Haftalik Yorum

Atesan Aybars (CTA) 12 Kasim 2012

HAFTALIK YORUM

ABD se¢im sonrasi dramatik bir degisim olmadi. Obama yoOnetiminin
yuksek gelirli kesim 1i¢in vergi artirmasi piyasalari tedirgin
ediyor. (Cin’de verilerin biraz iyilesmesine karsi, AB bor¢ krizi,
Yunanistan belirsizligi, Almanya ve Fransa ekonomisinde olumsuz
veriler, FED’in kolay para politikasinin etkinligi ve Jeo-politik
kaygilar devam ediyor. Piyasalar, oOumizdeki glnlerde artik “Mali
Ugurum” tartismalarina odaklanacaklar ve yilin son haftasina kadar
oynaklik devam edecek. Y1l sonunda (31 Aralik) “Bush Donemi” vergi
indirimlerinin sonlanmasi ve bitce kisintilari bazi ekonomistler

tarafindan tekrar resesyon endiselerini o6ne c¢ikariyor.

Temel Veriler Teknik veriler Takas Pozisyonlari

PAHALI ENSTRUMANLAR

Yen Dolar KC Bugday
ABD Tahvilleri 30 yi1llik tahvil 10 yiilik tahvil
Altain (T-Bonds) (T-Notes)
Dogal Gaz
UCUZ ENSTRUMANLAR
Bakir Kahve ABD dolari
Misir Kahve
Kakao Soya Yagi
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Piyasalarda son durum degerlendirmesi ve yon beklentisi..

Endeksler Mali ucurum’da uzlasma zorlanirsa endeksler sarkar
Tahvil Se¢im sonrasi eski tas eski hamam,tahvil fiyati yukari

Dolar Endeks Tahvilde oldugu gibi dolar yukari

Euro ABD mali ugurum tartismalari ile yonlenecek
Altin Kalite arayisindan talep goriiyor

Gumus Altinin eteginde talep goriiyor

Bakir Spek. “shorts” artiyor, major dip yakin

WTI Petrol Asagi yonde biraz daha
Dogal Gaz Negatif teknik resimle bear kampi direksiyonda

Soya Grubu Acik kapama rallisi ve Cin talebi beklentisi

Misir Gii¢lii spot, teknik destek, ihracat iyimserligi

Bugday Diisiik talep, Misir/Bugday spread’i ¢oziilebilir

Seker Hindistan iiretimi yiiksek, talep endisesi devam

Kahve Asiri diisiik fiyat destek buluyor, dikkatler Brezilyada
Kakao Ticarilerin destegi eksik, AB talebi diisiik

Pamuk Asiri kiiresel iiretime ragmen fiyat hala ucuz degil

S&P500 (CME)

Hisse senedi endekslerine baski yapabilecek 4 faktor;

1-Mali Ucurum (Fiscal Cliff) endisesi. ABD’de politikacilarin 2011

yilinda oteledikleri mali karalarin bu yil sonuna kadar c¢oziimlenmesi
gerekiyor. Ancak, se¢im ardindan yil sonuna kadar Temsilciler
Meclisinde ¢ogunluk olan Cumhuriyet¢iler ile Demokratlarin mali
ucurum konusunda uzlasma tartismalarinin oldukc¢a c¢irkin ve zorlu
olmasi bekleniyor. 600 mia. dolara varan biit¢e Risitlamalari ve Bush
doneminden bu yana devam eden vergi 1indirimlerin yi1l sonu sona

ermesiyle ABD ekonomisinin resesyona dismesinden endise ediliyor.

2-Risk alma istahi azaliyor, endise artiyor. Asagidaki grafik ust

boliimde S&P500 (turuncu) ve VIX endeksini (beyaz) ayri ayri
gosterirken alt boliumde S&P500 endeksi ile VIX korku endeksinin
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oranini gosteriyor. Bilindigi gibi bu oran yilkselirse yatirimcilarin
risk alma egilimi artiyor, diserse piyasalarda oynakligin ve
risklerin arttigi anlamina geliyor. Mayis basinda VIX endeksindeki
yukselme ile S&P500 destek altina sarkmisti, benzer senaryo bu hafta

gelisiyor.

Actions - Boolemarks G 194~ spxivix

3-Avrupada bitmeyen bor¢ krizi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve

politikacilardan bol bol vaad var ama fazla eylem yok. AB bor¢ krizi
uzun siire ilistesinden gelinecek gibi degil. Ispanya kurtarma paketi
i¢in hala resmi basvuru yapmadi, ECB silirekli ag¢iklamalarin aragmen
hala tahvil satin alma programini baslatamadi, Yunanistan’da durum

iyilesmiyor, Almanya ve Fransa’da ekonomik veriler zayifliyor vs.

