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Giiglii gelen ABD istihdam verisinin ardindan sert sekilde yiikselen dolar, emtia ALTIN ¢usb
piyasalar tzerindeki baskiyi artirdi. Fed'in Aralik ayinda faiz artirnmi yapmasi ihtimali ALTIN (yurtici) ¢m=d
gliclenirken, boylesi bir durumun gergeklesmesi Fed'in sikilagma doéngiisiine girdigi GUmUs s
diisiincesiyle emtia fiyatlari Gizerindeki baskinin siirmesine neden olabilir. BAKIR
ALUMINYUM 4y
Cuma giinii beklentilerin oldukga lizerinde gelen ABD Tarim Disi istihdam verisi Aralik DEMIR CEVHERI 4y
ayinda bir faiz artirmi igin Fed’in elini gl¢lendirdiginden, ons altin fiyatlarini baskiliyor.
Son 5,5 yilin en disuk seviyesi olan 1.073 dolar, ons altin igin kritik destek. Son geri
¢ekilmeden sonra or?s a.Itlnln 1.075 - 1.100 dolar merkezli bir yavtay diizeltme yagsamasi BRENT PETROL S
olasl. Buna paralel igeride de gram altinin 101 - 104 TL araliginda sikismaya devam
S WTI PETROL Yy
etmesi mimkin. )
DOGALGAZ Yy
Bakir fiyatlari, beklentilerimize paralel olarak, sonunda 5.000 dolar/ton seviyesinin
altina dustd. Cin ekonomisinin iyilestigine dair yeni bir veri ya da yeni Uretim kesintisi
haberleri gelmedikge, bakir fiyatlarinin zayif kalmaya devam etmesi beklenebilir.
MISIR Yy
Gegtigimiz 2 ayda dar bir banda sikisan petrol fiyatlarini bu bandin disina tasiyacak yeni BUGDAY Yy
arz ya da talep soklari heniiz ufukta gériinmuyor. Ancak uzun vadede, disuk fiyatlarin SOYA Yy
yeni petrol yatirimlarini olumsuz etkileyebilecegi dikkate alininca, petrol fiyatlarinin KAKAO Yy
toparlanmasi mimkin olabilir. Dogal gaz piyasasindaki satis baskisi siirliyor. Fiyatlar, SEKER ¢umd
gecen hafta 2012'den bu yana goérilen en disik seviyeleri kaydetti. KAHVE S
PAMUK Yy
Buglin aciklanacak ABD Tarim Bakanligi Aylik Arz-Talep Raporu oncesinde, hububat
fiyatlari diger emtia gibi gligli dolarin baskisi altinda. Hububat fiyatlarinin yilin sonuna
kadar zayif kalmasi beklenebilir; dolardaki gliclenmeyi gbz 6niinde bulundurunca, olasi
ralliler satis firsati olarak degerlendirilebilir.
Fonlarin biyik pozisyonlanmalariyla sert hareketler géren seker piyasasi, kisa vadede
yataya yakin kalabilir. Kakao fiyatlari yeniden basini asagl cevirdi; temelde kakao
fiyatlarinin zayif kalmasina yol agacak pek ¢ok gelisme var.
Londra Metal Borsasi 3-ay Vadeli Bakir Sozlesmesi
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Metaller

Cuma giinii beklentilerin oldukga (zerinde gelen ABD Tarim Disi Altin ile CRB Endeksi
istihdam verisi, Aralik ayinda bir faiz artinmi igin Fed’in elini &= **° 1350
glclendirdiginden, altin fiyatlarini baskiliyor. Veri sonrasinda, Aralik 300 A 1.300
ayinda bir faiz artirrmi yapiimasina iliskin vadeli piyasalardaki beklenti 280 s J‘ th 1250
%52’den %72’ye yikselip %66'ya geriledi. Son 2 yilin en biyik g0 | N\ CON “n £
haftalik kaybini kaydeden ons altin, Agustos basindaki seviyelerine | £, ‘Hrf W PIK“MWN\*W"WN i
geriledi. Teknik olarak, son 5,5 yilin en diisuk seviyesi 1.073 dolar, ons a0 ‘-.a.*‘ ‘,W“‘ k) P‘a’\ \M\ 1.150
altin igin kritik destek olarak karsimiza gikiyor. Fed’in bu yil bitmeden ' v ‘w” ' | 1100
200 e o
bir tane faiz artirrmi yapma istegi var; ancak makro veriler tekrar \
180 1.050

