HAFTAYA BAKIS

Oldukg¢a karamsar senaryonun hala dominant oldugu emtia piyasalarinda
endiseler devam ediyor. Anemik, arada bir tekleyen ABD ekonomisi,
sorunlarin sik sik ylizeye ¢iktigi zayif AB ekonomisi, ne oldugu
belirsiz tanimlanamayan (Cin ekonomisi birlikte manset olunca
piyasalar geriliyor. Bu genelleme ardindaki belki de en olumsuz
faktor olarak, yil sonuna dogru FED’in varlik satin alma islemlerini
azaltmaya veya c¢ikis politikasina ilisik ipug¢lari vermeye baslamasi
gosterilebilir. Tum bu olumsuzluklarin yanisira arka planda demlenen
Kibris meselesinin AB’ye bulasma endisesi ve altin basta olmak uzere
metal piyasalarinda gorulen dramatik satislar net olarak emtia
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piyasalarinin “ayi1 piyasa”si oldugu gosteriyor. Peki, bu satis
baskisi ne zaman sona erer? Iki ipucu. Birincisi, 20 kadar emtianin
spekiulatif fon wuzun pozisyonlarinin yeterince azalmasi gerekir.
Ge¢mis benzer sireg¢ler ornek alinirsa finansal olmayan toplam emtia
kontrat sayisinin 600.000 seviyesine kadar gerilemesi o©nemli bir
destek olusturabilir ve alicilari 06ne ¢ikartir. Bir diger dip
gostergesi olarak tahvil fiyatlari takip edilmelidir. 30 yillik T-
bonds fiyatinin 145-09 altina sarkmasi emtialarda yeniden risk alma

egilimini artiracak ve emtia fiyatlarinda genis tabanli satin alma

faaliyetlerini tetikleyecektir.
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UCUZ ENSTRUMANLAR

Seker Bakir Kahve

Platin Altin Bakir

Paladyum Benzin

Piyasalarda son durum degerlendirmesi ve yon beklentisi..

Endeksler Fiyatlama temel verilerle ilgili degil.
Tahvil Yeniden buylme endiseleri ve dusik enflasyon destek.

Dolar Endeks ABD ekonomisinde ¢atlaklar beliriyor, duzeltme.

Euro Asiri dusuk, ge¢ici de olsa tepki devam ediyor

Altin En koti iki veri; yavas buyume ve dusuk enflasyon.
Gumus Altin’a sempati, endiistriyel talep!

Bakir Talep dusik, fon a¢ik pozisyonlari heniiz rekor degil.

WTI Petrol Arz yuksek, talep zayif, ralliler satis firsati.
Dogal Gaz Arz problemleri ve sert kasirga sezonu?

Soya Grubu Cin’de “Kus Gribi” ithalati kisar.
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Misir USDA bearish, uzun pozisyonlar hala yiiksek.

Bugday Acik kapatma faaliyetleri hava kosullari ile bitti.
Seker Open Interest rekor (2008), yeni dip yada tepki?
Kahve Teknik resim iyilesiyor ama hala konsolide’ye devam.
Kakao Arz problemleri destekliyor, trend yukari.

Pamuk Cin rezerv alislari yeni mahsule kadar bekleyebilir.

