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kapatacak gibi gériiniiyor. DEMIR CEVHERI

Sene basindan bu yana goriilen en biiyiik aylik kazanimini kaydeden dolar, emtia ALTIN 4y
fiyatlarina nefes aldirmiyor; 100 seviyesine g¢ikan Dolar Endeksi tim emtia piyasalarini ALTIN (yurtici) 4y
baskiliyor. Cin Yuani'nin IMF SDR sepetine dahil olmasinin onaylanmasi, Cin GUmUs s
ekonomisinin dig ticaretteki rekabetgi giiciiniin azalabilecegine ve bodylece iilkenin BAKIR 4y
emtia talebinin zayif kalabilecegine isaret ediyor. Emtia piyasalari seneyi zayif notlarla NiKEL s

&

Fed’in ay ortasindaki toplantisinda faiz artirrmi yapmasina iliskin beklentiler glicini
korurken, ons altinin 1.025 - 1.085 dolar bandinda hareket etmesi, gram altinin da 97-

98 TL destegini tekrar test etmesi beklenebilir. Cuma glini ABD tarim disi istihdam BRENT PETROL S
verisinin ¢ok diisuk ¢cikmasi halinde ise ons altin tekrar 1.100 dolarin Gizerine sigrayabilir. WTIPETROL Gy
DOGALGAZ [
Gegen haftanin sonundaki toparlanmanin uzun siirmedigi baz metal piyasalarinda, sert
dususler kaydediliyor. Saglikli kar marjlarinin devam ettigini duslinince, arz fazlasinin
baskisi ve talepteki zayiflik, demir cevheri fiyatlarinin diismeye devam edebilecegini
gosteriyor. MISIR U
ABD’de petrol stoklarinin artmaya devam etmesi ve 80 yilin en yiiksek seviyelerinde BuGDAY §
olmasi, yaptirimlarin kaldirilmasi halinde uluslararasi piyasalara gelecek ilave iran SOYA 4y
petroliiniin halihazirdaki global arz fazlasini daha da artiracagr 6ngorust, fiyatlara KAKAO ¢uup
yukselme sansi tanimiyor. 4 Aralik'taki OPEC toplantisinda, Gretim kesintisi kararinin SEKER ¢mm
cikmasi beklenmiyor. Dogal gaz fiyatlari, ABD’deki Hliman gecen kisin baskisiyla zayif KAHVE S
kalmaya devam ediyor. ABD’de dogal gaz stoklari rekor seviyelerde . PAMUK S
Fiziksel bugday piyasasindaki zayiflik, fiyatlarin ylkselmesini zorlastiriyor. Haftaya
ylkselisle baslayan misir, ABD Cevre Koruma Ajans’’nin benzine karistirilan biofuel
miktarini artiracagl haberlerinden destek gorse de, misir igin zayif seyir beklentimizi
koruyoruz. Brezilya’dan gelen soya hasadi icin faydal yagis haberleri, soya fiyatlari igin
baskilayici olabilir. Fildisi Sahili 2014-15 sezonunda bugiline kadarki en ylksek kakao
liretimini gergeklestirirken, Gana’nin 2015-16 sezonu kakao Uretiminin hukiimetin gesitli
destekleri sayesinde artmasi bekleniyor. Boylece de kakao fiyatlarinin yeniden basini
asagl cevirmesi beklenebilir.
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Metaller

Son 8 ayin en yiiksek seviyelerine ¢ikan Dolar Endeksi, tim emtia Altin ile CRB Endeksi

fiyatlar gibi altin fiyatlarini da baskiliyor. Fed’in ay ortasindaki 320 1350
toplantisinda faiz artinmi yapmasina iliskin beklentiler guictini 300 1.300
korurken, gozler Cuma giini ABD’den gelecek tarim disi istihdam 280 ‘ 1250
verisinde. Verinin guclu gelmesi, Fed’in faiz artinmi yapmasi yoniinde | ¢ 260 ,f n ]
elini gliclendirir. Cok zayif kalmasi ise tekrar gecikme beklentisini | % .40 lrm?‘bw \N’\K‘.va’«' \‘VJ\,\A ”““r:;
dogurabilir.  Avrupa Merkez Bankas’'nin Persembe giinki 220 RV AP vl PV 1.150

