HAFTALIK YORUM

ABD’de istihdam raporu ardindan konut ve otomotiv sektorindeki
iyilesme verileri piyasalardaki risk istahini artirmaya devam
ediyor. Cuma ginu istihdam verisi oncesinde fazla etkili olmamasina
ragmen (Cin ekonomik verileri de buyume yoOninde ag¢iklandi. Kiiresel
ekonomide iyilesme beklentilerinin diger bir kaynagi Euro’nun glg¢li
seyrine karsi dolar ve yen’in davranisi gosterilebilir. GoOrundugu
kadari1 ile tahvil fiyatlari ve Yen’de trend asagi yonde devam
ederken dogalgazda’da ayilar (bear) kontroli ele gec¢iriyor. Kisa
vade beklentilerin gliclendigi piyasalar ise platin, S&P 500 ve
Kanada Dolari. Sonu¢ olarak hisse senedi endeksleri ve fiziki
emtialar iyimser beklentiler 1ile risk alma islemlerine bu hafta

devam ediliyor.

Temel Veriler Teknik veriler Takas Pozisyonlari

PAHALI ENSTRUMANLAR

Soya kompleksi Pamuk Platin
WTI Petrol E-mini S&P Pamuk
E-mini S&P WTI petrol EURUSD

UCUZ ENSTRUMANLAR

T-Bonds T-Bonds Dogal gaz
Platin Seker Seker
Kakao Kakao Soya kompleksi
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Piyasalarda son durum degerlendirmesi ve yon beklentisi..

Endeksler Hem teknik hem temel anlamda asiri pahali seviyede
Tahvil Asiri diusuk ama toparlamasi sinirli kalir.

Dolar Endeks Mart vade mini ralli satis firsat:

Euro Ocak rallisinin gerilemesi (1.3350) satin alma firsata
Altin Yikselmesi oniinde diren¢ 1697 dolar/ons

Gumus Direnci (Subat ©5) 33.40 dolar/ons.

Bakir Kisa donem asiri yukseldi, diizeltme beklenmeli

WTI Petrol Ekonomik yavaslama Bull kampi i¢in engel olabilir

Dogal Gaz ABD Uretimi rekor seviyede, 3.43 satis firsati
Soya Grubu Brezilya hava kosullari favori, ylkselme sinirli
Misir Arjantin uretim kosullari destek ama talep zayif
Bugday Hindistan lUretimi ylksek

Seker Olumsuz verilere ragmen satici kalmadi?

Kahve Konsolidasyon dibini test ediyor, toparlayabilir?
Kakao Uretim kosullari iyi, AB talebi iyi

Pamuk Asiri yuksek, diizeltmeye gebe..

Bakir (COMEX/ LME)

* 2013 bakir talebi uretiminden fazla olabilir.
e Fonlarin net wuzun pozisyon rakamlari artmasi ile yikselme
direnci artabilir,

e Kisa donem teknik gostergeler asiri pahali bolgeye tasindilar.

Bakir talebi Sadece AB ve ABD’den degil. Daha ¢ok yasam
standartlarinin yilkseldigi ve alt yapi ¢alismalarinin ¢ogaldigi orta

sinifin yiukseldigi ekonomilerden talep artisi geliyor

Comex ve LME bakir fiyatlari bir ay icinde % 4.7 gibi olduk¢a etkili
bir yilikselis sergiledi. Bunun oOnde gelen nedeni elbette C(in’de
aciklanan iyimser ekonomik veriler ve buna bagli olarak bakair

talebinin artacagi beklentisi olarak gosterilebilir.
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Diger 0©nemli bir neden ise, Uluslararasi Bakir (Calisma Grubu’na
(ICSG) gore bu yil bakir talebinin {iretimden daha fazla olacagi
beklentisi soylenebilir. Risk alma surecinde lider konuma gelen
bakir piyasasinin ekonomik barometre olarak yakindan @ takip
edildigini biliyoruz. Onci gdsterge olarak izlenen bakir fiyati (Dr.
Copper) kiiresel ekonomik gelismelere de ayna tutar. Analitik olarak
bu olgu’nun altin ve S&P500 iliskisi ile daha da one ¢iktiga
gosterilebilir. Altin fiyatinin deger kaybetmesi, konsolide olmasi
ya da bakir fiyatinin altin fiyatina kiyasla daha fazla yilikselmesi
ekonomik toparlanmanin yolunda oldugunu, islerin iyi gittigini ve
hatta borsalar i¢in de yukselme egilimini destekledigi bir gosterge
olarak kullanilabilir. Asagidaki grafikte LME Bakir/Altin orani 2012
Temmuz’undan bu yana en yiksek seviyesine ylkseldi. Bu oranin
yukselmesi ekonomik kosullarin iyilestigi ve S&P 500 vb. Endekslerin