NYMEX Petrol ve Dogal Gaz

ABD perakende satislarin zayiflamasi ve tiketici gilveninin azalmaszi,
WTI ve Brent petrol fiyatini yilksek hacimli islem esliginde baski
altinda tutuyor. Ayrica Kibris’in acil kredi ihtiyaci sorununun
Avrupa’ya bulasir endisesi Birligi zorlamakta ve disik olan petrol
talebinin daha da azalmasina sebep oluyor. Geg¢en hafta hep birlikte
istatistik veriler ag¢iklandi. Paris Merkezli Uluslararasi Enerji
Ajansi (IEA), ABD Enerji Informasyon Ajansi (EIA) ve OPEC 2013 yili
i¢in talep beklentilerini asagi yonde revize ettiler. Ancak, WTI ve
Brent petrol fiyatlari lzerinde satis agirlikli faktorlerin
artmasina ragmen surecin ge¢ici olacagi ve yaz aylarinda kiresel
rafinelerin talebi ile arz/talep rasyosunun dengelenmesi ve Brent
petroliin tekrar 110-115 dolar/varil’e kadar yukselebilecegi ifade
ediliyor. Ancak, jeo-politik kaygilarin arttigi bir sire¢ olmasina
ragmen (K.Kore/Iran vs.) Cin ve AB agirlikli kisa vadeli ekonomik
baski faktorlerinin simdilik daha etkili olmasi piyasalarda satis
baskili bir siureci devam ettiriyor. WTI ilk destek hedefi 90.00
dolar/varil (Brent 100.00 dolar/varil) kritik destek seviyesi olarak
petrol fiyatlarinda dismeyi frenleyebilir, kirilmasi halinde daha
disiik seviyelerde islemler goriilebilir. Ozellikle, Brent petroliin
“Contango” piyasasina donismesi zayif talepden kaynaklaniyor.
Haziran vadeli petrol kontrat opsiyonlarinda (OTM) oynakligin biraz
yikselmesi (@% 20.9) muhtemelen olasi diismeye karsi risk yonetim

¢abasi olarak degerlendirilebilir. Geg¢en hafta yasanan likiditasyon
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satislari ile WTI petroliun Brent’e iskontosu 10.34 dolar/varil’e
kadar geriledikten sonra haftayi 11.82 dolar/varil’den kapatti.

Teknik analiz

Haftalik grafikte olusan lg¢genin ne yonde (yukari yada asagi)
kirilacagi elbette belli degil, dolayisi ile yon beklentisi tayin
etmek simdilik oldukg¢a gu¢. Ancak gilinlik grafiklerde momentumu
arkalarina alan ‘“ayi”lar 90.00 dolar/varil desteginin altina
hedefliyorlar. “Boga”larin ¢abasi ise 96.00 dolar/varil (zerine
kapanis yapabilmek. Bu seviye uzerine ¢ikmadik¢a satis baskisinin
devami beklenebilir. Ancak 98.00 dolar/varil major direncinin
uzerinde bir WTI fiyati olumsuz beklentiler notralize olup yilikselme
yoninde tercihleri artiracaktir. Brent petrolde resim daha net ve
negatif. 101.00 dolar/varil altinda daha disuk seviyelere kolayca

sarkabilir. Haziran vade ICE Brent 112.0 dolar/varil lizerinde islem

gormedik¢e asagi yonliu beklenti (bearish) degismez.
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Dogalgaz

Haziran vadeli dogalgaz fiyati Mart ayindaki dusik seviyesinden bu
yana olduk¢a etkili bir yukselme sergiliyor. Soguk hava kosullari
ile stoklarin asiri kullanimi yanisira dogal gaz uretimin bes yilin
ortalamasi altinda kalmasi Mart’da baslayan ralli’nin arkasindaki

itici glic olarak gosterilebilir.
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Natural Gas | IChart Pack # Options - Energy Industry Reports

Ancak bu hali ile Haziran vadeli NYMEX Henry-Hub dogalgaz fiyatinin
teknik olarak asiri pahall bolgeye tairmanmis olmasi dizeltme
olasiliginin yilksek oldugunu gosteriyor. Bununla birlikte, duzeltme
olsa bile sinirli kalabilir, zira piyasada gelismeler uzun vade
hedeflerin 5.0 dolar ve hatta Uuzerinde olmasini destekliyor.
Ozellikle bu yilin kasirga sezonu icin mevsimsel ortalama iizerinde
hareketlilik beklentisi, ABD’de dogalgaz arz endiselerini oOne
¢ikaracak ve yaz aylarinin sonuna dogru yilksek seviyelerde denge
arayisi makul bir beklenti olarak piyasalara yansiyacaktair.