zayiflar veya piyasalar bozulur, dolar glglenirse, Fed bu istegini
2016’ya ertelemek durumunda da kalabilir. Bu baglamda, 5 Aralik’ta
aciklanacak olan Kasim ayi tarim disi istihdam verisi de ¢ok 6nemli ~ CRB Endeksi —Altin Vadeli
olacak. ABD’de (glincii c¢eyrekte gerileyen oOncli ekonomik
gostergelerin etkisiyle, Kasim ayi istihdam verisi diistik gelecek olursa,
Aralik ayinda faiz artirnmi ihtimali zayiflayarak, altin Gzerindeki baski
bir miktar hafifleyebilir. Her sekilde, 1.073 dolar/ons seviyesinin yakin
vadede tutmasini bekliyoruz. Altin Vadeli Egrisi
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Yurticinde, ABD’den gelen glicli istihdam verisinin etkisiyle sert
sekilde yikselen dolar, ons altindaki kayiplara benzer kayiplarin gram
altinda gorulmesini engelledi. Gram altin, dolar kurundan 6tird, ons
altindan ayrismaya devam edebilir. Ayrica ons altina gelebilecek
tepki alimlarindan da fayda goérebilir. Dolar/TL kurunun 2,92 merkezli
olarak 2,85 - 2,98 arasinda kalmasi beklentimiz siirliyor. Gram altinin
da buna paralel 98 - 106 TL genis bandi iginde islem gérmeye devam
etmesini bekliyoruz. Yakin vadede ise 101 - 104 TL bandi korunabilir.

Bakir fiyatlari, beklentilerimize paralel olarak, sonunda 5.000
dolar/ton seviyesinin altina distl. Cin ekonomisinin iyilestigine dair
yeni bir veri ya da yeni Uretim kesintisi haberleri gelmedikge bakir
fiyatlarinin zayif kalmaya devam etmesi beklenebilir. Gergi zayif talep
daha baskin oldugundan, Gretim kesintileri fiyatlari yukarida tutmaya
yetmiyor. Ornegin, gegen hafta maden devi Glencore’un yeni iiretim
kesintilerine iliskin yaptigi agiklamalar, bakir fiyatlarinin sadece giin
icinde ylkselmesine yol acti; fiyatlar gliniin sonunda basini yeniden
asagl cevirdi. Talep tarafinda ise Cin’den iyi haber yok. Cin yerel
piyasasinda fiziksel bakir primi dislyor ki bu da bakira olan ilginin
zayifhiginin gostergesi. Yine, Cin’in yeni 5 yillik kalkinma planinin daha 1250
az baz metal agirlikli olmasi, bakir talebine iliskin orta/uzun vadeli = ;10
endiseleri artiriyor. Son olarak, diinya genelinde metal borsalarinda -271_150

Fonlarin NET Altin Pozisyonu
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bakir stoklarinin vyiikseliyor olusu  bakir fiyatlarinin yiikselme | = 1100 igﬁg
umutlarini kirtyor. (COMEX stoklari 2013 ortasindan bu yana goérilen 1.050 3‘1"”“
en yiiksek seviyelerde; Londra Metal Borsasi bakir stoklari yeniden 1.000 -20.000
yukselmeye basladi; Sanghay Emtia Borsasi %10 artarak Nisan 950 ~40.000

ayindan bu yana gorilen en yiksek seviyeye gikti.)

MENET (Uzun-Kisa) —Altin Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGIiSiM UZUN DEGisSiM KISA DEGIiSiM NET
ALTIN 1lot =100 ons 631.868 -20.223| 119.073 -33.515 46.998 15.055 72.075
GUMUS 1lot = 5.000 ons 195.630 -2.562 58.553 -3.456 10.454 30 48.099
BAKIR 1lot = 25.000 lbs 165.916 -573 32.428 -4.345 35.327 6.740 -2.899
PLATIN 1lot =50o0ns 71.263 -1.004 33.922 -309 10.429 -1.407 23.493
PALADYUM 1lot =100 o0ns 28.768 513 16.251 39 3.004 562 13.247
DEMIR CEVHERI 1lot=1adet %62 Fe CFR 16.401 -2.097 522 254 4.174 254 -3.652
Cin (TSI) Vadeli Sozlesme

