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Giiglii dolarin baskisini hissetmeye devam eden emtia piyasalari, Cin'in 2008 yilindan
bu yana goriilen en zayif sanayi lretimini kaydetmis olmasinin emtia talebi tizerinde
yarattigi endigeleri tasiyor.

Fed’in Aralik'ta bir faiz artinmi yapmasi ihtimalinin siirmesi ve dolarin giiglenmesi,
Paris’teki terdr saldinlarinin ardindan givenli liman o6zelligi ile haftaya toparlanarak
baslayan ons altini son 6 senenin en disiik seviyelerine indirdi. iceride, son 3 ayin en
disuk seviyelerine inen gram altin 98 TL destegini test edebilir.
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Baz metal fiyatlarindaki diisiis siirliyor. Uretim kesintilerine ragmen, bakir piyasasindaki BRENT PETROL
arz fazlasinin yilin son c¢eyreginde de sirmesi bekleniyor. Dolardaki giliclenme WTlvPETROL ~
beklentileri zayif taleple birleserek, bakir fiyatlarinin toparlanma umudunu kiryor. DOGALGAZ Yy
Petrol fiyatlari Agustos sonundan bu yana goriilen en dlslik seviyelerde. Petrol
fiyatlarinin zayif kalacagl beklentimizi koruyoruz; fiyatlar icin yukari yonli riskler gok
kuvvetli degil. MIsIR Sy
BUGDAY Yy
ABD’de dogal gaz stoklari gecen hafta itibariyla tarihin en yiksek seviyesine ¢ikti. SOVA
ABD’de son bir yilda dogal gaz kuyusu platformu sayisi %45 azalirken, daha Uretken KAKAO
kuyul gunlasildigindan, tretimin hiz k digini goru . ::
uyulara yogunlasildigindan, Uretimin hiz kesmedigini goriiyoruz SEKER
Soya fiyatlari, 2016’da ABD soya ekiminin rekor dizeydeki 2015’ten daha fazla olacagi KAHVE S
ongorulerinin baskisinda. Sadece ABD degil, Giiney Amerika soya hasatlari da oldukca iyi PAMUK Y
ilerliyor.
Fonlarin misir pozisyonunda sert satislar gozlendi; fonlar haftalik bazda +25.000 lot net
uzun pozisyondan -58.000 lot net kisa pozisyona gegtiler.
Global seker piyasasinin uzun zamandan sonra yeniden agik verecegi beklentisi
fiyatlanirken, Brezilya hasadina iliskin kaygilar devam ediyor. Surpriz bir sigramayla son 4
ayin en yilksek seviyesine ¢ikan kakao fiyatlari, Fildisi Sahili'nin yeni hasadina dair
belirsizlige isaret ediyor.
ABD DOGAL GAZ STOKLARI
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Metaller

Son 6 yilin en disiik seviyelerine inen altin fiyatlari, son bir ayda Altin ile CRB Endeksi
1.190 dolar/ons seviyelerinden 1.070 dolar/ons seviyesinin altina 320 1350
geriledi. Dolar Endeksi'ndeki giiclenmenin etkisiyle ons altin zayif 300 A 1.300
seyrediyor. Fed’in Aralik ayinda bir faiz artinmi yapmasi ihtimalinin 280 - vh} 1250
slirmesi ve dolarin glglenmesi, Paris’teki teror saldirilarinin ardindan 2260 7\]\\‘ It h“\w WL H
guvenli liman ozelligi ile haftaya toparlanarak baslayan ons altinda = £ .4 Ir”i ,W l /\’ﬂ““/w \’W\M\ 1'200:';3
yeni dislik seviyelerin gorilmesine neden oldu. Gegen hafta Fed 220 I . J ) ) ﬂﬁ 1.150
Baskan Yardimcisi Fischer’in ve New York Fed Baskani Dudley’nin 200 ‘ A \M;‘ il 1100
Aralik ayinda Fed’in faiz artirabilecegi yonindeki soylemleri, altin \

180 1.050

fiyatlarini baskiliyor. Ancak diisiik gelen son ABD perakende satislar
verisinin de etkisiyle, piyasanin faiz artirrmina verdigi ihtimalin bir
nebze zayifladigini gériiyoruz. Aralik ortasindaki toplantiya kadar ons ~CRB Endeksi —Altin Vadeli
altinin belirsizligi fiyatlayarak yataya yakin/zayif kalmasi beklenebilir.