Teknik Analiz

ABD dogal gaz piyasasinda, ham petrol fiyatlarinin aksine, teknik
resmin giderek iyilesmekte oldugu goriliuyor. 4.00 dolar /MMBtu
civarindaki diren¢ bolgesinde biraz oyalandiktan sonra bu seviye
uzerine yerlesen Nymex Henry-Hub dogalgaz haftay1 4.222
dolar/MMBtu’da kapatirken olusturdugu teknik resim OniUmuzdeki
gunlerde daha da ylksek seviyelerin test edilebilecegini gosteriyor.
Piyasalarda 4.5 dolar/MMBtu oOnemli bir hedef olarak gorilirken 5.0
dolar/MMBtu seviyesi onemli bir hedef. Asagi yonde 3.85 dolar/MMBtu
onemli bir taban olusturdu ve onun altinda islem olmadik¢a dogal

gazda satis baskisi olusmaz.
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ALTIN (COMEX)

Altin piyasasinda dibe vurduk mu? Yada satislar devam eder mi?.

Altin fiyati uzun siire sikici islem tarzindan birdenbire asagi yonde

kirilarak olaganiisti hareketlilik getirdi. Altin manipiilasyonu (yada

Keynesyan ekoliin Avusturya ekonomik ekoliine zaferi) gecen hafta

pervasizca tezgahlandi. Once, Goldman Sach’in hafta icinde altin

satls Onerisi mansetlere tasindi, ardindan Draghi’nin aciklamalari

ile percinlendi. Piyasalari hiikiimetlerin yonettigi klasik bir o6rnek

daha. G.Kibris’in borclarini odemek lizere altin satmasini

destekleyen Draghi aciklamalari ile diger iilke borclarinin

finansmaninda domino etkisi yapabilir endisesi, altin piyasasinda

dramatik satislara sebep oldu, uzun pozisyon tasiyanlar endiseli,

kendi kendini besleyen satis baskisi ile altin daha da diisebilir.

Simdi piyasalari klasik anlamda degerlendirmeye ¢alisayam.

Bir yanda Kibris’in acil borg¢larini kapatmak Uzere altin satacagi
soylentisi, bir yanda yatiraimcilarin hisse senedi ve dolar tercihli
yatirimlari ve diger bir yanda 1ise FED’in bazi uyelerinin varlik
alim programini yil sonuna kadar sonlandirma ifadeleri, altin ve
gumis fiyatinda dramatik satislara sebep oldu. Cuma ginku diusisu ile
(2011 zirvesinden %20 lzerinde deger kaybeden) altin piyasasi artik
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ortak tanim olarak ayl pilyasasi”na donustiruldi. Kibris’in
rezervlerinden altin satma olasiliginin altin piyasasi ig¢in son
derece olumsuz olmasi, kemer sikma politikalarindan bunalan diger
Merkez Bankalari ic¢in emsal olabilir endiselerinden kaynaklaniyor.
Altin’da bu satis baskisi ile birlikte dikkatler, yatiraim
fonlarinin en buylugu olarak “SPDR-Gold Trust”in varliklarina
¢evrildi. Fiziki altin a dayali bu fon 1181.4 ton altin varligil ile
son U¢ yilin en diusuk seviyesinde islem goriyor. Diger bir endiseli
yatirim alani olan opsiyon piyasalarinda da dramatik olumsuzluklar
vardi. Ornegin, 1450.0 dolar’dan satma hakki veren satim (put)
opsiyonunun fiyatai Cuma giuni seans ig¢erisinde 90 sent’den 11 kat
artarak 9.60 dolara yukseldi. Bir diger aktif 1500 dolar/ons sataim
opsiyonunun fiyati da 9 kat ylkselerek 25.90 dolar/ons’dan islem
gordu.

