AKYatirm

8 Aralik 2015

Emtiada Bu Hafta

Cevher Bingol
+90 212 33494 95
Cevher.Bingol@akyatirim.com.tr

Petrol ve baz metal fiyatlarindaki sert diisiislerin damga vurdugu emtia piyasalari,
dolarin seyriyle ilgili ileriye doniik belirsizlikler ve diisiik kiiresel talebin cifte kiskaci
arasinda kalmaya devam ediyor. 2015'te genel olarak olduk¢a zayif performans
gosteren emtia i¢in, 2016'nin ilk aylarinin da gok farkh gegmesini beklemiyoruz.

Cuma glinl beklentilerin tzerinde gelen ABD tarim disi istihdam verisinin ardindan
Fed’in gelecek haftaki toplantisinda bir faiz artinmi yapacagi beklentisi iyiden iyice
glclenirken, ABD'de reel faizlerin artacagi beklentisi ile altin fiyatlarinin 6nimuzdeki
aylarda da zayif kalmasi beklenebilir. Dolar/TL kurunun gigcli kalmasina karsin, gram
altin igin de gorece zayif bir seyir dngoriyoruz.

Londra Metal Borsas’'nda 4.500 dolar/ton seviyesinin altina distiikten sonra bir parca
toparlanan bakir, kisa vadede yataya yakin bir seyir izleme egiliminde olabilir. Son 10
yilin en duslk seviyelerini kaydeden demir cevheri fiyatlari igin, Cin’in gelik sektortiindeki
kriz, yikselme umutlarini kiriyor.

Beklentilerimize paralel olarak OPEC’'in Cuma gilinkli toplantisinda mevcut Uretim
seviyelerinin korunmasina karar verilmesinin ardindan, ham petrol fiyatlari son 7 yilin en
disik seviyelerine indi. OPEC ve OPEC digi Ureticiler arasindaki pazar payr kapma
yarisinin devam ediyor olmasi, petrol fiyatlarindaki olasi toparlanmalarin sinirli
kalacagina isaret ediyor. Dogal gaz fiyatlarina iliskin ayi piyasasi goriisi gegerliligini
korurken, El Nino etkisiyle kisin iliman gegecegi 6ngorisi, bu gorlusiin yakin zamanda
degismeyecegini gdstermekte.

Misir igin arz fazlasi probleminin, uzun vadede fiyatlari baski altinda tutmaya devam
etmesi beklenebilir. Son 4 ayin en yilksek seviyelerine gikan soya yagi fiyatlari kisa
vadede glicli kalabilir. Bugday arzindaki global fazlahgin fiyatlar tizerindeki baskisi
devam edebilir.

5 yildir siregelen arz fazlasindan sonra 2015-16 sezonunda ilk defa seker agigi olacagi
o6ngorusuniin guclenmesi seker fiyatlarini yukari tasiyor. Seker piyasasinin mevcut
seviyelerinden daha yukari gitmesi, ancak hasatlara iliskin yeni olumsuzluklarla miimkin
olabilecek. Kahve fiyatlarindaki yikselisin gegici olmasi ve fiyatlarin yeniden bagini asagi
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Metaller

Cuma giini beklentilerin tzerinde gelen ABD tarim disi istihdam |Altinile CRB Endeksi

verisinin ardindan Fed’in gelecek haftaki toplantisinda bir faiz artirimi 320 1350
yapacag! beklentisi iyiden iyice gliglenirken, altin fiyatlarinda blyik
bir salinim goézlenmedi. Avrupa Merkez bankasi’'nin beklenen } 1