Bu baglamda, 4 Aralik'ta gelecek olan tarim disi istihdam verisi

yakindan takip edilecek. Zaten, zayif global biyime, Fed disindaki

merkez bankalarinin  parasal gevseme programlarina devam

edecekleri sinyalleri ve bunun etkisiyle dolarin gigli kalacagi Altin Vadeli Egrisi
beklentisi, orta/uzun vadede altin fiyatlarinin zayif kalabilecegine il
isaret ediyor. iceride, 100 lira seviyesinin altini géren gram altin, son
3 ayin en duslik seviyelerinde. Bir yandan ons altindaki gerilemenin
etkisi, diger yandan dolar/TL kurundaki gevseme gram altin fiyatlarini
baskiliyor. iceride TL'nin gorece giiciinii korumasi gram altinin 98 lira
seviyesindeki destegini test etmesine yol agabilir.
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Yihn ilk yarisinda zayif kalan Cin’in fiziksel altin talebinin, Gglnci
ceyrekte ylikseldigi anlasiliyor. Cin Altin Konseyi'ne goére, llkenin altin
tiketimi yilin ilk 8 ayinda gegen yilin ayni donemine kiyasla %8
artarak 814 ton oldu. Ancak, Cin'in yatirirm amagl altin talebi, tlkenin
serbest kur rejimine ge¢mesiyle uzun vadede disebilir. Yeni 5-yillik
kalkinma planinda daha liberal politikalarin olmasi, halihazirda
yabanci varliklara yatirim yapamayan Cinli yatirimcilarin uluslararasi
piyasalara erismesini saglayarak altin yerine diger yatirim araglarina
ybnelinmesine yol acgabilecek. Yatirnm araglarindaki cesitliligin
artmasi, Cin’in altin talebi agisindan olumsuz olabilir.

Baz metal fiyatlarindaki dislis sriyor. Cin’in zayif talebinin Gzerine, Fonlarin NET Altin Pozisyonu
Japon ekonomisinin 3. geyrekte resesyona girmesi, Asya’nin ikinci en 1350 180.000
blyuk metal alicisinin talebinin zayiflayacagi sinyalini veriyor. Bakir 1.300 160.000
o . o . o . e 140.000
fiyatlar 4.700 dolar/ton seviyesinin altini gérdi (son 6 yilin en dustik 1.250 120,000
seviyesi), fiziksel bakir primleri ise son 3 yilin en disuk seviyelerinde. = . 1.200 100.000
.. . . . e henw . . S 80.000 =
Fiziksel primlerdeki gevseme talebin glgsiizliigline isaret ediyor. 151,1;.0 0000
Boylece de, lretim kesintilerine ragmen, bakir piyasasindaki arz | = 40000 ~
v, e o . . 20.000
fazlasinin yilin son ceyreginde de siirmesi bekleniyor. Dolardaki Hoso o
giclenme beklentileri zayif taleple birleserek, bakir fiyatlarinin 1000 -20.000
950 -40.000
toparlanma umudunu kiriyor. Samamaasaaasaassa e
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M NET (Uzun-Kisa) —Altn Vadeli
AGIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGIiSiM UZUN DEGisiMm KISA DEGIisSim NET
ALTIN 1lot =100 ons 639.510 7.642 93.566|  -25.507 72.036 25.038 21.530
GUMUS 1lot = 5.000 ons 194.564 -1.066 52.842 -5.711 26.908 16.454 25.934
BAKIR 1 lot = 25.000 lbs 174.496 8.580 29.628 -2.800 49.026 13.699| -19.398
PLATIN 1lot =50 0ns 73.181 1.918 32.228 -1.694 13.520 3.091 18.708
PALADYUM 1lot =100 o0ns 29.361 593 15.895 -356 3.912 208 11.983
_ 9
DEMIR CEVHERI 1lot=1adet %62 Fe CFR 16.325 -76 1.020 408 3.225 -949 -2.205
Cin (TSI) Vadeli S6zlesme

