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Performans anlaminda kotii bir yili geride birakmaya hazirlanan emtia piyasalan,
Fed'in faiz artinmi kararinin dolarn ¢ok fazla yukari tastyamamis olmasindan bir parga
rahat nefes aldi. Ancak Fed'in faiz artisi dongiisiinde siki durusunu korumasi
sonucunda dolar lehine agilacak olan faiz farklari, dolarin 2016'da da destekli
gidecegine isaret ediyor. Bu da emtia fiyatlan lizerinde dolar kaynakh baskinin
2016'nin ilk aylarinda da siirebilecegini gosteriyor.

Fed belirsizligi geride kalirken, ons altin kisa vadede dolarin seyrine de bagl olmak Uzere
1.040-1.080 dolar bandinda kalabilir. Orta vadede ise Fed’in faiz artirmlarinin devam
edebilecegi beklentisiyle ons altin i¢cin daha duslik seviyeler de 6ngorilebilir. Fed
aciklamalari sonrasinda kisa vadede gevsemesi beklenen dolar/TL kurunun etkisiyle,
gram altinda geri ¢ekilmeler gorebiliriz.

Bakir fiyatlarinin disik olmasi nedeniyle Uretimde kesinti yapilmasini bekleyen piyasa,
talebin zayif oldugu bir ortamda, fiyatlarin toparlanacagi umutlarini iyiden iyiye yitirmis
gorunuyor.

Petrol piyasasi, OPEC’in Uretimde kesintiye gitmeme kararinin ardindan petroldeki arz
fazlasinin 2016’da da devam edecegi beklentisi, iran'in ham petrol ihracatinin
artabilecegi 6ngorisi ve yiksek stoklarin etkisiyle zayif kalmaya devam ediyor.

Dogal gaz stoklarinin yliksek seyretmesi ve Aralik ayinin kalani igin havanin iliman
gidecegi tahminleri, dogal gaz fiyatlari lizerindeki baskinin slirecegine isaret ediyor.

Rekor diizeydeki ABD soya hasadi ile yliksek Brezilya ve Arjantin hasatlarini géz éniinde
bulundurarak, arz fazlasinin soya fiyatlarini baskilamaya devam etmesi beklenebilir.

Fonlar rekor dlzeydeki seker uzun pozisyonlarindan ¢ikmaya karar verirse, yuklu
miktarda pozisyon satiglar, seker agigl ongorisiinden destek bulan seker fiyatlarini
baskilayabilir.

Her ne kadar ABD Tarim Bakanhgi bu sezonki pamuk tretimine iliskin tahminini disiirse
de, yliksek stoklar pamuk arzindaki fazlalhigin devam edecegini gosteriyor.

2015 EMTIA FiYAT DEGISIMLERI

-60% -50% -40% -30% -20% -10%

ALTIN

ALTIN (yurtigi)
GUMUS

BAKIR

DEMIR CEVHERI

4444 4

BRENT PETROL
WTI PETROL
DOGAL GAZ

« e

MisIR Y
BUGDAY S
sova §
KAKAO ¢==p
SEKER ¢umd
KAHVE 9

PAMUK Yy

0% 10% 20%




AKYatirbm

Metaller

Merakla beklenen Fed toplantisindan beklendigi gibi 25 baz puan faiz
artirm karari ¢ikti. Ancak gelen agiklamalar dengeli oldugundan,
piyasalarin reaksiyonu da c¢ok sert degil. Ons altin faiz kararinin
hemen 6ncesinde yiikselirken, kararin ardindan kazanimlarini geri
verdi. Altinin seyri i¢in bundan sonra 6nemli olan 2016’da faiz
artirmlarinin nasil bir patika izleyecegi. Fed agiklamasinda kademeli
artis vurgusu yapilmis olsa da, FOMC uyelerinin faiz artis hiz
tahminlerinin piyasa beklentilerinden iki kat daha hizli oldugu dikkat
cekiyor. 2016'da, Fed piyasaya yaklasip faizleri daha yavas artirma
sinyali verirse altin fiyatlarinda sert yiikselisler gorebiliriz. Tersi
durumda, piyasalarin faiz artis beklentileri Fed'e yakinsayacak olursa
da altin daha fazla gerileyebilir. Altin kisa vadede 1.040-1.080 dolar
bandinda kalabilir. Orta vadede ise Fed’in faiz artinmlarinin devam
edebilecegi beklentisiyle ons altin igin daha disik seviyeler
ongorilebilir.

