,245  (2257) 1w (15982) (136,245) 22,51 23,268 (6,592) 50800  (1547)
Tt 1,589.50 156,619 6,053 126,959 2,14 (158,819)  (6,093) 20,860 332 81,356 1,069
THof2012 1,579.80 152,766 (13,871) 126,235 (10,960) (152,766) 13,811 26,531 (2,600) 80,287 (15932)
1h3f012 1,621.80 166637 22471 137,15 14,5% (166,637)  (22,477) 2422 7881 9,219 18724
6/26/2012 1,574.00 14460 (19,531) 122619 (13,785) (144,060) 19,531 A5 (5,746) 77495 (1565)
6/19/2012 16220 163691 4900 136400 4089 (163691)  (4,900) 21,281 812 Bi5L 578
5Y MIN 66440 69,496 63,959 (308,231) 39 3,872
DATEMIN August28, 2007 November11, 2008 November11, 2008 December1, 2009 November 11, 2008 November11, 2008
5Y MAX 1470.60 308,231 W31 {44m) 56,524 2882
DATEMAX  September6, 2011| Decemberd, 2009 November24, 2009 December9, 2008 March8, 2011 August?, 2011
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