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

Petrol fiyatlari Agustos sonundan bu yana gorilen en diisiik Brent Petrol ile CRB Endeksi
seviyelerde. ABD’den gelen haftallk ham petrol stok verisinin
beklentilerden daha biylk bir artis gostermesi, petrol fiyatlarini
baskiladi. Haftalik bazda 4,2 milyon varil artan ham petrol stoklarinin
yani sira, petrol Urlinleri stoklari da artiyor (toplam ham petrol-petrol
Urlnleri stoklari 1,3 milyar varil seviyesinde ki bu seviye tim
zamanlarin en yuksek seviyesine oldukga yakin). Yine, OPEC ham
petroliniin gunlik sepet fiyati 2009'dan bu yana ilk defa 40
dolar/varil seviyesinin altinda. ABD petrol kuyusu platformu sayisi da
11 haftadan sonra ilk defa artt.
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—CRB Endeksi —Brent Petrol Vadeli
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Petrol fiyatlarinin zayif kalacagi beklentimizi koruyoruz. OPEC, pazar
payini korumak adina Uretimde kesinti yapmama stratejisinden
vazgegmiyor; Rusya gibi OPEC disi Ulkeler de heniiz pes etmis
gérinmiiyor. Basta ABD olmak Uzere global 6lgekte ham petrol ve
petrol Urlinleri stoklari ylksek. Bati ile nikleer anlasma konusunda
dénemli ilerleme kaydeden iran’in petroliiniin, 2016’da uluslararasi
petrol piyasalarina gelmesi bekleniyor. Global ekonominin
yavasladigina iliskin endiseler, talep agisindan endise veriyor. Basta
Cin olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerin petrol talebi glgli degil.
Dolardaki glglenmenin devam edecegi beklentisi, petrol fiyatlari
acgisindan olumsuz.

Brent Petrol Vadeli Egrisi

Eskiye kiyasla jeopolitik riskler arz fazlasinin hikiim strdigi petrol
piyasasi i¢in daha az etkili olsa da, Irak, Yemen, Libya gibi Glkelerdeki
problemler petrol fiyatlarini destekleyebilir. OPEC iginde dusiik
petrol fiyatlarindan ¢ok zarar goéren Nijerya, Venezuela ve Cezayir
gibi Ulkeler, her ne kadar en biiylik OPEC {yesi Suudi Arabistan aksini
istese de, Uretimlerini azaltabilir. Ekonomisi zayiflayan Rusya da
boylesi bir harekete karsilik Gretimini azaltabilir. Ancak boylesi bir
senaryoda petrol fiyatlarin yiikselmesi, ABD’de agilan ama aktif
olarak kullanilmayan petrol kuyularinin {retime baslamasina yol
acabilir. Dolayisiyla, petrol fiyatlari igin yukari yonla riskler ¢ok
kuvvetli degil.

ABD’de dogal gaz stoklari gegen hafta itibariyla 3.978 milyar kiip feet
seviyesiyle tarihin en yiksek seviyesine c¢ikti. Stoklar, son 5 yilin
ortalamasinin da %4,5 lzerinde. ABD’de son bir yilda dogal gaz
kuyusu platformu sayisi %45 azalirken, daha Uretken kuyulara
yogunlagildigindan, dretimin hiz kesmedigini gériiyoruz. Bu da, dogal
gaz piyasasindaki arz fazlasinin daha da artacagina dair endiseleri
korikluyor. Ancak dogal gaz fiyatlari gegen haftanin sonundan bu
yana yukari yonde hareket ederek, arz fazlasina kafa tutuyor. Teknik
oldugunu disiindiiglimiz bu durumun gegici olmasi ve dogal gaz
fiyatlarinin basini yeniden asagi cevirmesi beklenebilir. Tabii ihman
kis kosullari degismez ve/veya fonlar rekor seviyedeki kisa
pozisyonlarini kapatmaya yonelik alim yapmazlar ise.

