Haftaya bakais

Gectigimiz ay sermaye ve emtia piyasalarinda sert disusler ardindan
iyimser beklentiler yeniden o©ne ¢ikmaya basladi. Ebola salgininin
onemli 06l¢ude kontrol edilmesi ve genislemesinin o©nlenmesi, ABD
ekonomisindeki iyice veriler, kabul edilebilir Cin ekonomik verileri
ve Avrupa Birliginden hayat suyu tirinde verilerin ag¢iklanmasi ile
yatirimcilarin ve piyasalarin daha 1iyi hissetmeye basladiklarini
saniyorum. Yatirimcilar, ayrica, petrol fiyatindaki asiri
uucuzlamanin kiresel ekonomi i¢in iyi oldugu gerc¢egini de anlamis
gorunuyorlar. Zira, diger bir ¢ok finansal ve emtia piyasalarindaki
toparlama c¢abasi petrol fiyatinda gozlenmiyor. Kiiresel biylmenin
oncui gostergesi olarak ABD blyumesi son gilinlerde isdihdam
piyasasindaki iyilesme ile liderligini sirduriyor.
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ABD issizlik rakamlari diisiiyor.

Tahvil (T-Bonds)

FED 2008 yilindan bu yan sirdirdugi % ©-0.25 disuk faiz hedefinin
yetmezligi yanisira bu slre¢te piyasalari asiri 1likiditeye bogarak
2008’de 1 trilyon altinda olan bilan¢osunu bu ginlerde 4.5 trilyon
dolara kadar yukseltti. Artik, iyilesme rayinda istikrarla ilerleyen
ABD ekonomisinde kolay para politikasinin sonlandirilmasi ve buna
bagli olarak tahvil fiyatlarinda diisme beklentisi (getirinin
yiukselmesi) siireci hakim olmaya basladi. FED’in varlik alimini bu ay
sonunda (28-29 Ekim toplantisinda) bitirmesi bekleniyor. Ancak, bu
senaryo 1i¢in henuz erken. Wall Street ekonomistleri, birg¢ok fon



yoneticisi ve FED’in birka¢ Uyesi hala disuk faiz orani ortaminin
uzun siire (2016) daha devam edecegini savunuyorlar. Dolayisiyla,
disuk enflasyon ortami ve negatif reel getiri bir¢ok yatirimcilarin
tahvil yatirimina istahi devam ediyor. Zaten, Ebola salgininin
kiiresel ekonomiyi olumsuz etkilemesi, Cin’in biylme Uzerine karmasik
sinyalleri, AB deflasyon endisesi gibi macro ekonomik veriler bir
arada diusunulduglinde guven talebi olarak tahvil yatirim hala cazip,
bullish argimanlar devam ediyor. Eski tas eski hamam.

Bu senaryo kolayca nasil degisebilir? Ebola’nin kontrol altinda
oldugu manset haberleri, disuk petrol fiyatinin devami ve ABD’de
giderek iyilesen isdihdam rakamlari tahvil fiyatini kolayca baskz1
altina alarak faizlerin yukselmesine yol agabilir.

Gec¢tigimiz haftalarin ekonomik endiselerle sert bir sekilde asiri
oynaklik esliginde kriz donemi seviyesine tirmanan 30 yillik (T-
Bond) tahvil fiyati geg¢en hafta 7 full puan disis (dizeltme!)
ardindan tahvil fiyatinda zirvenin geride kaldigi sdylenebilir.
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Bu tur durumlarda zaman duyarli strateji olusturmak gerekir.
Ornegin, Strateji olarak, Ocak vadeli 138 kullanim fiyati olan 2
yada daha fazla satim opsiyonu (Put) satin alinirken Aralik vadeli
143 kullanim fiyatai olan alim opsiyonu (Call) satin alinabilir.
Ama¢, tahvil fiyatinain biraz yilkselmesi ile Aralik vade kisa Call
opsiyonunun kazan¢li kapatilmasi ve Ocak ayina kadar beklenen olasi
disus ile uzun Put opsiyonlarinin degerlenmesidir. Risk, kisa donem



disus ardindan yatay seyir hem call opsiyon fiyatini artirir hemde
yatay seyir ile ge¢en zaman put opsiyonlarinin zaman degerini hizla
disirir.