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

Gugli ABD istihdam verisinin etkisiyle sert sekilde yikselen dolar, Brent Petrol ile CRB Endeksi
halihazirda arz fazlasinin agirhgini tasiyan petrol fiyatlarini baskiladi. e »
Gegen hafta Brezilya ve Libya’daki Gretim aksakliklarinin fiyatlari cok 280
da destekleyemedigini gordik. Mevsimsel olarak talebin zayif 260
oldugunu da dikkate alinca, petrol piyasalarinin zayif kalmaya devam
etmesi beklenebilir. Talep tarafinda, haftasonunda Cin'den gelen
veriye gore, Ulkenin ham petrol ithalati Ekim ayinda Eylul ayina
kiyasla %5,7 diserek 26,35 milyon ton olarak gergeklesti; ancak yillik
bazda %9 yiikseldi.
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Gegtigimiz 2 ayda dar bir banda sikisan petrol fiyatlarini bu bandin
disina tasiyacak yeni arz ya da talep soklari henlz ufukta
gorinmuyor. Gegen hafta ABD’den gelen rutin haftalik stok verisi
artisa isaret etti. ABD petrol kuyusu platformu sayisi 6 azaldi. Aralik
basindaki OPEC toplantisina iliskin gelen haberler Uretim kesintisi
yapllmayacagl yoninde. Rusya’nin dretimi rekor seviyelerde;
Norve¢’in Uretiminin Aralik ayinda son 2 yilin en yiksek seviyelerine
ulagsmasi bekleniyor. Bliylimesi zayiflayan Cin, petrol talebi agisindan
endise yaratiyor. Ancak uzun vadede, disuk fiyatlarin yeni petrol Brent Petrol Vadeli Egrisi
yatirimlarini  olumsuz etkileyebilecegi dikkate alininca, petrol .

fiyatlarinin toparlanmasi mimkin olabilir.

S&P GSCI Emtia Endeksi’'nde 2015 yili igin Brent petrolin agirhgi WTI
petrolden daha fazla olarak belirlenmisti. Ancak 2016 icin bu
durumun tersine donerek, WTI petrole daha fazla agirlik verilecegi
aciklandi. Bir kag yil 6nce, artan kaya gazi Uretimi nedeniyle WTI
petrol Brent petrolden 25 dolar/varil daha ucuzken, fiyat farki
bugtinlerde 3 dolar/varil seviyelerine kadar daraldi. Ancak yine de
Brent petrol, global ham petrol ticaretinin esas kiyaslama gostergesi
olarak kalmaya devam ediyor.

Dogal gaz piyasasindaki satis baskisi surliyor. Fiyatlar, gecen hafta
2012'den bu yana goriilen en disik seviyeleri kaydetti. Dérdiinci
ceyregin ortalarina yaklasirken, dogal gaz fiyatlan bu yilin
ortalamasinin %15 altinda. ABD dogal gaz stoklari ise 3,93 trilyon kip
feet seviyesinde ki, bu da Kasim 2012'deki rekor stok seviyesiyle ayni. Fonlarin NET Ham Petrol Pozisyonu

Tiim bunlar 2016'ya dogru ilerlerken, dogal gaz piyasasinda hiikiim 7 300.000
siren arz fazlasina isaret ediyor. Dogal gaz piyasasindaki baskin ayi
gorusinu, fonlarin pozisyonlanmalari da teyit ediyor. Kasim basi
itibariyla fonlarin net kisa dogal gaz pozisyonu, 227.000 lot ile 2012
Kasim ayindan bu yana goriilen en yliksek seviyede. Dolayisiyla, hava
durumuna iliskin bir degisiklik halinde, bu kisa pozisyonlari
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kapatmaya yo6nelik yapilacak panik alimlari, dogal gaz fiyatlari igin 50.000
yukari yonli risk faktori olarak dikkate alinmali. e 0
E%:“*&Em BIITITAESSSTAE H.c:ﬁmé
®m NET (Uzun-Kisa) —Brent Petrol Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK

POZiSYON*| DEGiSiM UZUN DEGIiSiM KISA DEGIiSiM NET
DOGAL GAZ 1 lot = 2.500 MMBtus 1.092.365 65.209| 187.510 3.914| 415.112 22.601| -227.602
HAM PETROL (WTI) 1 lot = 1.000 varil 2.516.868 16.373| 286.221 11.366| 114.169| -17.395| 172.052
GAZOLIN 1 lot = 42.000 ABD galonu 348.282 7.234 58.303 3.459 40.424 -2.339 17.879
KALORIFER YAKITI 1 lot = 42.000 ABD galonu 379.918| -20.446 18.386 -77 50.882 -4.867| -32.496

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

Bugiin aciklanacak olan ABD Tarim Bakanligi Aylik Arz-Talep Raporu Misir ile CRB Endeksi

Oncesinde, hububat fiyatlar diger emtia gibi glgli dolarin baskisi e e
altinda. Global kapanis stoklari igin konsensiis beklentileri misirda 280
188,43 milyon ton, soyada 85,32 milyon ton ve bugdayda 227,82
milyon ton. ABD’de devam eden misir ve soya hasatlari igin hava
kosullari elverisli. Yine, Brezilya ve Arjantin’de hububat yetisen
bolgelere gerekli yagislarin geliyor olusu, Gliney Amerika hasatlarina 220
dair endiseleri azaltiyor. Raporda ABD soya ihracatinin disuk, 200
Uretiminin ise ylksek ¢ikmasi bekleniyor; bu da ayr modunu
glclendirebilir. Hububat fiyatlarinin yilin sonuna kadar zayif kalmasi
beklenebilir; dolardaki gliclenmeyi goéz 6niinde bulundurunca, olasi
ralliler satis firsati olarak degerlendirilebilir. - CRBEndeksi —Musir Vadeli
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Cin’in Ekim ayi soya ithalati aylik bazda %10,6 diismis olsa da, yillik
bazda %34,8 yukseldi. Cin’in soya talebinin Ekim ayinda beklentilerin
Uzerinde gergeklesmesi aslinda soya kiispesi talebinden Misir Vadeli Egrisi
kaynaklaniyor. Global olarak, soya disindaki protein kispelerinin
arzinda azalma var; bu nedenle de basta Cin olmak Uzere Brezilya,
Arjantin ve ABD’de daha fazla soya islenip soya kispesi elde ediliyor.
Bu durum normalde soya fiyatlarini destekleyebilecekken, arz
fazlasinin daha baskin gelmesi, soyanin basini yukari gevirmesine
mani oluyor.

Mart basindan bu yana gorilen en yiksek seviyelere giktiktan sonra
son 4 seansta %10'a yakin dusen seker fiyatlari, hem fonlarin uzun
pozisyonlarini kapatmaya yonelik ytkli miktardaki satislarinin hem
de gicli dolarin baskisinda kaldi. Temelde, Brezilya’da asiri yagislarin
hasatta aksamalara yol agmasi, Brezilya’da seker yerine etanole
agirlik verilmeye devam edilmesi ve Hindistan dretiminin kurakhk
nedeniyle daha az olacagl beklentisi seker fiyatlarini destekleyen
faktorler. Fonlarin biylk pozisyonlanmalariyla sert hareketler géren

seker piyasasi, kisa vadede yataya yakin kalabilir. Kakao fiyatlari 0 §§§$ﬁ
yeniden basini asagl cevirdi. Temelde kakao fiyatlarinin zayif izzﬁg
kalmasina yol acacak pek ¢ok gelisme var: Dinyanin en biyuk kakao 150.000
Ureticisi Callebaut gelecek birkag yil icin satis hedeflerini dusirdi; ég"oxc’
Fildisi Sahili, Nijerya ve Kamerun’un kakao Uretimleri oldukga iyi; 0
Gliney Asya’da kakao vyetisen bolgelerdeki vyagislar hasadin iga‘)ggo
yavaslamasina yol agsa da, yagislar hasat igin faydali ve hasat

ilerledikge arzin artmasi beklenmekte. Boylece, kakao fiyatlarinin

zayIf kalacagi beklentimizi yineliyoruz.