o

toplantisinda beklentilerin izerinde bir gevseme adimi atmasi da
dolari destekleyebilir. Fed'in Aralik'ta faiz artisi beklentisi korundukga
ons altinda 1025 - 1085 dolar bandinda kalmayi bekliyoruz. ]
Beklentinin ertelenmesi halinde ise tekrar 1100 - 1140 dolar bandina 2
dénebiliriz. Fonlarin net kisa pozisyonlarini artirdiklarini dikkate ~CRB Endeksi —Altin Vadeli
alinca, altin fiyatlarinin diisecegi gérisiinde olduklari séylenebilir.
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Gram altin ise, dolar/TL kurunun Rusya-Tirkiye gerilimi ve TCMB
bagimsizlig: ile ilgili kaygilar nedeniyle yikseldigi 100 TL seviyesinin
Gzerinde kalmakta zorlaniyor. 97-98 TL seviyesi tekrar test edilebilir. Altin Vadeli Egrisi

Gegen haftanin sonundaki toparlanmanin uzun siirmedigi baz metal
piyasalarinda, sert duslsler kaydediliyor. Cin’deki nikel Ureticilerinin
Uretimde kesinti yapacaklari agiklamalari ve Cin’in rezervleri igin baz
metal alimi yapacag haberleriyle sigcrayan nikel fiyatlari, sonrasinda
yeniden 8.900 dolar/ton seviyesine geriledi. Cin’deki sanayi
sirketlerinin karlarinin art arda 5 aydir distiyor olmasi ve celik,
komdr, aliminyum sektorlerinde agir kayiplarin yasanmasi, tretim
kesintilerinin Cin’in metal telabine iliskin endiseleri telafi etmesine
yetmiyor. Boylece de baz metal fiyatlar zayif kaliyor.

2011’de 190 dolar/ton seviyelerindeyken bugtinlerde 43 dolar/ton
seviyesinin altini géren demir cevheri fiyatlari, Ureticilerin dustk
fiyatlara ragmen UGretimlerini kismamalarinin baskisini hissediyor.
Diinyanin en blylk demir cevheri Ureticileri, olgek ekonomileri
sayesinde daha fazla Uretim yaparak kar marjlarini koruyor. Demir
cevheri fiyatlarindaki disiise ragmen, BHP’nin dretimi yilin ilk
yarisinda %14 artarken, bir diger blylk oyuncu Vale de madencilik
tarihinin en biyik projesini hayata gegiriyor. Arz fazlasinin karsisinda
ise oldukga zayif bir talep var. Diinyanin en buyuk demir cevheri
tuketicisi Cin’in ¢elik sektorindeki yavaslama, celik Gretiminin
hammaddesi demir cevherini olumsuz etkiliyor. Saglkli kar
marjlarinin devam ettigini dlsliniince, arz fazlasinin baskisi ve
talepteki zayiflik, demir cevheri fiyatlarinin dismeye devam
edebilecegini gosteriyor.

Fonlarin NET Altin Pozisyonu
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W NET (Uzun-Kisa) —Altin Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGiSiM UZUN DEGisim KISA DEGisim NET
ALTIN 1lot =100 ons 535.410| -121.065 93.941 1.623 108.596 7.289 -14.655
GUMUS 1lot =5.000 ons 185.795 -19.332 51.657 603 42.795 3.915 8.862
BAKIR 1lot = 25.000 lbs 187.353 -7.038 29.974 1.158 59.891 3.248 -29.917
PLATIN 1lot =50o0ns 76.483 -745 28.532 -2.109 23.529 2.699 5.003
PALADYUM 1lot =100 o0ns 29.336 -247 13.408 -73 5.791 1.086 7.617
DEMIR CEVHERI 1lot=1adet %62 Fe CFR 18.921 1.197 964 -308 4.157 488 -3.193
Cin (TSI) Vadeli Sozlesme

* Fonlarin da agik pozisyonu dahil olmak lizere tiim ag¢ik pozisyonlar
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Enerji