gevseme Onlemlerini agiklamamasi sonrasinda Dolar Endeksi’'nin 260 L’\w W\V\ MNF
gecen hafta son 8 ayin en yiiksek seviyelerinden yeniden 98’e dogru 20N L‘J
gerilemesi, altin fiyatlarinda da toparlanmaya yol acti. Piyasa, Fed
Funds rate vadeli kontratlarina gore faiz artirrminin haftaya
yapilmasina %78 ihtimal veriyor. Fed’in ilk faiz artisindan sonra dolar
kuru ve altin fiyati igin 6nemli olan Fed’in faiz artigi patikasinin egimi
/ sikhgi olacak. Piyasa burada Fed’den daha yumusak beklentilere
sahip. Riskler Fed’in piyasa beklentilerinden daha hizli hareket etme
niyetini korumasi yoniinde olabilir. Bu da dolari gliglendirip altini orta
vadede daha da fazla zayiflatabilir.
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100 lira civarinda seyreden gram altinda ise, dolar/TL kurundaki seyir
etkili olmaya devam ediyor. Dolar/TL kurundaki artis potansiyelinin | Altin Vadeli Egrisi
ons altindaki dislistin yaninda daha ilimli kalmasi beklentisiyle, gram |t
altinda asagi yonli riskler halen daha yiksek goriniyor. Ancak
kiresel kredi piyasalarinda biriken stres de kur etkileri agisindan
yakindan izlenmeli. Gram altin igin destek 97-98 TL bdlgesinde,
direng ise 101,2 TL seviyesinde bulunuyor.

Londra Metal Borsas’'nda 4.500 dolar/ton seviyesinin altina
distikten sonra bir parga toparlanan bakir, kisa vadede yataya yakin
bir seyir izleme egiliminde olabilir. Kasim ayinda %10’dan fazla deger
kaybeden bakir igin, Ureticilerin Uretim kesintisi yerine maliyetleri
dislirme stratejisine gegecekleri haberleri baski yaratmisti.
Gelebilecek yeni lretim kesintisi haberleri fiyatlarda kiigik
sicramalara yol agabilir. Sanghay Vadeli islemler Borsasi depolarinda,
gecen haftaya kadar artma trendinde olan bakir stoklarinin haftalk
bazda %8 dusmesi, bakir fiyatlarindaki duslisiin durabilecegini
gosteren bir diger gelisme olarak not edilebilir.

Fonlarin NET Altin Pozisyonu

40 dolar/ton seviyesinin altina diserek son 10 yiin en dusuk
seviyelerini kaydeden demir cevheri fiyatlari, Cin’deki c¢elik 1.350 200.000
ureticilerinin nakit sikintisiyla ellerindeki demir cevherini zararina 1.300
satiyor olmasinin baskisi altinda kaliyor. Cin’in gelik sektoriindeki kriz, 1250
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yukselme umutlarini kinyor. Cin’deki limanlarda Kasim sonu itibariyla | 5 s0.000 8
90 milyon ton’un Uzerinde demir cevheri var ki bu, Nisan ayindan bu 1050 =
yana gorilen en yiksek stok seviyesi. Celik Gretiminde kullanilan 1.000
demir cevherinin normalde alicisi olan gelik Ureticilerinin ellerindeki 50 50,000
demir cevherini satiyor olmalari, demir cevheri piyasasinin e2
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durumunun ne kadar karamsar oldugunu gozler 6niine seriyor. i e i e
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BN NET (Uzun-Kisa) —Altin Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGIiSiM UZUN DEGisiMm KISA DEGIisSim NET
ALTIN 1lot =100 ons 536.215 805 92.791 -1.150|  110.740 2.144| -17.949
GUMUSs 1 lot = 5.000 ons 179.448 -6.347 53.313 1.656 42.866 71 10.447
BAKIR 1 lot = 25.000 |bs 181.753 -5.600 29.786 -188 66.679 6.788| -36.893
PLATIN 1lot =50 ons 77.213 730 28.924 392 23.904 375 5.020
PALADYUM 1lot =100 ons 27.755 -1.581 14.110 702 6.176 385 7.934
- o
DEMIR CEVHERI 1lot=1adet %62 Fe CFR 21.010 2.089 884 -80 3.752 -405 -2.868
Cin (TSI) Vadeli S6zlesme

* Fonlarin da acik pozisyonu dahil olmak lizere tiim agik pozisyonlar
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Enerji

Beklentilerimize paralel olarak OPEC’in Cuma giinkii toplantisinda
mevcut Uretim seviyelerinin  korunmasina karar verilmesinin
ardindan, ham petrol fiyatlari (WTI) 36,64 dolar/varil seviyesine
kadar geriledi. OPEC, Haziran ayindaki toplantiya kadar gelismeleri
takip edecegini, ancak su anki 31.5 milyon varil/glin Uretim
seviyesinde de degisiklik yapilmayacagini duyurdu. OPEC disl
Ureticilerin de Uretimde kesintiye gitmeyecegi beklentileri, petrol
fiyatlarini son 7 yilin en diistk seviyelerine dogru itti.