Yurticinde, dolar/TL kurundaki toparlanmanin etkisiyle gram altinin
gecen hafta 103 lira seviyesinin Uzerine ¢iktigini gordik. Fed'in faiz
artislarini "yavas ve kademeli" yapacagl agiklamalari sonrasinda
TL'nin kisa vadede ilgi gbrmesi, gram altinda da tekrar bir geri
cekilmeye neden olabilir. gorebiliriz. Destek 97-98 lira bdlgesinde
bulunuyor. Orta vadede ise dolarin global piyasalarda giigli kalacagl
Ongorimizi dikkate alinca, gram altinin ons altina kiyasla daha az
gevseyecegi soylenebilir.

Cin’in fiziksel altin talebi glicli. Subat basindaki Cin Yeni Yili'nin da
etkisiyle, Ulkenin fiziksel altin talebinin saglam kalmasi bekleniyor.
Yine, Cin Merkez Bankasl, Kasim ayinda rezervleri igin 21 ton altin
aldi. Bu miktar, Banka’nin altin alim verisini yayimlamaya basladigi
Temmuz ayindan bu yana gorilen en ylksek miktar. Cin’in Kasim
ayinda altin fiyatlarinda kaydedilen %7 civarindaki dislisten
faydalandigi anlasiliyor. Banka’nin doviz rezervleri iginde altinin payi
sadece %1,6 oldugundan, Banka’nin altin alimlarina devam etmesi
beklenebilir. Ancak yine de fiziksel altin alimlarinin, global altin
fiyatlarini  tek basina yukari tasiyacak boyutta olmadigini
dislindyoruz.
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mmNET (Uzun-Kisa) —Altun Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON* | DEGiSiM UZUN DEGIiSiM KISA DEGiSiM NET
ALTIN 1lot =100 ons 542.365 6.150 95.488 2.697| 109.577 -1.163|  -14.089
GUMUS 1 lot = 5.000 ons 179.726 278 51.068 -2.245 43.127 261 7.941
BAKIR 1lot = 25.000 Ibs 180.525 -1.228 29.933 147 65.415 -1.264| -35.482
PLATIN 1lot =500ns 77.222 9 28.225 -699 22.261 -1.643 5.964
PALADYUM 1lot =100 ons 26.960 -795 14.151 41 5.326 -850 8.825
R . 1lot=1adet %62 Fe CFR
DEMIR CEVHERI ) A 19.104 -1.906 1.231 347 3.327 -425 -2.096
Cin (TSI) Vadeli S6zlesme

* Fonlarin da a¢ik pozisyonu dahil olmak tizere tiim agik pozisyonlar
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Enerji

Gegen hafta sert dususlerin kaydedildigi petrol piyasasi zayif kalmaya Brent Petrol ile CRB Endeksi
devam ediyor. OPEC’in Uretimde kesintiye gitmeme kararinin
ardindan petroldeki arz fazlasinin 2016’da da devam edecegi
beklentisi, fiyatlara nefes aldirmiyor. iran izerindeki yaptirimlarin
Ocak ayi ortalarinda kaldirilabilecegi haberleri, tlkenin ham petrol
ihracatinin artabilecegine isaret ediyor. Yine, dolardaki gliclenme de
petrol fiyatlari agisindan olumsuz. Talep tarafinda, her ne kadar
Cin’de otomobil satislari Kasim ayinda yikselmis ve benzin talebi igin
umut yaratmis olsa da, Ulkenin ekonomisine iliskin endiseler ve
Yuanin yeniden devaliiasyonu yoniundeki sinyaller petrol talebi
acisindan endise verici.
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—CRB Endeksi —Brent Petrol Vadeli
ABD’de ham petrol stoklari, beklentilerin aksine, haftalik bazda 4,8
milyon varil artis kaydetti. 11 Aralik itibariyla 490 milyon varil
seviyesinin (izerine ¢ikan ham petrol stoklari, ABD’nin Korfez
Bolgesi'ne yapilan ham petrol ithaltindaki yukselisten etkilendi.
Rekor diizeydeki stoklar, petrol fiyatlari igin olumsuz.

ABD’nin uzun vyillardan sonra yeniden ham petrol ihracatina izin
verecegi haberleri daha fazla ham petrollin uluslararasi piyasalara
gelmesine ve boylece fiyatlar Gzerindeki baskinin uzun sire devam
etmesine yol acabilecek. Ancak, ABD WTI ham petroliinin
uluslararasi alicilar igin gekici olabilmesinin su anki Brent-WTI fiyat
farki ile pek mumkiin goriinmedigini de not etmekte fayda var.
Dolayisiyla ABD’nin ham petrol ihracatina izin vermesinin petrol
fiyatlari Gzerinde sadece kisa vadeli manset etkisi yaratmasi
beklenebilir.

