Cuma gilini (10 Ocak) ¢ok beklenen USDA’nin tarim lrinlerinde kiiresel
arz talep beklentilerini igeren (WASDE) raporu ag¢iklandi. Misir ve
Bugday i¢in surpriz olan rapor soya kompleksi ig¢in ndtr algilandi.

Misir’da ekili alan mahsul beklentilerinde azalma ve buna bagli
olarak dusik Uretim bekleniyor. Etanol kullanimi ve hayvan yemi
olarak misir talebinin artmasi da destekleyici bir faktor. Bu
raporun  etkisi  CBOT misir  fiyatini 20-30 sent/kile daha
yukseltebilir ama ana trendin asagi yonlu (bearish) oldugu

unutulmamalidair.
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Bugday rakamlarida olduk¢a sirpriz algilandi.Hayvan yemi talebinde
artis ve ABD ihracatinda artis beklentisine ragmen kiresel donem
sonu stoklarinin ¢ok yuksek olmasi satis baskisinin devami demektir.
Karadeniz ve (Cin bugday uretiminin beklenenden iyi olmasi stoklari
yikseltiyor. Popililer bugday-misir “spread”i kile (bushel) basina 150

sent’in Ulzerine yukseldi. Ancak, Bugdayin asiri disik olmasi ve
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misir fiyatinin ge¢ici yukselme egilimi ile bu “spread”in daha fazla

ac¢ilmasi zor goruliyor.
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Soya fasulyesi ise USDA raporuna gore notr. 13.00 dolar/kile onemli
bir diren¢ olarak goruliyor. Hala ayi piyasasi egilimi One

¢ikabilir.
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Altin (COMEX)

Cuma ginu ag¢iklanan olumsuz tarim disi istihdam rakamlari FED’in
varlik aliminda aceleci olmayacagi spekulasyonlarini desteklerken %
6.7’ye gerileyen issizlik rakkamlari tam anlami ile kafa karistiran
bir durumu sergiledi. Sok olarak degerlendirilen tarim disi istihdam
rakamlari ABD ekonomisi i¢in oldugu kadar ABD dolari i¢inde olumsuz.
Ekonomik biliyuime endiseleri tekrar gilindeme gelebilir ve dogal olarak

kalite arayisi altin talebini destekler.

NFP TCH Index 9) Actions - 9N Edit - WED G 107 - Uine Chart

1% Ly Mz Morthbe ¥ Fied Ly ¥ Ec
=600
=400
=200
L 74.00
=0

-200

-400

=500

Tarim Dis1 Isdihdam Rakamalari (NFP)

-800

2008 2009

Altin fiyati Cuma glnu 1250 dolar/ons diren¢ seviyesini heniiz
asamadi ama son iki haftadir zaten yikselen ve destekleyici taram
disi isdihdam rakamlarini da ardina alarak (ylikselme momentumunu bu
haftaya tasiyarak) 1250 dolar/ons direncini test etmek ve {izerinde
islem yapmak isteyecektir.

Teknik olarak, yikselme egiliminin devam etmesi ic¢in 1250-1265
dolar/ons diren¢ araliginin asilmasi gerekir. Cuma guni tarim disi
isdihdam verisinin negatif surprizi ile piyasalar dolardan kag¢tilar
ve altin fiyataini kritik 1250 direncine tasidilar. ABD dolari
yeniden oOnemli bir faktor olarak o6ne ¢ikti. Dolar’da kisa donem
disme egilimi 80.50-80.00 desteklerine kadar sarkabilir. Sonrasi

i¢in dolarin gozden ge¢irilmesi gerekecektir.
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Dolarda kisa donemli zayiflamanin altin fiyatani ne kadar
destekleyecegi ve diger faktorlerin (macro ekonomik, Asya fiziki
talebi vs.) One ¢ikip ¢ikmayacagini takip edecegiz. Ancak, 31 Aralik
dip destegi kirilmadan, 06zellikle fonlarin tasidiklari asiri disuk

net uzun pozisyonlari goéze alindiginda satis yapmak zor. Gunluk

grafikte gozlenen yikselen tepeler ve yilikselen dipler iyiye isaret.
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07 Ocak tarihli takas raporu (o4 ocak’a kadar islemleri gosterir)
fonlarin net uzun pozisyonlarinin yukselmeye basladigini gosteriyor.
Bu hafta bu rakamlarin daha da artmasi bekleniyor. Tarihi goriinge

(perspektif) ag¢isindan net uzun pozisyonlar bir hayli disiik oldugu

sOoylenebilir.