desteklendigini gostermektedir.
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Tekrar glncel degerlendirmeye donersek; bakir fiyatindaki etkili
yukselis kisa sureli bir duzeltmeyi olgunlastiriyor. Son ginlerde
uretim artisi ve LME borsa stoklarinda artis gozlenmesine ragmen son
tarihli (29 Ocak) takas raporunda (CFTC) fonlarin tasidigi uzun
pozisyonlarin rekor seviyelerde seyrettigi g6z ardi ediliyor
saniyorum. 2011 basinda fon ve kilicuk spekilatorlerin net wuzun
pozisyonlari rekor 36,137 kontrata yiukseldiginde bakir fiyati da
buna eslik etmis ve zirve yapmisti. S$imdi de benzer bir durum
olusuyor. 29 Ocak tarihli takas pozisyon raporundan bu yana birkag
seans ic¢inde COMEX bakir fiyati 8 sent/lbs daha yikseldi ve fonlarin
net uzun pozisyonlarin su an 30.000 kontrat seviyesine yaklastigi
tahmin ediliyor. Bu rakamlar su anlama gelebilir. Bakir fiyatz1
riizgar ardinda 8400 dolar/ton’a yaklasirken (2012°nin Eylil-Ekim
zirveleri) asiri pahali gorinldyor. Son ralli ile ag¢ik pozisyon
sayisindaki artis (OI) ise ekonomik iyimserligi ya da bakir tiiketen
sirketlerin hedge amag¢li satin alma faaliyetlerini gosteriyor
olabilir. Bakir fiyati yukari yonli hareketine devam etmekle
birlikte 385.00 sent/lbs (LME 8400 dolar/ton) seviyesine dogru
yaklastik¢a temel ve teknik degerlendirme ve risk uyarlamasi

hesaplari gerekebilir.
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Bakir pozisyonlari (01/29/2013)

Veri Tarihi Fiyat Fonlarin haftalik Degisimi | Hedger Degisimi Kiigiik Spek’ler
1/29/2013 369.15 9,367 (168) (16,438) (691) 7,071 859
1/22/2013 370.50 9,535 (2,447) (15,747) 472 6,212 1,975
1/15/2013 363.75 11,982 (394) (16,219) (280) 4,237 674

1/8/2013 367.20 12,376 3,045 (15,939) (5,801) 3,563 2,756

1/1/2013 365.25 9,331 1,620 (10,138) (1,407) 807 (213)
12/25/2012 353.40 7,711 (7,343) (8,731) 5,014 1,020 2,329
12/18/2012 363.65 15,054 2,423 (13,745) (3,657) (1,309) 1,234
12/11/2012 367.10 12,631 3,579 (10,088) (7,854) (2,543) 4,275
12/4/2012 363.35 9,052 12,031 (2,234) (9,316) (6,818) (2,715)
11/27/2012 353.65 (2,979) 452 7,082 (708) (4,103) 256
11/20/2012 351.65 (3,431) 993 7,790 1,081 (4,359) (2,074)

Teknik Analiz

ABD konut ve oto sektoru, (¢in verilerinin iyilesmesi gibi bakir
fiyatini destekleyen temel verilerin onumizdeki giunlerde trendline
destegine dogru teknik bir gerilemesi satin almak i¢in firsat olarak

gorulebilir.
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Strateji

Mart vadeli Comex bakir fiyatinin yilikselme egilimi 385 sent (LME
8400 dolar/ton) diren¢  gorebilir. Bu seviye beklenir ve
gerceklesirse satim opsiyonlari ile dikey spread (Bear Put spread)
tasarlanabilir. 15-18 sentlik bir kazan¢ hedefine karsi direnc
uzerinde 3-5 sent stop kullanmak yiksek olasilikla kazang¢li bir

islem goruniyor.