1550 desteginin kirilmasi ve 6zellikle 1525 altina sarkmasi hem stop
emirlerinin  tetiklenmesi hem de yeni  momentum traderlarin
yuklenmesiyle altin fiyati 1500 dolarin altinda islem gorilyor. Satis
baskisinin bu kadar yogun olmasi ve momentumun artmasi ile herhalde
tum temizligin yapildigil sodylenemez. Altin fiyati daha da asagi
seviyeye sarkabilir. Altin temel verilerin hala son derece saglam
olmasina ragmen Merkez bankalarinin ABD dolari ve ABD tahvillerini
korumak i¢in altain fiyatini manipilile etme ¢abalarinin (De-
monetizasyon) nasil sonug¢lanacagini kestirmek zor. Ancak, oynakligin
asiri arttigi piyasa kosullarinda islem yapilmasi son derece zordur.
Ozellikle, kiicik yatirimcilarin boyle bir ortamda pozisyonlari ile
basedebilmesi, stop-loss seviyelerini tayin etmesi son derece
zordur. Altin fiyatinda manipulasyonun uzun vade satin alma firsata
olusturdugu bu silire¢de, trader’larin kisa donem ¢alkantilarin
endisesini bir yana birakip uzun vade opsiyonlar 1ile akilli bir
tercih yapabilecekleri firsatlar var. Ornegin, Aralik vadeli COMEX
1550-1600 kullanim fiyatli alim opsiyonlari ile yapilan satin alma

stratejileri, Merkez Bankalari manipulasyonu, oynaklik ve stop-loss
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gibi zor islevleri by-pass edebilir. Daha da iyisi dogrudan uzun
vade fiziki altin satin alma, yani yatirim yapmak olabilir. Bu
sirecte yatirimcilarin altin fiyatinda 50-75 dolar daha dismesi
halinde tekrar satin alma olanaklarinin olup olmadigi dusinilmeli

aksi halde beklenmelidir.
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FX Piyasasi

Dolar Endeksi. 82-83 endeks puan arasinda konsolide oluyor. 82
endeks puan altinda satislarin artmasi olduk¢a zor. Dolar kuresel
para ve gilven araci olarak talep goruyor. Sadece 79 endeks puan
altinda islem gormesi trend doniisiini (reversal) kanitlar. Yukari
yonde ivme kazanmasi 1i¢in 83 endeks puan Uuzerinde islem gormesi
beklenmelidir. Uzun donem 84 seviyesi teknik hedef olarak devam

ediyor.
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EURUSD Paritesi. 1.2750 den  teknik olarak o©nemli 1.3138 e kadar
yukseldi ama yukari yonld ivme heniiz saglayamadi. 1.3100 Uuzerinde
ge¢mis donemde (mart-nisan 2012/ ocak-subat 2013) bir hayli
gliriltili bolge var. Ancak, ginlik grafik Cuma gilini (haftalik
zirvede) bullish egilim (hammer) ile olasi bir kirilmaya zemin
hazirladi. Teknik olarak, parite 1.32 lizerinde yukari yonli satin

alma faaliyetlerini destekliyor.
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USDJPY Paritesi. Hafta ici dolar karsi 100 Yen direnci asilamadi ve
Yen biraz gig¢lenerek 98.37 kapatti. Cok kisa silrece ¢ok fazla
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yukseldi, 100 Yen’i asamadi, kar realizasyonu gozlenmeye basladi.
100 seviyesinden gerilemekle birlikte teknik olarak geri ¢ekilmenin
devam edecegi beklentisi (shooting star) olusturdu. Kisa donem ig¢in
zayaf bir seyir baslayabilir ama wuzun vade ig¢in firsat olarak
disunilmelidir. 97-95 araligina kadar bir dizeltme satin alma
firsati olarak goruliyor. Zaten daha fazlasina BoJ tolerans
gostermek istemeyecektir. Diger yanda 100 Yen seviyesinin asilmasi
son derece bullish beklentileri beraberinde getirir ve yeni bir

parabolik yilkselme bacagini baslatir.
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