Fonlarin NET Misir Pozisyonlari
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W NET (Uzun-Kisa) —Msir Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON*| DEGISIiM UZUN DEGISiM KISA DEGIiSiM NET
MISIR 1lot =5.000 busel 1.742.154 42.214 218.405 -7.573 193.640 1.262 24.765
SEKER 1lot=112.000 Ibs 1.124.494 64.282 207.607 16.221 40.566 -13.599 167.041
SOYA 1lot =5.000 busel 777.481 -10.529 66.644 -9.974 87.120 12.878 -20.476
BUGDAY 1lot =5.000 busel 477.596 -301 67.043 5.094 85.284 -9.929| -18.241
SOYA YAGI 1lot =60.000 |bs 503.883 19.686 63.963 -4.903 50.325 1.965 13.638
SOYA KUSPESI 1lot =100 ton 471.925 7.564 51.302 -1.129 50.257 6.214 1.045
KAKAO 1lot =10 metrik ton 289.674 8.077 52.440 9.461 19.758 4.882 32.682
KAHVE 1lot =37.500 Ibs 239.249 5.508 26.924 -484 44.057 3.043 -17.133
PAMUK 1lot =50.000 Ibs 249.494 363 56.265 -690 11.319 -1.694 44.946

* Fonlarin da ag¢ik pozisyonu dahil olmak lizere tiim agik pozisyonlar
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VADE BiRiM SON KAPANIS HAFTA% 1AY% 3AY % 6AY% 1YIL%
ALTIN Ara.15 dolar/ons 1.088,10 -4,21% -5,87% -1,77% -8,97% -6,51%
ALTIN (TRY) TL/gram 102,57 -0,38% -5,32% 3,49% 0,32% 22,63%
GUMUS Ara.15 dolar/ons 14,413 -6,46% -8,88% -6,01% -13,24% -8,86%
BAKIR Ara.15 dolar sent/Ibs 223,00 -3,84% -7,62% -4,68% -23,89% -25,90%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 914,40 -6,54% -6,83% -7,96% -19,48% -28,32%
PALADYUM Ara.15 dolar/ons 596,95 -8,21% -15,70% -0,44% -24,18% -23,87%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 48,24 -2,55% -13,87% -14,19% -23,28% -36,36%
DOGAL GAZ Ara.15 dolar/mmBtu 2,3 1,95% -15,38% -26,47% -29,62% -42,86%
HAM PETROL (WTI) Ara.15 dolar/varil 43,87 -4,92% -12,50% -3,96% -31,00% -44,16%
HAM PETROL (BRENT) Ara.15 dolar/varil 47,19 -3,28% -10,81% -7,99% -32,19% -45,96%
GAZOLIN Ara.15  dolar sent/galon 137,05 -0,35% -2,74% -2,41% -23,10% -34,92%
KALORIFER YAKITI Ara.15  dolar sent/galon 147,74 -1,96% -8,82% -7,65% -28,39% -40,51%
MISIR Ara.15  dolar sent/busel 366,75 -2,59% -4,18% -5,35% -2,46% -11,63%
BUGDAY Ara.15  dolar sent/busel 501,75 -1,23% -1,47% -2,05% -0,55% -11,08%
SOYA Oca.16  dolar sent/busel 866,25 -1,42% -2,72% -11,24% -7,55% -14,63%
SOYA KUSPESI Ara.15 dolar/kisa ton 295 -2,38% -4,16% -11,17% -0,20% -11,73%
SOYA YAGI Ara.15 dolar sent/Ibs 27,77 -0,29% -2,01% -8,86% -16,18% -16,25%
KAKAO Mar.16  dolar/metrik ton 3.216 -2,40% 5,17% 3,68% 7,31% 12,64%
KAHVE Ara.15 dolar sent/Ibs 117,75 -0,88% -10,52% -16,10% -16,61% -39,07%
SEKER Mar.16 dolar sent/Ibs 13,99 -7,41% -2,44%  18,06% -6,48% -20,33%
PAMUK Mar.16 dolar sent/Ibs 62,12 -1,60% 0,96% 0,47% -4,30% -6,91%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 189,74  -2,92%  -6,64%  -5,05% -18,10% -29,33%
DOLAR ENDEKSI (DXY) 98,98 2,12% 4,39% 1,74% 4,70% 12,72%
USD/TRY 2,9205 3,41% 0,32% 5,07% 9,65% 29,27%
EUR/USD 1,0752 -2,40% -5,34% -2,63% -4,11% -13,44%

Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Sayfada verilen bilgiler genel nitelikte
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olmayabilir. Bu sebeple, okuyucularin, bu siteden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Sitedeki
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yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
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