ALTIN (COMEX)

Altin fiyati bir yanda, FED kaynakli ya da daha genel anlamda
kiiresel Merkez Bankalari faaliyetleri ¢erc¢evesinde, diger yanda
kendi temel verileri ¢erc¢evesinde yon arayisina devam ediyor. FED ve
diger merkez bankalari varlik satin alma ve para basma
operasyonlarina elbette sonsuza kadar devam edemez. Bernanke ve
ekibi istihdam ve enflasyon hedeflerini sayisal olarak ag¢ikladilar.
Bugunlerde ekonomik iyimserlik ile FED’in kolay para programinin
sonlanma tarihini oOne ¢ekecegini bekleyenler de var. Eger Oyleyse,
bu eylem, faiz oranlarinin yukselmesi anlamina gelir. Dolayisiyla
altin ve tahvil fiyatlarinin olumsuz etkiler. Altin tutmanin faiz
gibi getirisi olmadigindan enflasyondan aritilmis reel faizin %2
seviyesine yiukselmesi altin talebini azaltir ve fiyatini disurir.
Krizden bu yana FED’in kolay para politikasi ve dogal olarak
beklenen enflasyon endisesi ile yikselen altin fiyati artik merkez
bankalari ve kendi temel verileri c¢er¢evesinde konsolide oluyor.
Kiiresel Merkez Bankalari doviz hedge faaliyetleri olarak altin satin
almaya devam ediyorlar. Ancak Merkez Bankalari genelde altin
ticaretini hem kazan¢ hem istikrar adina yaparlar. Glg¢lu el olarak
bilinen bu bankalar (kiil¢e bankalari ile birlikte) sabirla altin
fiyati c¢ok yilkseldiginde satarlar dustigunde 1ise satin alirlar.
Genel olarak doviz hedge’i amag¢li satin alma faaliyetlerinin trend
olmaya basladigi soylenebilir. Diger yanda, zayif el olarak bilinen

hedge fonlari, kig¢lik yatirimcilar ve risk yonetimi yapan sirketler
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(glincel ekonomik veriler ile islem yapan, trende katilan momentum
traderlari) oynakligi artirirlar. Gilincel temel verilere bakilirsa,
ABD biiylime (GDP) verileri elbette O©nemli, ama ¢ok sik revize
edildiginden guven vermiyor. Sanirim istihdam verisi daha oOnemli.
Burada FED’in issizlik rakamlarini %6.5 seviyesine duslirmesi kisa
sirede mimkin  gorunmiyor. Sonu¢ olarak, FED’in kolay para
politikasini sonlandirmasi bir¢ok iyimser analistlerin disundigunden
farkli olarak bu yil gerc¢eklesmesi herhalde zor. Japonya’da atanacak
yeni Merkez Bankasi baskaninin kolay para politikasina hizlanarak
devam edecegi net. Dolayisi ile altin piyasasinda Merkez
Bankalari’nin sabirli islemleri yani sira arada bir 0©ne ¢ikarilan
gucli temel veriler c¢ergevesinde yatay seyir devam ediyor. Ancak on
yildan fazla devam eden boga piyasasinin sona erdigini soOylemek su
an mumkun degil. Uzun siureli boga piyasalarinin sona ermesi yildiz
patlamasi gibi siddetli inis ¢ikislara asiri oynakliga sahne olur.

Altin piyasasinda boyle bir gézlem yok.

Teknik Analiz
Altin fiyati 1650 - 1700 arasinda sikisti kaldi. 1630-1650 arasinda
onemli direng¢lerin islevi devam ediyor. Herhalde taban olusturuyor.

Yikselme trendinin baslamasi ig¢in 1700 seviyesinin asilmasi gerekir.
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CFTC Haftalik Takas
verileri

Altin Fonlar ve Haftalik Haftalik Kiiglik Haftalik
Tarih (COMEX) Spekiilat. degisim Ureticiler degisim | Spekulator  degisim
01/29/2013 1660.80 126984 (24949) (167097) 28853 40149 (3904)
01/22/2013 1693.20 151897 6781| (195950) (10873) 44053 4056
01/15/2013 1683.90 145116 2308 (185113)  (6641) 39997 4333
01/08/2013 1662.20 142808 (5711) (178659) 10187 35664 (4476)
01/01/2013 1675.80 148519 (1577) (188659) (995) 40140 2572
12/25/2012 1658.60 150096 (7685) (187664) 14470 37568 (6785)
12/18/2012 1669.50 157781 (5918) (202134) 12746 44353 (6828)
12/11/2012 1708.20 163699 (2037) (214880) 2716 51181 (679)
5Yr. MIN 732.7 63959 (308231) 5573
Tarih 18.112008 |  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
01/29/2013 haftalik COT raporunda fonlarin 24949 kontrat, rapor
edilmeyen  kuglk spekilatorlerin 3904 kontrat uzun pozisyon
kapatmislar. Buna karsi risk yonetim amag¢li ticari faaliyetlerde
28853 kisa pozisyon kapatilmis. Yani, fonlar ralli konusunda
beklentilerini azaltirken ticariler olasi dusmeye karsi sigorta

pzisyonlarini azaltmislar.

Reel Sektor Risk Yonetimi

Page 8