METALS - CMX GOLD
GC1 Weekly [Non Weekly Weekly [Non Weekly [Managed Weekly
Data Comdty |Net Long Var ICommercial Var ICommercial Var Reportable Var Money Var

1/7/2014 1,229.60 41,884 8,863 38,887 6,664 (41,884) (8,863 2,997 2,199 24,238 6,513
12/31/2013 1,202.30 33,021 6,503 32,223 4,884 (33,021) (6,503 798 1,619 17,725 6,532
12/24/2013 1,203.30 26,518  (581) 27,339 1,435 (26,518) 581 (821) (2,016) 11,193 (2,569)
12/17/2013 1,230.10 27,099 (1,863) 25,904 (476 (27,099) 1,863 1,195 (1,387) 13,762 (2,041)
12/10/2013 1,261.10 28,962 6,663 26,380 3,689 (28,962) (6,663 2,582 2,974 15,803 5,862
12/3/2013 1,220.80 22,299 (5,937) 22,691 (3,864 (22,299) 5,937 (392) (2,073) 9,941 (6,020)
11/26/2013 1,241.20 28,236 (23,279) 26,555 (21,565 (28,236) 23,279 1,681 (1,714) 15,961 (18,570)
11/19/2013 1,273.30 51,515 (14,270) 48,120 (13,232 (51,515) 14,270 3,395 (1,038) 34,531 (11,576)
11/12/2013 1,271.00 65,785 (28,115) 61,352 (29,784 (65,785) 28,115 4,433 1,669 46,107 (31,977)
11/5/2013 1,307.90 93,900 (12,887) 91,136 (9,100 (93,900) 12,887 2,764 (3,787) 78,084 (10,319)
10/29/2013 1,345.30 106,787 24,639 100,236 23,571 (106,787) (24,639 6,551 1,068 88,403 21,805

5Y MIN 864.80 19,041 16,557 (308,231) (2,592) 9,941

January| December 1, July 30, December 3,

DATE MIN 13,2009 July 9, 2013 July 9, 2013 2009 2013 2013

5Y MAX 1,893.80 302,740 259,620 (19,041) 60,944 228,824

Septembe| September 28, October 5, October 2, August 2,

DATE MAX r6,2011 2010 2010 July 9, 2013 2012 2011
Oteden beri  bahsettigim petrol fiyatini yodnlendiren  temel
verilerindeki =zayiflik, reel sektor kullanici ve yatirimcilarin

dikkatini c¢ekmeye basladi.

¢cokiisle
geriledikten
rakamlarinin
basladi.
kolay para

baslayan

WTI

sonra

aciklanmasi

politikasina

sok

petrol

olarak

devam

fiyata

algilanan

edecegi

ama

tarim

disi

aceleci

Yeni yilin ilk haftasina dramatik bir

91.24 dolar/varil’e

kadar

istihdam

ardindan bir miktar toparlama egilimine
Cuma gunki tarim disi istihdam rakamlari ardindan FED’in

olmayacagi

beklentisi petrol ve diger emtia fiyatlarini simdilik destekliyor.
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Kuzey Afrika uretim problemleri de destekleyici faktor olarak
sayilabilir. Toparlama yada duzeltme piyasalarda dogal tepkidir ve
genel olarak sinirli kalir, ardindan wuzun vadeli temel veriler
tekrar One ¢ikarak piyasalara yon verir. WTI petrol fiyatinin Aralik
ayindaki dusuk seviyeleri artik onemli direng¢ seviyeleri olarak
gorilecek ve uzun sire yilkselmesi Onunde engel olacak.

WTI’a gore daha kontrolliu deger kaybeden Brent Petrol’de ise gec¢en
haftanin diususli yavasladi ve toparlanma sireci tetiklendi. Birkag
faktér siralanabilir. Ornegin, gecen hafta ¢in’in ac¢ikladigi olumsuz
ekonomik verilere ragmen (ithalatin ihracattan fazla olmasi) ABD’den
sonra en fazla petrol tiketen Ullke olmaya devam ediyor, (in’in
petrol ithalati Aralik ayinda 26.69 mio varil ile rekor seviyede
gerceklestirildi. Yilda 20 mio. Adet Ulizerinde en fazla otomobil
satan ulke olarak Cin’in yuksek akaryakit talebi devam ediyor. Brent
petrolii destekleyen bir diger faktdor ise gilinde 200.000 varil
kapasiteli “Buzzard” petrol IUlretim tesislerinde yasanan Uuretim
kisitlayici ariza gosterilebilir.