Fonlarin NET Ham Petrol Pozisyonu
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= NET (Uzun-Kisa) —Brent Petrol Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGIiSiM UZUN DEGIiSiM KISA DEGIiSiM NET
DOGAL GAZ 1 lot = 2.500 MMBtus 1.043.211 -49.154| 185.671 -1.839| 389.397 -25.715| -203.726
HAM PETROL (WTI) 1 lot = 1.000 varil 2.500.995 -15.873| 282.789 -3.432| 137.935 23.766| 144.854
GAZOLIN 1lot =42.000 ABD galonu 362.550 14.268 55.521 -2.782 40.087 -337 15.434
KALORIFER YAKITI 1 lot =42.000 ABD galonu 393.105 13.187 19.475 1.089 50.293 -589 -30.818

* Fonlarin da ag¢ik pozisyonu dahil olmak lizere tiim ag¢ik pozisyonlar
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Tarimsal Emtia
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Ekim ortasindaki zirvelerine kiyasla %8 diisen soya fiyatlari, 2016’da Misir ile CRB Endeksi
ABD soya ekiminin rekor dizeydeki 2015ten daha fazla olacag 232 8
o6ngorilerinin baskisinda. Sadece ABD degil, Gliney Amerika soya 260 ”"‘.! s
hasatlar da oldukga iyi ilerliyor. Arjantin’in rekor diizeydeki soya 250 'af’“m “5;
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stoku ve olumlu soya arzi gérinimu, global soya fiyatlari igin | 2240 | AN W\mflr\f\ 2
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baskilayici olabilir.
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Bugday fiyatlari, gelecek yilin hasadina iliskin tahminler asagi yonde ;2

revize edilse de, arz fazlasinin baskisi altinda kalmaya devam ediyor. 150
Her ne kadar Ukrayna bugday hasadina iliskin tahminler dusurilse 180
de, ABD hasadinin yaridan fazlasinin iyi ya da mikemmel olarak B
degerlendirilmesi bugday arzinin giiglii kalacagini gésteriyor. —CRB Endeksi —Misir Vadeli
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Misirda ise, tarihinin en bylik misir hasadini gergeklestiren ABD’nin
misir ihracati, beklentilerin altinda kaliyor ve fiyatlari baskiliyor.
Fonlarin misir pozisyonunda sert satislar gézlendi; fonlar haftalik
bazda +25.000 lot net uzun pozisyondan -58.000 lot net kisa
pozisyona gegctiler. Fonlar, Haziran ortasindan bu yana ilk defa net
kisa pozisyondalar.

Misir Vadeli Egrisi

Oldukga volatil glinler gegiren seker piyasasinda, teknik tablo kisa
vadede yukari yonii gosteriyor. Global seker piyasasinin uzun
zamandan sonra yeniden agik verecegi beklentisi fiyatlanirken,
Brezilya hasadina iliskin kaygilar devam ediyor.

Kakao fiyatlari siirpriz bir sigramayla son 4 ayin en yiksek seviyesine
¢ikti. Dinyanin en blylk kakao Ureticisi Fildisi Sahili'nde sezona
glcli baslayan ihracat satislarinin yavasladigi gozleniyor. Sezonun
basinda devletin belirledigi yliksek fiyattan yararlanmak adina
stoklarini satan dreticilerin simdilerde satis yapmaktan kaginmasi,
yeni hasada dair belirsizlige isaret ediyor ve bu da risk primi olarak
kakao fiyatina vyansiyor. Fildisi Sahili kakao hasadina iliskin Fonlarin NET Misir Pozisyonlari
belirsizligin azalmasi, fiyatlarin yeniden asagl yonde hareket
etmesine yol agabilir.
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Yaklagitk son 2 yilin en dislk seviyelerine inen kahve fiyatlari, 2015-
16 sezonuna iliskin piyasanin biyik oyuncularinin arz agig
beklentilerine tepki vermiyor. Ekim ortasindaki seviyelerinden %15
disen kahve fiyatlarinin zayif kalmasi beklenebilir.
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Kasim basindan bu yana zayif seyreden pamuk fiyatlari igin temelde 320 -200.000

onemli bir gelisme yok. ABD Tarim Bakanhgi raporunda ¢ok biiyik

revizyon yapilmayan pamuk igin asagi yonli beklentimizi koruyoruz.

mENET (Uzun-Kisa) —Msir Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON*| DEGiSimM UZUN DEGISIiM KISA DEGISIM NET

