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Altin Fiyatinin Dibi Var mi?

Bu sabaha S&P’den gelen aciklamalarla basladik ama ac¢iklamada bilinmedik fazla bir sey yok, bu
ylizden piyasa gozligimizi takip aciklamalari gormezden geliyoruz. Yurticinde TCMB
aksiyonlarini izlemeye devam ediyoruz, bir taraftan da géziimiz altin fiyatinda...

TCMB’nin bu hafta yaptigi toplantisinin ardindan TL likiditesi ile ilgili olarak atacagi olasi adimlari
birkac gundir paylasiyoruz. Ancak tam “anladik” dedigimiz noktada TCMB’den slrpriz hamleler
gelebiliyor. TCMB, GCarsamba gliini Ankara’da yapilan ekonomistler toplantisinda ek parasal sikilastirma
(EPS) uygulamasina artik gerek olmadigini, bundan sonraki dénemde TL'de asirn bir deger kaybi
gorilirse EPS yapilacagini sdylemisti. Ancak diin yapilan agiklamaya gére 28 Kasim, 30 Aralik ve 30
Ocak’ta EPS yapilacak.

TCMB TL’nin bu tarihlerde deger kaybedecegini sdylemiyor elbette, fakat burada ince bir hesap
var. Ay sonu vergi ¢ikislari ve nakit ihtiyaci ile TL likiditesi bu tarihlerde zaten sikisik olacak. TCMB de
piyasaya sadece %7.75 ile fonlama saglayacak. Ayrica bu glinlerde TCMB $100 mn ddviz satacak. Bu ne
anlama geliyor derseniz, bu tarihlerde olusacak sikisiklik ister istemez ddvize satis getirecek, TCMB'de
doviz satis ihaleleri ile bunu destekleyecek. Yani bu tarihlerin hemen dncesinde-sonrasinda déviz yerine
TL’de olmakta fayda var. Tabi bu tarihlerde gecelik reponun yukari gidecegini de unutmayalim.

Hafta sonuna girerken hos olmayan seyler yazmak hakikaten hos degil ama altin yatirimcisi i¢in
6nemli bir haber var. Milyarder hedge fonu ydéneticisi John Paulson, musterilerine enflasyonun ne
zaman hizlanacaginin belirsiz olmasindan 6tir(i, “sahsen ben kendi altin fonuma yatirrm yapmazdim”
dedi. Paulson'in yodnettigi “PFR Altin Fonu” yil basindan bu yana %63 deger kaybetti. Dikkatli
yatirrmcilarimiz altinin yilbasindan bu yana kaybinin %25 civarinda oldugunu farketmislerdir. Paulson’in
fonunda sadece altin degil, altin Ureticisi sirketlerin hisse senetleri ve bolca da opsiyon var. Bahsettigimiz
fonun blyikligu 2012 sonunda $370 mn idi.

Sadece fonun bulydkligine baktigimizda bu agiklama ¢ok énemli degil gibi gériiniyor ama Paulson’in
gecmisine baktigimizda israrli bir altin yatirnmcisi oldugunu, 2009'da baslayan c¢ikisi da yakaladigini
gbriyoruz. Paulson’t kaybetmemiz beklentileri etkilemesi agisindan énemli. Altindan umudunu kesen tek
Unld yatinmel da Paulson degil. George Soros ve ve Daniel Loeb de altin fonlarindaki varliklarini bir siire
Oénce satmislardi.
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ayristirmamiz gerekiyor: 13 yillk muithis performansin ardindan 2013 ve muhtemelen 2014 de altin
yatirrmcisinin sevinemeyecegi bir yil olacak.

Fakat hayatta her seyde oldugu gibi bunda da iyi bir yan bulabiliriz: Altinin ¢ikariima maliyetine ¢ok
yakin seviyelerdeyiz, yani daha fazla diisiis olsa dahi, Ureticiler arzi azaltacagindan otomatik olarak
fiyatlar dengelenecektir. Bu yizden altin fiyatinda asagi yonin sinirh oldugunu disintyoruz. Sunu tekrar
vurgulayalim, bu yazdigim altin bundan sonra dismez anlamina gelmiyor. Bilakis bircok sebepten daha
da disus gorebiliriz ama fiyatlar bu seviyelerde uzun siire kalamayacaktir.

Su anda ne TL, ne altin, ne de tahvil piyasasi hakkinda agresif bir gériigsiimiiz var. TL i¢in yilsonuna
dek deger kazanci bekliyoruz ama 2014’e iligkin kaygilarimiz dinmis degil. Tahvil faizinde, TCMB
aksiyonlari nedeniyle dislis beklemiyoruz ama fonlama maliyetinin belli olmasi sebebiyle ¢ift haneye
dogru yukselis gérirsek alim tarafinda olacagiz. Altin fiyatinda ise kisa vadeli al-sat diginda bir sire
izliemede kaliyoruz. Ozetlersek kétimser degiliz ama bu ortamda da ancak bu kadar iyimser
olabiliyoruz...

Herkese iyi bir hafta sonu diliyoruz!
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Bu rapordaki veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gérisinG yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin sonuglarindan
Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya
da tamamen Gguinci kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor génderilen kisiye 6zel
ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal diizenlemelerden

kaynakl tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.