4-FED _politikasi (QE) ve Emtia fiyatlari. FED’in kolay para

politikasi varlik  fiyatlarinan sisirilmesi anlamina gelir.
Buginlerde CRB endeksinde negatif momentum olusmaya basladi.
Geg¢miste benzer gelismeler hisse senedi endekslerinin diismesine yol

agmisti. Bugun de benzer sinyal goriluyor.

Teknik Analiz. Once, NASDAQ Teknoloji endeksinde kirilmaya bakalim.

NDX endeksi ge¢en hafta 200 gunlik hareketli ortalamalasinin altina
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sarkti. Yatirimcilar genelde ancak saglikli ve gug¢li piyasanin 200
gun ortalamasi Ulzerinde islem gorduginu, altina sarkmasi halinde
ciddi boyutlara ulasan diizeltmelerin geleceginden endise duymaya
baslarlar. 08/11/2012°de NDX endeksi 200 ginlik hareketli ortalamasi
altinda islem gormeye basladi. Hatirlanirsa, 21/10/2011°de ABD
kongresinde bor¢ tavanini yukseltilmesi lizerine verimsiz tartaismalar
0 zaman endekslerde sert disuslere yol ag¢misti. Bu hafta S&P500
endeksinde trend sikintili goriiniyor. Disik dip ve disuk tepeler
seklinde ilerleyen piyasalarda asagi yonlu trend olusmaya baslar.
Belki, 50 ginlik hareketli ortalamalarin egimi iyi bir gosterge
olarak kullanilabilir. Nitekim, S&P500 endeksindeki negatif egim
ikaz olarak gorilmeli. Diger bir gosterge olarak ADX’in (average
directional index) =zirve yapmasi ardindan ¢ok defa sert disiiler
gorulur. S&P500 endeksinde Mayis ayinda baslayan net yukselme
egilimi (trendi) asagi yonde kirildi. Dahasi geg¢en hafta tekrar
yiukselme trendi i¢ine girme ¢abasi (diizeltme rallisi) basarisizlikla
sonu¢landi. Endeksin 1420 puan lizerine ¢ikmasi negatif beklentileri
degistirir ama simdilik 1362 ara destegi ardindan 1347.50 destegine

dogru saliyor.
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Piyasalarda yon arayisi kolay bir ugras degildir. Dolayisiyla birc¢ok
olumsuz veriye ragmen piyasalarin haftalarca surecek karsi trend
yoninde davranabilecegini anlamak ve kontrol etmek onemlidir. S&P500
yeni zirveler yapar yada yapmaz ama mevcut veriler c¢erg¢evesinde,
grafikler aksini gostermedik¢e, defansif olmak akilli bir yaklasim.
Pamukda tiretim fazlasi1 fiyatinin ylikselmesi Ooniinde engel.

Bir¢ok emtia ig¢in arz yonlu problemler devam ederken pamuk sektoru
tam aksine, 2011 yilindaki rekor fiyatlarin ekili alanlar
kaydirilmasindan kaynaklanan asiri Uretim problemi ile bas etmek
zorunda. 2010-2011 sezonunda pamuk fiyatinin rekor seviyeye
tirmanmasi ardinda, ge¢miste disuk fiyatin ¢ift¢ileri kazan¢la
olmayan pamuk uUretiminden vazge¢irmis olmalariydi. Ancak iki yal
sonra pamuk fiyatinda durum olduk¢a farkli ve fiyatinin yukselmesi

bir-iki yi1l ig¢inde oldukg¢a zor.

Glubal Cotton Production from USDA
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Cin stoklari rekor seviyede, Oyleki gelecek yil tiketim ihtiyacanin
%100 den fazlasi stoklarinda mevcut. Onemli bir tiiketici olan

Hindistan ise stoklarini guc¢lendirmek uzere hikumet kanaliyla satin
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alma faaliyetlerine son verdi. Oysa, ABD’de uretilen pamuk agirlikli
olarak ihracata yoneliktir ama Cin ve Hindistanin satin alma
faaliyetlerinde azalma ABD ihracatini da olumsuz etkiler. Dahasi,
ABD konfeksiyon sektorinde 2012 yili i¢in toptanci stoklarinin

rekor seviyede olmasi ABD pamuk talebini disurebilir.