Cuma giinii sert sekilde disen petrol fiyatlari, dolardaki gliglenmenin Brent Petrol ile CRB Endeksi
baskisi altinda kaldi. ABD’de petrol stoklarinin artmaya devam etmesi
ve 80 vyilin en yiksek seviyelerinde olmasi ve yaptirimlarin
kaldiriimasi halinde uluslararasi piyasalara gelecek ilave iran
petroliiniin halihazirdaki global arz fazlasini daha da artiracagi
6ngorusu, fiyatlara yikselme sansi tanimiyor.
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4 Aralk’ta gercgeklestirilecek OPEC Toplantisi dncesinde OPEC-disl
Ulkelerden  Rusya’nin  toplantiya temsilci gdéndermeyecegini
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aciklamasi, gegen hafta OPEC’in en blyuk ve en etkili Gyesi Suudi 80 e e o e e e o m m D
Arabistan tarafindan yapilan “OPEC ve OPEC disi iilkeler ile isbirligine 8 £ 5332585 %8¢ 8
hazinz” agiklamalarinin gegersizligini vurguluyor. Uretim kesintisi —CRB Endeksi  —Brent Petrol Vadeli

yapilmasi yoninde OPEC iginden gelen yogun taleplere ragmen,
Suudi Arabistan’in geri adim atmasi beklenmiyor. Pazar payi
kaptirmamak adina Uretimde kesinti yapilmamasi kararinin alindig
gecen Kasim ayindaki OPEC toplantisindan bu yana, aslinda tim
OPEC yeleri uretimlerini artirmadi; Uretiminde dislis gozlenen
tiyeler dahi var. iran’in yaptirimlarin kaldirilmasi halinde uluslararasi
piyasalara ne kadar petrol satacagini ve bunun fiyatlar Gzerindeki
etkisini gérmeden, Suudi Arabistan’in retimde kesintiye gitmeme
stratejisini  surdirmesi  bekleniyor. Yine, Cin’in  ekonomik
yavaglamasina ve petrol talebine iliskin belirsizliklerin yilin ikinci
varisina dogru netlesecegi beklentisi de, Suudi Arabistan’in
stratejisini ne zaman gézden gecirecegi konusunda belirleyici olacak.
Boylece, global petrol piyasasindaki arz fazlasinin yilin ikinci yarisina
kadar devam etmesi beklenebilir.

Brent Petrol Vadeli Egrisi

ABD’de petrol stoklarinin artmaya devam etmesi, depolarin yeniden
tam kapasiteye ulasacagl endiselerinin belirmesine yol agiyor. 20
Kasim itibariyla ABD ham petrol stoklari 488 milyon varil seviyesinin
Uzerinde. Global oOlgekte de petrol stoklari oldukga yiliksek ve bu
durumun 2016’nin ilk geyreginde de slrecegi ongoriliyor. Yiksek
stoklar, petrol fiyatlari Gzerindeki baskiyi artirici.

Dogal gaz fiyatlari, ABD’deki ihman gegen kisin baskisiyla zayif
kalmaya devam ediyor. Havanin mevsim normallerinin (izerinde
olmasi dogal gaz talebini vurdugundan, ABD’de dogal gaz stoklari
rekor seviyelerde (20 Kasim itibariyla 4.009 milyar kip feet).
Havalarin soguyup talebin artmadigi bir senaryoda, dogal gaz
fiyatlarinin  dusik kalmasi  beklenebilir. Rusya’nin  Ukrayna’ya
gerceklestirdgi dogal gaz ihracatini durduracagr aciklamalari,
Almanya’dan sonra Avrupa’nin ikinci en yiksek dogal gaz stoklarina
sahip olan Ukrayna’da ¢ok fazla endise yaratmadi. Yine, ABD’nin
Subat 2016’da LNG ihracatina baslayacak olmasi da, Ukrayna gibi
Rusya’nin dogal gaz sattigi pazarlarda rekabetin artacagini gosteriyor.