Brent Petrol Vadeli Egrisi

1999 yilindan bu yana gorilen en disik seviyelere inen dogal gaz
fiyatlari, ABD’de kisin rekor derecede iliman baslamasiyla zayif
seyreden dogal gaz talebinin baskisi altinda. Dogal gaz fiyatlari sene
basindan bu yana %40 deger kaybederek kotl bir performans
sergiledi. 11 Aralik itibariyla 3,846 trilyon kup feet seviyesinde olan
ABD dogal gaz stoklari, yilin bu zamani igin hesaplanan ortalama stok
seviyesinin Uzerinde. Stoklarin yiiksek seyretmesi ve Aralik ayinin
kalani i¢in havanin iliman gidecegi tahminleri, dogal gaz fiyatlari
Gzerindeki baskinin slirecegine isaret ediyor. Yine, petrol
fiyatlarindaki zayiflik da dogal gaz fiyatlari agisindan olumsuz. Ancak,
dogal gaz piyasasinin mevsimsellik nedeniyle dongilisel bir seyir
izledigini dikkate alarak, ileri vadeli sdzlesmelerin (2018 ve sonrasi)
dislik seviyeleri alim firsati olarak degerlendirilebilir.

Fonlarin NET Ham Petrol Pozisyonu
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de dogal gaz fiyatlari yukari tasinmamis olur. ERBEBNFNANABAGCASIRIUANRERE
= NET (Uzun-Kisa) —Brent Petrol Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON*| DEGIiSiM UZUN DEGIiSiM KISA DEGIiSiM NET

DOGAL GAZ 1 lot = 2.500 MMBtus 1.045.852 3.332| 185.131 -4.287| 354.934| -13.421| -169.803
HAM PETROL (WTI) |1 lot = 1.000 varil 2.381.393| 124.518| 262.323 -354| 181.849 9.935 80.474
GAZOLIN 1lot =42.000 ABD galonu 370.698 3.458 56.054 -4.870 39.388 3.524 16.666
KALORIFER YAKITI 1 lot = 42.000 ABD galonu 362.419 4.037 19.692 -595 59.607 -2.267| -39.915

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

Arjantin’de basa gelen yeni hikimet, vadettigi Gizere misir ve bugday
Uzerindeki ihracat vergilerini tamamen kaldirdi; soya, soya kiispesi ve
soya yagl Uzerindeki ihracat vergisi ise %5 oraninda dustraldd.
Arjantin para biriminin dolar karsisindaki deger kaybini da dikkate
alinca, llkenin 2015-16 sezonunda oldukga yiiksek miktarlarda soya
ihracati yapmasi beklenmekte. Boylece Arjantin, ABD ve Brezilya’dan
pazar pay! kapabilecek ve global piyasaya gelen soya arzi artacak.
Rekor diizeydeki ABD soya hasadi ile ylksek Brezilya ve Arjantin
hasatlarini géz oniinde bulundurarak, arz fazlasinin soya fiyatlarini
baskilamaya devam etmesi beklenebilir.

Gliney Amerika'nin en blylk hububat Ureticilerinden Brezilya'nin
kredi notunun dusirilmesi, Glkenin para birimi realin son 3 ayin en
disiik seviyelerine gerilemesine yol agti. Realdeki zayiflama llkenin
misir ve soya ihracatlarini destekleyebilir ki bu da global fiyatlar igin
olumsuz.

Avrupa bugday Uretiminin %27’sini gergeklestiren dlnyanin beginci
en blyik bugday Ureticisi Fransa, 2015’te ilk defa 40 milyon tonun
Uzerine ¢ikarak 43 milyon ton bugday Uretti. Duslik bugday fiyatlari
nedeniyle satis yapmaktan kaginan Fransa’daki giftciler, 2016 yazinda
yeni hasada yer agmak igin stoklarindaki 2015 bugdaylarini satmak
durumunda kalacak. Bu da bugday fiyatlarn Uzerindeki baskiyi
artirabilecek.

Platts Kingsman’in global seker agigina iliskin tahminini yikseltmesi
nedeniyle, seker fiyatlarinda sigrama goézlendi. Kingsman, 2015-16
sezonunda 5,26 milyon ton, 2016-17 sezonunda ise 7,81 milyon ton
seker acigl olacagini ongoériyor. Seker fiyatlarinin 16 sent/Ibs
seviyelerine dogru ilerledigi donemde rekor diizeyde uzun seker
pozisyonu tutan fonlar, fiyatlarin 14 sent/lbs seviyelerine dogru
gerilemesinden zarar ediyor. Fonlar bu uzun pozisyonlarindan
cikmaya karar verirse, yukli miktarda pozisyon satiglari, seker agig
ongoristinden destek bulan seker fiyatlarini baskilayabilir.