OPEC toplantisinda uzun zamandan sonra ilk defa Gretim kotasinin
telaffuz edilmemis olmasi (daha 6nce 30 milyon varil/giin Uretim
kotasi mevcuttu), Suudi Arabistan onderligindeki grubun, OPEC disi
petrol Ureticilerine “pazar payini korumak adina dugsik fiyatlari
kabullenme stratejisine devam ediyoruz" mesaji olarak gorulebilir.
Ancak diger Ureticiler de henlz oyunu birakmis degil: En son resmi
verilere gore ABD’nin ham petrol Uretimi Eylil ayinda sadece %0,2
disti; Eylul ayr Gretimi bu yilin en yiksek Uretiminin yapildigi Nisan
ayina kiyasla da sadece %3 daha disik. Hatta ABD {retiminin
2016’da artabilecegi ongorileri mevcut. ABD Enerji Bakanligi’'nin
acikladig stok raporuna gore, tilkenin ham petrol stoklari 489 milyon
varil gibi rekor seviyede; toplam stok kapasitesi ise 551 milyon varil
seviyesinde. ABD Cushing ve Korfez Bolgesi'nde (PADD 3) kapasite
kullanimi %70 civarinda. Dolayisiyla ABD ham petrol tretimi artabilir;
stoklama agisindan bir sikinti yok. Ureticiler arasindaki bu savasin
devam ediyor olmasi, petrol fiyatlarindaki olasi toparlanmalarin
sinirh kalacagina isaret ediyor.

Disen petrol fiyatlari, alim firsati yaratarak Cin’in talebini
destekliyor. Yilin ilk 11 ayinda Cin’in ham petrol ithalati %8,7 artti;
disiik fiyatlar sayesinde, Ulkenin 2016’da stratejik ham petrol
rezervlerini iki katina ¢ikarmak icin alim yapmasi beklenebilir. Ancak
yine de, Cin’in yavaslayan ekonomisini dikkate alinca, talepteki
artisin tek basina petrol fiyatlarini yukari tasimaya yetmeyecegini
distniyoruz.

Gegen hafta kis sezonunun ilk dogal gaz stok diislisli yasanmasina
ragmen, dogal gaz fiyatlarindaki salinnm devam etti. Dogal gaz
fiyatlarina iliskin ayi piyasasi gorlsi gegerliligini korurken, El Nino
etkisiyle kisin iiman gececegi 6ngorisi, bu gorisin yakin zamanda
degismeyecegini gostermekte. ABD dogal gaz stoklari halen 5 yillik
ortalamanin yaklasik %7 lizerinde. lyi hava kosullari sayesinde talebin
sene sonuna kadar zayif kalacagl beklentisi, dogal gaz fiyatlar
Gzerindeki baskinin Ocak ayinda da devam edecegine isaret ediyor.
2016’nin ilk yarisinda dogal gaz fiyatlarinin zayif kalacagl yoniinde
piyasa konsensisi oldugu da not edilmeli.

Brent Petrol ile CRB Endeksi
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Fonlarin NET Ham Petrol Pozisyonu
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B NET (Uzun-Kisa) —Brent Petrol Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGIiSiM UZUN DEGIiSiM KISA DEGIiSiM NET
DOGAL GAZ 1 lot = 2.500 MMBtus 1.042.520 20.563 189.418 -859 368.355 -91| -178.937
HAM PETROL (WTI) 1lot = 1.000 varil 2.256.875 33.526| 262.677 2.054| 171.914 7.812 90.763
GAZOLIN 1 lot =42.000 ABD galonu 367.240 -6.617 60.924 1.200 35.864 -8.671 25.060
KALORIFER YAKITI 1lot =42.000 ABD galonu 358.382 -16.664 20.287 1.212 61.874 -2.573 -41.587