MISIR 1lot =5.000 busel 1.841.342 99.188 187.511 -30.894 245.915 52.275 -58.404
SEKER 1lot =112.000 lbs 1.122.782 -1.712 198.003 -9.604 49.195 8.629 148.808
SOYA 1lot =5.000 busel 824.618 47.137 64.716 -1.928 117.017 29.897 -52.301
BUGDAY 1lot =5.000 busel 481.818 4.222 63.232 -3.811 84.177 -1.107 -20.945
SOYA YAGI 1lot =60.000 lbs 517.952 14.069 63.914 -49 63.299 12.974 615
SOYA KUSPESI 1lot =100 ton 488.379 16.454 53.897 2.595 59.256 8.999 -5.359
KAKAO 1lot =10 metrik ton 269.662 -20.012 61.806 9.366 24.221 4.463 37.585
KAHVE 1lot =37.500 lbs 240.942 1.693 26.363 -561 48.836 4.779 -22.473
PAMUK 1lot =50.000 lbs 243.822 -5.672 51.416 -4.849 16.477 5.158 34.939

* Fonlarin da agik pozisyonu dahil olmak lzere tiim agik pozisyonlar
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VADE BiRiM SON KAPANIS HAFTA% 1AY% 3AY % 6 AY % 1YIL%
ALTIN Ara.15 dolar/ons 1.068,60 -1,83% -8,88% -5,26% -11,81% -11,00%
ALTIN (TRY) TL/gram 98,74 -3,37% -9,73% -7,41% -1,56%  15,50%
GcUmUs Ara.15 dolar/ons 14,171 -1,29% -10,54% -6,90% -17,59% -13,17%
BAKIR Mar.16 dolar sent/lbs 211,15 -5,12% -11,04% -7,51% -25,61% -29,08%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 855,00 -4,95% -15,73% -15,65% -26,26% -32,97%
PALADYUM Ara.15 dolar/ons 546,5 -8,58% -20,58% -10,33% -29,87% -30,31%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 45,58 -5,51% -14,48% -19,20% -20,20% -36,52%
DOGAL GAZ Ara.15 dolar/mmBtu 2,371 2,20% -10,76% -20,68% -27,18% -41,14%
HAM PETROL (WTI) Ara.15 dolar/varil 40,67 -8,01% -12,12% -5,44% -33,11% -46,17%
HAM PETROL (BRENT) Oca.16 dolar/varil 43,57 -9,42% -11,64% -11,96% -35,40% -47,70%
GAZOLIN Ara.15 dolar sent/galon 123,80 -9,09% -2,40% -7,47% -29,19% -38,40%
KALORIFER YAKITI Ara.15 dolar sent/galon 136,81 -7,97% -7,54% -12,24% -31,96% -42,86%
MISIR Mar.16  dolar sent/busel 368 0,00% -4,10% -5,64% -5,15% -13,26%
BUGDAY Mar.16  dolar sent/busel 487 -1,72% -1,27% -3,33% -11,09% -17,88%
SOYA Oca.16  dolar sent/busel 864 0,99% -3,52% -3,87% -6,80% -15,00%
SOYA KUSPESi Oca.16 dolar/kisa ton 288,4 -1,27% -6,85% -6,67% -2,76% -14,06%
SOYA YAGI Oca.16 dolar sent/lbs 27,78 0,76% -2,29% -2,53% -14,65% -16,38%
KAKAO Mar.16  dolar/metrik ton 3.371 2,81% 6,21% 8,36% 9,63% 21,52%
KAHVE Mar.16 dolar sent/lbs 118,25 -1,21% -7,11% -14,47% -19,06% -41,20%
SEKER Mar.16 dolar sent/Ibs 14,78 0,48% 3,65%  25,36% 4,45% -15,74%
PAMUK Mar.16 dolar sent/Ibs 62,67 1,10% -0,71% -4,89% -3,73%  -3,21%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 184,22  -3,01% -6,61%  -517% -18,85% -30,87%
DOLAR ENDEKSi (DXY) 99,63 0,34% 4,95% 3,40% 4,38% 13,77%
USD/TRY 2,8691 -1,63% -1,26% -1,92% 11,27%  29,17%
EUR/USD 1,0642 -0,76% -6,05% -4,30% -4,07% -15,11%

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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