CFTC Weekly Data FI - CBOT 10 YR US TREASURY
Futures NOTES
Weekly Weekly Weekly Kiiglik Weekly | Mana Weekl
Data 10 yr | Net Long Var Fonlar Var Ticariler  Var Spek Var ged y Var
10/21/201 127.66 (243,245) 88,761 (90,010) 33,158 | 243,245 (88,761)| (153,235) 55,603 0 0
10/14/201 127.44 (332,006) (44,584) | (123,168) (30,839)| 332,006 44,584 | (208,838) (13,745) 0 0
10/7/2014 126.00 (287,422) (50,003) (92,329) (79,824) | 287,422 50,003 | (195,093) 29,821 0 0
9/30/2014 124.64 (237,419) (1,082) (12,505) (21,349) | 237,419 1,082 | (224,914) 20,267 0 0
9/23/2014 124.53 (236,337) (14,389) 8,844 15,643 | 236,337 14,389 | (245,181) (30,032) 0 0
9/16/2014  124.22 (221,948) 13,442 (6,799) 26,468 | 221,948 (13,442)| (215,149) (13,026) 0 0
9/9/2014 124.66 (235,390) (3,629) (33,267) 49,391 | 235,390 3,629 | (202,123) (53,020) 0 0
9/2/2014 125.23 (231,761) (76,318) (82,658) (90,598) | 231,761 76,318 | (149,103) 14,280 0 0
8/26/2014 125.48 (155,443) 44,834 7,940 51,474 | 155,443 (44,834)| (163,383) (6,640) 0 0
8/19/2014 125.67 (200,277) 23,680 (43,534) 6,646 | 200,277 (23,680) | (156,743) 17,034 0 0
8/12/2014 125.28 (223,957) 35,623 (50,180)  (5,049) | 223,957 (35,623)| (173,777) 40,672 0 0
5Y MIN 96.84 (417,158) (274,741) (179,998) (247,884) 0
Decemb Octob
er29, December April 13, October January 7, er2l,
DATE MIN 2009 31, 2013 2010 2,2012 2014 2014
5Y MAX 127.66 179,998 202,691 417,158 25,636 0
October Decembe Octob
21,| October?2, December r31, October 9, er2l,
DATE MAX 2014 2012 4,2012 2013 2012 2014
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Son 1iki hafta endekslerde gozlenen volatilite olagan disi. Bes
seansda 155 puan disen endeks ayni hizla kayiplarini telafi etti.
Bundan sonra ne beklenebilir? Haftalik grafikde 2012 den beri gelen
uzun vade yukselme trendi kirildi. Ardindan glg¢lu toparlama ivmesi
endeksi 2000 seviyesine kadar tasabilir ama bu seviyelerin uzun
vadeli satis firsati olarak gorulecegini dusuniyorum.
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Altin (COMEX)

06 Ekim tarihinde FED’in kiresel ekonomide yavaslamanin ABD
ekonomisine risk getirdigini acg¢iklamasi ardindan faiz oranlarin bir
sire daha diusuk kalacagi ve yukseltilme tarihinin ertelenecegi
disunilmeye baslandi. Bu gelismelerle satis baskisi altinda kritik
destek seviyesini test eden altin fiyati yukselmeye basladi. Diger
yanda Ebola salgininin kilresel ekonomiyi olumsuz etkileme endisesi
guven araci olarak altin ve tahvil piyasalarina ilgiyi artairiyor.
Elbette, diger piyasalar gibi altin fiyatinin uzun vade 1i¢in yonu
dogrudan FED’in para politikasini nasil yoOnetecegi ile ilgili. Ancak
kisa vade de altin fiyati tekrar dolara endeksli goruniyor.