* Fonlarin da agik pozisyonu dahil olmak lizere tim agik pozisyonlar
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Tarimsal Emtia

Misir fiyatlarindaki yiikselisin arkasinda, dolardaki zayiflama kadar AMisirile CRB Endeksi

ABD’deki ureticilerin mevcut fiyat seviyelerinden satis yapmak %0 88
istememesi yatiyor. Dolayisiyla, misir igin arz fazlasi probleminin, 270

uzun vadede fiyatlari baski altinda tutmaya devam etmesi 0§ Moy o 1
beklenebilir. Zaten Arjantin’de iktidara gelen yeni baskanin tarim | - WV ™y My
sektorinl  destekleyici vaatleri, Ulkede misir ekili alanin %10 Em »’» \m\ﬂy
civarinda genisleyecegi sinyalini veriyor. Misir (zerindeki ihracat 210 : LA
vergisinin kaldirilacagi haberleriyle, daha fazla Arjantin menseli misir 190

piyasaya gelerek fiyatlari baskilayabilecek. Soya yagi fiyatlari haftalik
bazda %10 sigrayarak son 9 yilin en blylk haftalik artisini kaydetti ve
soya fiyatlarini da %4 yukar tasidi. EI Nino nedeniyle dinyanin en
blyuk palm yagi Gretim bolgesi olan Giliney Dogu Asya’daki kuraklik,
global bitkisel yag piyasasinin agik verecegi endisesi yaratarak soya
yagi fiyatlarini destekledi. Yine, ABD’de zorunlu biodizel oraninin
artinrlmasi  ve dolardaki gevseme de soya vyag fiyatlarinin
yiikselmesine yol acti. Son 4 ayin en yiiksek seviyelerine ¢ikan soya | Misir Vadeli Egrisi
yag fiyatlari kisa vadede glgli kalabilir. Fransa Tarim Bakanligl,
lkenin bu yil gergeklestirdigi son 80 yilin en biyik bugday hasadinin
ardindan, gelecek yil da bugday ekiminin rekor seviyelere ¢ikmasini
bekliyor. Bu sezonun kis hasadinin olduk¢a iyi olarak
degerlendirildigini dikkate alinca, bugday arzindaki global fazlahgin
fiyatlar Gzerindeki baskisi devam edebilir.
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Fonlarin 2008 basindan bu yana en ylksek uzun pozisyon tasidig
seker piyasasinda fiyatlar, El Nino’nun Brezilya'ya getirdigi asiri
yagislarin Ulkenin seker hasadini aksatmasindan ve Hindistan ile
Tayland’a getirdigi kurakhgin ise bu Ulkelerin seker hasatlarina zarar
vermesinden destek goruyor. 5 yildir siregelen arz fazlasindan sonra
2015-16 sezonunda ilk defa seker agigl olacag oOngorisinin
gliclenmesi, seker fiyatlarini yukari tasiyor. El Nino riskini fazlasiyla |Fonlarin NET Misir Pozisyonlar
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Lot Sayisi

gitmesi, ancak hasatlara iliskin yeni olumsuzluklarla mimkiin 300.000
olabilecek. Dolarin yeniden giliclenmesi de seker fiyatlarinin [ zzzjgi
yukselisini sinirlandirabilir. Dolardaki gevseme kahve piyasanin '\/\/\/\ | 150.000
blyuk oyuncusu Volcafe’nin 2015-16 sezonuna iliskin arz acgig k [ ;g"ogg"
tahminini disirmesinin baskisini bertaraf ederek, kahve fiyatlarinin y— o