Teknik olarak, yukarida bahsettigim gibi, WTI gibi Brent petrolin de
henuz asagi yonlu sureci tamamladigini dusunmuyorum. Destekleyici
veriler gec¢en hafta hizlanan dislis egilimini yavaslatip bir miktar
yiukselmelerine neden oluyor. Toparlama ¢abasi (yada teknik diizeltme)
ardindan petrol fiyatlarinda gu¢lli dolar etkisinden kaynaklanan
yeni satis baskisi olusabilir. 90-92 dolar/varil araliginda gec¢ici
destek bulan WTI dizeltme egilimine basladi. 94 dolar/varil yeterli
dizeltme seviyesi olarak teknik hedef gorilmekle birlikte 94-96
dolar/ varil olasi araligi da degerlendirilmeli. 94-96 yada lizerinde
islem bearish beklentileri notralize edebilir ve dip geride
kalabilir. Ancak, daha disuk seviye karsilasilan diren¢ ve satis
baskisi duzeltme sirecini tamamlar ve ardindan 90 dolar major destek
hedeflenir. Ge¢en hafta bahsettigim 87.33 hedefi hala ge¢erli. RSI

30 seviyesi altina sarktiginda bazi yatirimcilar petrol fiyatinin
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ucuzladigini disundugunden satin alma faaliyetleri artar. Son iki
gunlik tepki ile RSI 36.2 ye ylkseldi.
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OIL - NYM CRUDE OIL
Weekly |Non Weekly (Commerci Weekly [Non Weekly [Managed Weekly
Data CL1 Comdty|Net Long Var [Commercial Var al Var Reportable Var Money Var

1/7/2014 93.67| 345,323 (24,545 331,011 (24,278) (345,323) 24,545 14,312 (267) 240,668 (21,691)
12/31/2013 98.42) 369,868 5,320 355,289 2,524 (369,868) (5,320)| 14,579 2,796 262,359 6,771
12/24/2013 99.22| 364,548 14,573 352,765 6,065 (364,548) (14,573)| 11,783  8,508| 255,588 12,683
12/17/2013 97.49, 349,975 252 346,700 (2,303) (349,975) (252) 3,275 2,555 242,905 2,077
12/10/2013 98.78 349,723 24,979 349,003 28,155| (349,723) (24,979)| 720 (3,176) 240,828 6,757
12/3/2013 96.31 324,744 14,446 320,848 13,309 (324,744) (14,446) 3,896 1,137 234,071 16,377
11/26/2013 93.95 310,298 (5,391 307,539 (5,621) (310,298) 5,391 2,759 230 217,694 (6,482)
11/19/2013 94.13 315,689 5,771 313,160  7,594| (315,689) (5,771)| 2,529 (1,823) 224,176 13,923
11/12/2013 93.83 309,918 (1,326 305,566  6,052| (309,918) 1,326 4,352 (7,378) 210,253 (7,288)
11/5/2013 94.16) 311,244 4,762 299,514 (2,702) (311,244) (4,762) 11,730 7,464 217,541 (5,458)
10/29/2013 98.99 306,482 (10,245 302,216 3,020/ (306,482) 10,245| 4,266 (13,265) 222,999 (6,258)

5Y MIN 65.10 (7,089) (14,605) (372,415) (12,388) 2,123

February| April 28, July 23, April 23, March 3,

DATE MIN 17, 2009| 2009 IApril 21, 2009 2013 2013 2009

5Y MAX 121.84) 372,415 362,941 (23,057) 55,635 305,844

April 26, July 23, June 8, March 15,
DATE MAX 2011 2013 July 30, 2013 2010 2011 July 23, 2013

Brent petrol ise biraz daha olumlu goriniyor. 105-106 araligi destek
bolgesi olarak gorilurlen 108 dolar/varil direncinin asilmasi teknik
resmi iyilestirir. 1Iki ayri petrol tiirinini (WTI-BRENT) temel
verilerindeki farklilik son iki haftadir BRENT lehine gelistiginden
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aralarindaki fark (Spread) 14.53 dolara kadar a¢ildi. Daha da

acilabilir.
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