Fonlarin NET Ham Petrol Pozisyonu

dolar/varil

mmNET (Uzun-Kisa) —Brent Petrol Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZISYON* | DEGIiSiM UZUN DEGiSIiM KISA DEGiSIiM NET
DOGAL GAZ 1 lot = 2.500 MMBtus 1.021.957| -28.857| 190.277 3.612| 368.446| -13.908| -178.169
HAM PETROL (WTI) 1 lot = 1.000 varil 2.223.349 8.071| 260.623| -14.390| 164.102 9.921 96.521
GAZOLIN 1 lot = 42.000 ABD galonu 373.857 2.320 59.724 9.156 44,535 -7.307 15.189
KALORIFER YAKITI 1 lot = 42.000 ABD galonu 375.046| -23.934 19.075 -683 64.447 5.456| -45.372

* Fonlarin da ag¢ik pozisyonu dahil olmak lizere tiim ag¢ik pozisyonlar
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Tarimsal Emtia

Fiziksel bugday piyasasindaki zayiflik, fiyatlarin ylkselmesini
zorlastirlyor.  Cuma glini  kapanan Aralik vadeli bugday
sozlesmesinde fazla miktarda fiziksel bugdayin el degistirmesi,
saticilarin bugdayi satmakta zorlandiklarini ve talebin zayif oldugunu
vurguluyor. Zaten dolardaki gliclenme dikkate alindiginda, ABD’deki
bugday ihracatcilarinin isi oldukg¢a zor. Rusya-Tirkiye arasindaki
gerginlik heniliz bugday piyasasina sigramamis olsa da, Rusya’nin en
blyuk ihracat pazarlarindan olan Turkiye’ye satislari durdurmasi,
Rusya bugday fiyatlarini vurabilir.

Haftaya yukselisle baslayan misir, ABD Cevre Koruma Ajansi’nin
benzine karistirilan biofuel miktarini artiracagi haberlerinden destek
gordu. ABD Tarim Bakanligi’'ndan gelen en son rapora gore, ihracat
icin denetlenen misir miktari, gegen yilin ayni dénemine kiyasla %26
disiik. Fonlar 24 Kasim itibariyla son 5 ayin en ylksek net kisa misir
pozisyonunu tasiyorlar. Misir igin zayif seyir beklentimizi koruyoruz.

Haftalik ABD soya ihracatinin beklentilerden yiiksek g¢ikmasi, soya
fiyatlarini destekledi. Ancak Brezilya’dan gelen hasat icin faydali yagis
haberleri, soya fiyatlari igin baskilayici olabilir.

Uluslararasi Kakao Orgiitii, daha énceki arz agigi tahmininin aksine,
2014-15 sezonunun arz fazlasi ile tamamlandigini agikladi.
Beklenenden daha fazla gergeklesen global kakao uretimi (4,201
milyon ton), dislk global kakao 6gutme miktarinin (4,123 milyon
ton) lizerinde kaldi. Fildisi Sahili 2014-15 sezonunda bugline kadarki
en vyiksek kakao dretimini gergeklestirirken, Gana’nin 2015-16
sezonu kakao Uretiminin hikimetin cesitli destekleri sayesinde
artmasi bekleniyor. Boylece de kakao fiyatlarinin yeniden basini asagi
cevirmesi beklenebilir.

Brezilya Reali, tilkedeki risvet skandali nedeniyle, dolar karsisinda %2
deger kaybetti. Realdeki deger kaybi kahve fiyatlarini baskilarken,
yagislarin seker hasadini yavaslatmasi sayesinde seker fiyatlari
saglam duruyor. 2015-16 sezonuna iliskin arz agigi tahminleri fiyatlari
desteklemey devam edecek gibi gorunlyor. Ancak, fonlar 24 Kasim
itibariyla bu yilin en yiksek net uzun seker pozisyonundalar ve
fonlarin bu pozisyonlarini kapatmalarina yonelik bir satis dalgasi
seker fiyatlarini asagi ¢cekebilir.
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Fonlarin NET Misir Pozisyonlari
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Lot Sayisi

mmNET (Uzun-Kisa) —Misir Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZISYON*| DEGiSiM UZUN DEGiSiM KISA DEGiSiM NET
MISIR 1lot = 5.000 busel 1.569.546| -266.211| 164.118 -8.259| 263.926 6.886| -99.808
SEKER 1lot =112.000 Ibs 1.154.171 34.683| 211.121 21.167 35.099 -4.771| 176.022
SOYA 1lot =5.000 busel 856.763 13.180 54.851 -5.177| 107.776 -3.137| -52.925
BUGDAY 1lot = 5.000 busel 429.522| -72.326 53.747 -1.559 101.100 4.385| -47.353
SOYA YAGI 1 lot = 60.000 |bs 476.706| -39.285 72.024 4.984 50.489| -13.457 21.535
SOYA KUSPESI 1lot =100 ton 472.852| -21.748 48.012 -2.781 72.278 6.804| -24.266
KAKAO 1lot =10 metrik ton 293.739 7.050 77.510 6.346 32.049 4.233 45.461
KAHVE 1lot = 37.500 Ibs 200.987| -11.715 25.829 -83 45.394 -8.510| -19.565
PAMUK 1 lot = 50.000 |bs 206.539 -2.157 47.534 -5.208 17.342 558 30.192