Pamuk piyasasinda asiri yada diusuk Uretimin fiyatlara yansimasi ve
temel trendi degistirmesi zaman alir. Gilincel temel veriler
cercevesinde  (pamuk Uretimi agirlikli olarak birka¢ {ilkede
Uretildiginden arz yoni olduk¢a yakin tahmin edilebilir) pamuk
fiyatinin 60 sent civarinda islem gormesi sasirtici olmaz, son
birka¢ aydir 70-80 1lbs/sent civarinda islem gormesi hala pahala

oldugu anlamina gelebilir.
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Pamuk fiyati gelecek yila ve oOtesine sarkan zaman dilimi i¢in
opsiyon satma stratejileri ile iyi bir yatirim firsati sunabilir.
Bazen fiyatlar asagi (yada yukari) yonde gereginden fazla

disebilirler ama pamuk piyasasi i¢in bu durum s6z konusu degil,
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dolayisiyla satim opsiyonlari i¢in ideal bir senaryo olarak
goruluyor.

Strateji;

Olasi bir sig¢ramaya karsi riski azalmak lzere satim opsiyonlari ile
dikey spred (Bear Put spread) kisa donem yatirim i¢in makul bir
strateji olarak goriliyor. Maksimum risk kontrat basina (22 ton)
1140 dolar ile sinirliyken pamuk fiyatinin 64 sent/lbs gerilemesi

1860 dolar kazang¢ saglar.
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ALTIN (COMEX)

Hisse senedi endeksleri sert diserken altin bu hafta yikseldi ve son

haftalarda gorilen birlikte hareket etme sirecinden (korelasyon)

ayristi. Herhalde altin’in tekrar gliven araci olma 0zelligi oOne
¢ikiyor. Geg¢en hafta ABD sec¢imler ile para politikalari Uuzerinden
belirsizlik kalkti. Kolay para politikasinin ve Bernanke’nin devami

altin i¢in iyi haber. Nitekim 11/09/2012 gincellemesi ile diinya

borsalarinda ETF takas rakami 12.2 ton artarak rekor 2682.2 ton’a
yukseldi. Ancak, 11/06/2012 COMEX takas pozisyonlari son l¢ haftadir
(Tablo’ya Bkz.) fonlarain ve kii¢cik spekiilatérlerin (10/30/2012 harig)
satis yaptiklari ve uzun pozisyonlarini azalttiklari gozleniyor. Bu
QE3 etkisinin

sirpriz degil, zira zaten yukli uzun pozisyonlarini,

azalmasi ve beklenenden iyi ekonomik verilerle, gec¢tigimiz

haftalarda azaltmalari normal. Ancak, tablodaki CFTC takas verileri
(ETF verilerinden farkli olarak) gecikmeli ag¢iklandigindan altinin

yukseldigi 06/11/2012 sonrasi ig¢in gorinmiyor.

CFTC Haftalik Takas
verileri

Altin Fonlar ve Haftalik Haftahk Kiigiik Haftahk
Tarih (COMEX) Spekilat. degisim Ureticiler degisim | Spekilator  degisim
11/06/2012 1715 160173 (10049) (207742) 15022 47569 (4973)
10/30/2012 1712.10 170222 (11821) (222764) 9901 52542 1920
10/23/2102 1.708.30 182043 (11977) (232665) 14718 50622 (2741)
5Yr. MIN 732.7 63959 (308231) 5573
Tarih 18.11 2008 11.11.2008 01.12.2009 11.11.2008
5 Yr. MAX 1,870.60 262,331 (130,709) 60944
Tarih 06.09.2011 24.11.2009 29.05.2012 02.10.2012

Muhtemelen Sali guni ag¢iklanacak rakamlarda fonlarin tekrar uzun

pozisyon rakamlarinin arttigini gorebiliriz. Bu rapor c¢erc¢evesinde

altin fiyati ic¢in bir yorum yapmak gerekirse; ag¢ik pozisyon (open
interest) rakamlariyla birlikte degerlendirmek gerekir. Fonlarin net
uzun pozisyonlarinin toplam ag¢ik pozisyonlara orani %35 seviyesine
gerilemekle birlikte son 5 yil ortalamasina yakin seyrediyor,yani

onumiizde bir konsolidasyon sirecini makul gosteriyor.
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Fonlarin net uzun pozisyonlarinin 1/
acik pozisyonlara (open interest)

oram %35. 5 yil ortalamasina yakn,

bir siire yatay seyir?
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