FOREX PIYASALARI

Tuketici glven endeksi ve peryodik ekonomik verilerin piyasa
beklentileri altainda a¢iklanmasi yaninda FED’in kolay para
politikasina devam edecegi (Mart 2014) beklentisi, ABD dolarini
baski altinda tutmaya ve ornegin, Euro karsisinda iki yilin en duslk
seviyesine gerilemesine neden oldu. Bir¢ok G100 major para birimleri

dolar karsisinda degerleniyor.
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Risk istahi yada ydnetimi ag¢isindan dolarin zayiflamasina yoOnelik
stratejilere (dolar satim opsiyonlarina) talep Haziran ortasindan
beri yiukseliyor. Asagidaki grafik’de 1 aylik “implied volatility”’nin
azalmasina ragmen euro alaim opsiyonlarina (yada dolar satim

opsiyonlarina) talebin artisi devam ediyor.
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Dolara karsi alim opsiyonlarinin talebi USDCAD hari¢ diger oOnemli
para birimlerinde de (AUDUSD/ GBPUSD/ USDCHF) goézleniyor. Asagidaki
grafik’de mavi nokta ile gosterilen “1 aylik Risk Reversal” turuncu
nukta ile gosterilen 6 aylik ortalama ile kiyaslandiginda birg¢ok
doviz ig¢in opsiyon trader’larin dolar satim opsiyonlarina asiri

talep gosterdikleri goruliyor.
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Teknik olarak dolar endeksi kritik 78.90 destegine kadar geriledi.
Bu hafta boga ve ayi egilimi herhalde bu destek seviyesini test

edecek, kirilmasi halinde yeni bir satis dalgasi gelebilir.
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Dolarin asiri disik olmasi, diger para birimlerinin asiri yuksek
olmasina ve kisa donem teknik gostergelerinin (RSI, Stokastik vs.)
diizeltme olasiligini artiriyor. Dolarin destek seviyesinden (79
civari) toparlamaya baslamasi tim major para birimlerinde kar
realizasyonun tetikleyebilir. Nitekim, Avustralya dolari (AUDUSD)
Agustos ayinda baslayan ve sari renkle gosterdigim Uu¢ yukselme
bacagindan sonuncusu hem daha fazla zaman ig¢inde zorlanarak
yukseliyor hem de momentumu azaliyor. Nitekim, Zirveden donmesi ile
92 seviyesine kadar (%50 Fibo destegi) sarkabilecek diizeltme

siirecine baslamis gorunlyor.
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EURUSD 1.38 seviyesinde tepeyi zorlamakla birlikte kisa donem teknik
gostergeler diizeltme i¢in olgunlastilar (RSI>70). Ozellikle, temel
anlamda AB Merkez Bankasi enflasyon endiselerine ilisik bir ag¢iklama

piyasalarda sert satislara yol agabilir.
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ALTIN (COMEX)

Dolarin gerilemesine karsin altinin tepkisi ge¢en hafta gecikmeli
olarak geldi ve altin 15 Ekim dibinden 100 dolar deger kazandi.Belki
dramatik o©l¢ude deger kaybeden petrol ve yeni zirveleri zorlayan

S&P500 endeksinin golgesinde kaldi. Simdi 1350 dolar/ons seviyesi
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olduk¢a kritik ve kestirilmesi kolay degil. Oncelikle, dolarin
zayiflamaya devam etmesi elbette altin fiyatini desteklemeye devam
eder. Hindistanda yeni ithalat onlemleri ile bu ulkede altin fiyati
ons basina 130 dolar daha pahali. Ote yanda Sangay altin borsasinda
prim 2 dolara kadar azaldi, belki Cin talebi azaliyor?.

Teknik olarak, FED toplanti oOncesinde 1350 kritik seviyesinde zaman
harciyan altin fiyatini yukari yodnde kiracak gelismeler daha fazla
one ¢ikiyor. Kasim vade altin opsiyonlarinin bu hafta sonlanmasi
ardindan talep artabilir. Ge¢tigimiz iki hafta boyunca altin
fiyatinin yilkselmesi ardinda =zayif ABD verileri ve ag¢ik kapatma
(short covering) silireci oldugu soyleniyor. Ancak, ABD resmi
verilerinin ag¢iklanamamasina ragmen bazi 06zel servisler altin
piyasasinda a¢ik pozisyon sayisinin (open interest) arttigini
belirtiyorlar. Yani, altin fiyatindaki yukselise sadece ag¢ik kapatma
faaliyetleri degil ayni zamanda taze para girisi de eslik ediyor

demektir.
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Ayrica, AB’de 130 finansal kuruma yapilacak stress testi belki
altyinin given araci 0zelligini oOne ¢ikarabilir. Yatirim ag¢isindan
“opsiyon spread” stratejilerinin uygun oldugu bir donem.

Uzun vade 1i¢in degerlendirilirse, Agustos ayindan bu yana olusan

“pennant” asagida 1251, yukarida 1434 dolar ile sinirli ve altin

Reel Sektor Risk Yonetimi
Page 5



fiyatinin 50 gunlik hareketli ortalamasi Uzerinde islem godrmesi

gucunu artirabilir.
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PETROL (NYMEX)

Orta dogu gerginliginin arka plana itilmesi, asiri Uretim ve azalan
taleple birlikte WTI ham petrol fiyati dramatik dususiine devam
ediyor. Geg¢en hafta EIA’nin stok rakamlari tam anlamiyla petrol
arzinda bolluga isaret ediyordu. 5.25 milyon varil artan ABD
stoklari 379.8 (ticari) seviyesine ulasti. Son bes hafta ig¢inde

petrol fiyatina baski yapan stoklardaki artis 24.2 milyon varil.

Energy Industry Reparts
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Kiiresel olarak Petrol arzinda simdilik hig¢bir problem goridlmuyor.
Petrol fiyatinda daha da disme endisesine kapilan Suudi Arabistanin
ihracatini azaltacagi soyleniyor. Irak dahil Tum OPEC uyelerinin
(12) Eylidl aya uUretimi Agustos ayindan farkli degil ama Ekim ayi1

icin disiriilebilir.

Estimated Monthly OPEC 071 Pr'n_dhcticn

{uata MEbpxd 30 b Soeirce g

Asiri ylkselen stoklar yanisira en biuyuk tuketici ABD’de genel
olarak azalma gozleniyor. (Cin’de ise kredi musluklarinin sikilmasi
talep yonli endiseleri korukliyor. Ancak, Cuma guni beklenenden iyi
aciklanan veri (dayanikli tiketim mallari) ve Cin sanayi lretiminde
artis petrol fiyatini iki glndir destekliyor. Bloomberg peryodik
anketine gore WTI ham petrol (Brent petrol harig¢), rafine lrinler ve
dogal gaz fiyat beklentileri, medyan olarak forward fiyat Ulizerinde

bekleniyor.
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Teknik olarak, WTI Aralik vade petrol fiyati dramatik diisis ardindan
biraz toparlama c¢abasinda gorunuyor. ©3 Ekim zirvesi 104.38
dolar/varil’de baslayan disis 24 Ekimde 95.95 varile kadar geriledi.
Toparlama c¢abasi asiri yiksek stok ve diusik talep 1ile «cailiz
gorinmekle birlikte 99.15 ve 100.25 dolar varil seviyeleri (Fibo
%38 ve %50) diren¢leri kisa silireli hedef olarak goriilebilir. Bu
diren¢ler kisa siurede test edilmezse momentum azalir ve petyrol

fiyatinda daha disuk seviyeler gorilebilir.
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