* Fonlarin da agik pozisyonu dahil olmak lizere tiim agik pozisyonlar
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VADE BiRiM SON KAPANIS HAFTA% 1AY% 3AY % 6 AY % 1YIL%
ALTIN Sub.16 dolar/ons 1.065,30 -0,12% -6,74% -6,62% -11,03% -12,79%
ALTIN (TRY) TL/gram 99,76 1,79% -6,81% -7,16% -2,75%  15,60%
GcUmUs Mar.16 dolar/ons 14,086 0,18% -9,79% -3,97% -16,78% -16,26%
BAKIR Mar.16 dolar sent/lbs 204,85 1,34% -11,95% -11,17% -25,54% -29,44%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 832,90 -1,71%  -15,79% -17,44% -25,35% -34,71%
PALADYUM Mar.16 dolar/ons 543,2 0,26% -19,84% -6,26% -29,42% -30,73%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 42,97 -3,98% -13,77% -24,07% -31,82% -39,57%
DOGAL GAZ Oca.16 dolar/mmBtu 2,235 -4,61% -10,24%  -25,92% -29,43% -45,59%
HAM PETROL (WTI) Oca.16 dolar/varil 41,65 -0,24% -12,26% -12,13% -33,34% -41,21%
HAM PETROL (BRENT) Oca.16 dolar/varil 44,61 -0,49% -11,33% -14,05% -34,62% -42,59%
GAZOLIN Oca.16  dolar sent/galon 130,69 1,59% -4,69% -3,53% -25,56% -30,67%
KALORIFER YAKITI Oca.16  dolar sent/galon 135,42 -3,31% -12,25% -17,08% -33,09% -40,31%
MISIR Mar.16  dolar sent/busel 372,25 -0,20% -4,92% -2,10% -3,62% -12,82%
BUGDAY Mar.16  dolar sent/busel 475,5 -4,47% -9,51% -3,16% -12,67% -25,82%
SOYA Oca.16  dolar sent/busel 881 1,94% -0,54% 0,26% -4,63% -12,16%
SOYA KUSPESi Oca.16 dolar/kisa ton 285,3 -0,21% -5,87% -6,98% -1,99% -13,94%
SOYA YAGI Oca.16 dolar sent/lbs 29,42 4,36% 3,16% 571% -14,15% -10,20%
KAKAO Mar.16  dolar/metrik ton 3.339 1,00% 2,33% 6,68% 8,09% 16,83%
KAHVE Mar.16 dolar sent/Ibs 119,65 -2,29% -3,70% -3,74% -15,77% -40,28%
SEKER Mar.16 dolar sent/lbs 14,93 -3,11% 2,82%  26,74% 7,26% -13,25%
PAMUK Mar.16 dolar sent/lbs 62,64 1,69% -0,57% 0,82% -2,60%  -2,32%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 183,05 -0,48%  -6,67%  -6,85% -19,15% -29,44%
DOLAR ENDEKSi (DXY) 100,17 0,37% 3,33% 4,94% 4,52% 13,90%
USD/TRY 2,9138 2,22% -0,04% -0,58% 8,96% 31,59%
EUR/USD 1,0565 -0,67% -4,01% -6,63% -5,26% -15,28%

Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Sayfada verilen bilgiler genel nitelikte
olup yatirmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgi bu sayfada ve TradeAll.com web sitesinde olmayabilir.
Bu sebeple, okuyucularin, bu siteden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Sitedeki icerik Ak Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak
hazirlanmistir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirm’in ve
Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan ve/veya
dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnm Danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti;
aracl kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirm
Danismanligl sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tzerinden e-mail
yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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