80100

~80.01

Dolar Endeksi

=79.0000

-

Jul

Gecen hafta hisse senedi, tahvil ve doviz piyasalarindaki asiri
oynaklikliga duyarsiz kalan altin fiyati arka planda sakin seyir
izledi. Bu hafta yukari yonde momentum ve kisa vadeli iyimserlik
(bullishness) biraz daha hareketlilik ve zirve c¢abasi gosterebilir.
Cuma gunu 1230 dolar/ons civarinda sakin seyir 1220 ara desteginin
kirilmasi halinde asagi yonde hizlanabilir. Dolar endeksi kisa dodnem
i¢in yon tayin edici goriniyor.
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Teknik olarak farkli zaman dilimlerinde benzer teknik formasyonlar
goruliuyor. Son aylarda haftalik grafikde gozlenen 1180-1200
desteginin 3 defa test edilmesine ragmen kirilmamis olmasi pozitif.
Benzer bir formasyon Temmuz 2011-2012 arasinda gelismisti. O zaman
da test edilen destek kirilamamis ama tepki yikselisi ardindan daha
derin gerilemeye yol ag¢gmisti. Bu gilnlerde Ug¢gen diren¢ ¢izgisi
uzerinde islem gorme olasindan bahsetmek kolay gorunmekle birlikte
2011-12 benzeri ¢okusi tahmin etmek mimikiin degil. Kisa donemde 60-
90 dolarlik ralli i¢in dogrudan CFD, vadeli yada kaldirag¢li dogrusal
enstrimanlar  kullanilabilir. Ancak, ralli  ardindan yukarida
bahsettigim 2011-12 benzeri bir ¢okis belirtilerinin olusmasa
halinde, ©0zellikle dolarin asiri glc¢li seyri glindemde 1ise, uzun
vadeli opsiyon stratejilerine basvurmak akilci yaklasim olacaktar.



Benzer formasyonlar?

Altin (haftalik)
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2011 2012 2013 2014 2015
CFTC Weekly Data METALS - CMX
Futures GOLD
Net Weekly Weekly Weekly Kiiguk Weekl | Managed Weekly
Data Altin Long Var Fonlar Var Ticariler  Var Spek y Var Money Var
10/21/201 1,251.70 | 104,898 26,075 | 107,984 22,569 | (104,898) (26,075) (3,086) 3,506 62,488 20,292
10/14/201 1,234.30| 78,823 15,416 | 85,415 18,968 | (78,823) (15,416) (6,592) (3,552) 42,196 12,333
10/7/2014  1,212.40 | 63,407 2,678 | 66,447 1,577 | (63,407)  (2,678) (3,040) 1,101 29,863  (1,060)
9/30/2014 1,211.60 | 60,729 (3,590) | 64,870 986 | (60,729) 3,590 (4,141) (4,576) 30,923 793
9/23/2014  1,222.10| 64,319 (11,924)| 63,884 (8,303) | (64,319) 11,924 435 (3,621) 30,130 (10,165)
9/16/2014  1,236.80 | 76,243 (21,712) | 72,187 (22,954)| (76,243) 21,712 4,056 1,242 40,295 (19,912)
9/9/2014  1,248.40| 97,955 (5,752) | 95,141 (1,738)| (97,955) 5,752 2,814 (4,014) 60,207 (2,711)
9/2/2014  1,265.40 | 103,707 (19,841)| 96,879 (16,290) | (103,707) 19,841 6,828 (3,551) 62,918 (18,264)
8/26/2014  1,285.40 | 123,548 (24,114) | 113,169 (24,807) | (123,548) 24,114 10,379 693 81,182 (22,023)
8/19/2014  1,297.00 | 147,662 (13,025) | 137,976 (9,705) | (147,662) 13,025 9,686 (3,320) 103,205 (13,222)
8/12/2014  1,310.90 | 160,687 29,045 | 147,681 26,218 | (160,687) (29,045) 13,006 2,827 116,427 25,748
5Y MIN 1,074.60 | 19,041 16,557 (308,231) (4,141) 9,941
October July 9, July 9, Decembe Septembe December
DATE MIN 27,2009 2013 2013 r1,2009 r 30, 2014 3,2013
5Y MAX 1,896.00 | 287,634 247,175 (19,041) 60,944 228,824
Septembe | August August July 9, October 2, August 2,
DATE MAX r6,2011 | 2,2011 2,2011 2013 2012 2011