Global pamuk stoklari, bugiine kadarki ikinci en yliksek seviyesinde.
Her ne kadar ABD Tarim Bakanligi bu sezonki pamuk tretimine iliskin
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tahminini dugirse de, ylksek stoklar pamuk arzindaki fazlaligin 340 1:32%
devam edecegini gosteriyor. Dinyanin en buytik pamuk tiketicisi 320 -200.000
Cin'in  pamuk ithalatini %30’dan fazla azaltmasi ise talebin SBEEEEERa A2 494438813
feciizliigiine i ; 25888 RES3 8888558888850
gligstizliigune isaret ediyor. SSEEZRAERNESAEA3RSARARNERE
mENET (Uzun-Kisa) —Msir Vadeli
AGIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGIiSiM UZUN DEGISIM KISA DEGISIM NET
MISIR 1lot = 5.000 bugel 1.555.113 -9.243|  172.487 -2.600| 237.233| -15.994| -64.746
SEKER 1lot=112.000 Ibs 1.168.596 -1.258| 212.789 5.674 30.398 251 182.391
SOYA 1lot =5.000 busel 875.282 17.620 75.888 10.330 87.003 -13.323 -11.115
BUGDAY 1lot =5.000 busel 425.762 -16.838 51.794 3.080 122.774 -3.264 -70.980
SOYA YAGI 1lot = 60.000 lbs 474.295 -5.689 75.521 -249 13.055 -22.177 62.466
SOYA KUSPESI 1lot =100 ton 477.281 9.724 48.939 -2.174 70.712 -2.714| -21.773
KAKAO 1lot =10 metrik ton 291.306 -7.500 79.079 -213 31.853 -2.182 47.226
KAHVE 1lot =37.500 Ibs 195.992 -3.946 24.778 -776 34.133| -10.997 -9.355
PAMUK 1lot =50.000 Ibs 235.880 16.068 72.103 13.394 11.746 946 60.357

* Fonlarin da agik pozisyonu dahil olmak (izere tiim agik pozisyonlar
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VADE BiRiM SON KAPANIS HAFTA% 1AY% 3AY % 6 AY % 1YIL%
ALTIN Sub.16 dolar/ons 1.049,60 -2,09% -1,81% -7,82% -12,90% -12,45%
ALTIN (TRY) TL/gram 99,02 -1,70% 0,28% -10,04% -4,79% 10,59%
GcUmUs Mar.16 dolar/ons 13,703 -2,88% -3,51% -9,91% -15,64% -14,87%
BAKIR Mar.16 dolar sent/lbs 204,35 -1,40% -3,22%  -14,52% -21,07% -28,79%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 844,70 -1,31% -1,20%  -14,20% -22,49% -33,78%
PALADYUM Mar.16 dolar/ons 557,45 2,80% 1,99% -8,79% -21,35% -28,91%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 39,43 2,36% -13,49% -31,65% -35,74% -42,37%
DOGAL GAZ Oca.16 dolar/mmBtu 1,755 -12,90% -30,55% -40,33% -46,62% -55,14%
HAM PETROL (WTI) Sub.16 dolar/varil 34,95 -4,92% -16,21% -24,30% -43,30% -40,22%
HAM PETROL (BRENT) Sub.16 dolar/varil 37,06 -7,65% -16,61% -25,52% -44,35% -43,98%
GAZOLIN Sub.16  dolar sent/galon 126,16 -1,45% 2,87% -3,99% -26,64% -20,75%
KALORIFER YAKITI Sub.16  dolar sent/galon 110,53 -9,78% -20,41% -28,91% -43,47% -43,05%
MISIR Mar.16  dolar sent/busel 374,25 -1,32% 1,70% -3,67% -1,45% -15,52%
BUGDAY Mar.16  dolar sent/busel 484 -2,32% -0,62% -1,93% -6,88% -28,35%
SOYA Mar.16  dolar sent/busel 877,75 -0,40% 1,47% 0,34% -7,34% -14,84%
SOYA KUSPESI Mar.16 dolar/kisa ton 277,6 0,69%  -3,74%  -8,83%  -8,77% -17,89%
SOYA YAGI Mar.16 dolar sent/lbs 30,31 -5,37% 8,17%  13,01% -8,92%  -6,57%
KAKAO Mar.16  dolar/metrik ton 3.253 -2,81% -3,50% -1,45% 0,53% 12,79%
KAHVE Mar.16 dolar sent/lbs 118,3 -6,37% 0,04% -2,87% -14,03% -36,19%
SEKER Mar.16 dolar sent/lbs 14,70 1,03% -0,54%  25,64%  11,87% -11,82%
PAMUK Mar.16 dolar sent/lbs 62,99 -1,22% 0,51% 4,08% -1,62%  -4,18%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 171,2  -3,57%  -7,07% -12,07% -23,13% -28,20%
DOLAR ENDEKSi (DXY) 99,27 1,36% -0,36% 4,65% 551% 11,25%
USD/TRY 2,9296 0,21% 2,11% -2,52% 8,71% 26,12%
EUR/USD 1,0826 -1,05% 1,73% -4,18% -4,63% -11,88%
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