Aralik basindan bu yana %6’lik bir yikselis kaydetmesine yol acti. a :ig;]_xo
Ancak bu durumun gegici olmasi ve fiyatlarin yeniden bagini asagi -150.000
cevirmesi beklenebilir. +200.000
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BENET (Uzun-Kisa) —Misir Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON*| DEGiSimM UZUN DEGISIM KISA DEGISIM NET
MISIR 1lot =5.000 busel 1.564.356 -5.190| 175.087 10.969| 253.227| -10.699| -78.140
SEKER 1lot=112.000 Ibs 1.169.854 15.683| 207.115 -4.006 30.147 -4.952| 176.968
SOYA 1lot =5.000 busel 857.662 899 65.558 10.707| 100.326 -7.450| -34.768
BUGDAY 1lot =5.000 busel 442.600 13.078 48.714 -5.033| 126.038 24.938| -77.324
SOYA YAGI 1lot =60.000 Ibs 479.984 3.278 75.770 3.746 35.232| -15.257 40.538
SOYA KUSPESi 1lot =100 ton 467.557 -5.295 51.113 3.101 73.426 1.148| -22.313
KAKAO 1lot = 10 metrik ton 298.806 5.067 79.292 1.782 34.035 1.986 45,257
KAHVE 1lot=37.500Ibs 199.938 -1.049 25.554 -275 45.130 -264| -19.576
PAMUK 1lot =50.000 Ibs 219.812 13.273 58.709 11.175 10.800 -6.542 47.909

* 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 1.075,20 0,93% -1,24% -4,16% -8,94% -10,36%
ALTIN (TRY) TL/gram 100,37 0,61% -1,85% -7,57% -3,70% 14,33%
GcUmUs Mar.16 dolar/ons 14,332 1,75% -2,77% -3,18% -10,96% -12,97%
BAKIR Mar.16 dolar sent/lbs 205,10 0,12% -9,03% -15,79% -24,78% -29,28%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 863,20 3,64% -8,17% -13,99% -22,37% -32,33%
PALADYUM Mar.16 dolar/ons 555,45 2,26% -9,47% -5,38% -25,06% -29,17%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 39,06 -9,10% -18,98% -31,97% -39,23% -44,04%
DOGAL GAZ Oca.16 dolar/mmBtu 2,067 -7,52% -18,36% -32,21% -37,67% -46,95%
HAM PETROL (WTI) Oca.16 dolar/varil 37,65 -9,60% -17,20% -21,43% -39,33% -42,71%
HAM PETROL (BRENT) Oca.16 dolar/varil 40,73 -8,70% -15,45% -21,70% -39,82% -43,92%
GAZOLIN Oca.16  dolar sent/galon 120,94 -7,46% -10,62% -11,37% -31,00% -31,11%
KALORIFER YAKITI Oca.16  dolar sent/galon 127,96 -5,51% -15,24% -22,11% -36,16% -39,82%
MISIR Mar.16  dolar sent/busel 373 0,20% -2,29% -1,78% -5,33% -12,65%
BUGDAY Mar.16  dolar sent/busel 482,75 1,52% -8,14% -0,05% -14,52% -23,43%
SOYA Oca.16  dolar sent/busel 882,25 0,14% 1,73% 0,00% -5,31% -13,72%
SOYA KUSPESI Oca.16 dolar/kisa ton 278  -2,56%  -5,70%  -9,51%  -7,15% -17,58%
SOYA YAGI Oca.16 dolar sent/lbs 31,25 6,22%  10,35%  13,80% -9,02%  -4,11%
KAKAO Mar.16  dolar/metrik ton 3.417 2,34% 5,27% 6,55% 10,69% 19,73%
KAHVE Mar.16 dolar sent/Ibs 126,05 5,35% 4,04% 1,29% -13,78% -33,27%
SEKER Mar.16 dolar sent/lbs 15,30 2,48% 581% 26,87% 11,11% -9,09%
PAMUK Mar.16 dolar sent/Ibs 64,57 3,08% 4,58% 2,59% -1,72% 0,05%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 179,08 -2,17%  -6,51%  -9,97% -21,11% -28,01%
DOLAR ENDEKSi (DXY) 98,66 -1,51% -0,52% 2,78% 3,67% 10,80%
USD/TRY 2,9131 -0,02% -0,18% -3,26% 577%  28,42%
EUR/USD 1,0837 2,57% 0,89% -3,27% -3,95% -12,02%
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