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Cin'in 3. geyrek GSYiH verisinin zayif gelmesi, basta baz metaller olmak iizere emtia ALTIN
talebi icin kaygi yaratiyor. Yiiksek stoklar ve arz fazlasi, pek gok emtianin sene sonuna ALTIN (yurtici)
kadar zayif kalmasina yol agabilecek. GUmUs

Dolardaki toparlanmanin etkisiyle 1.170 dolar seviyesinin altina inen ons altin, Fed’in
Aralik ayinda faiz artinmi yapmasina piyasanin %32 gibi disik bir ihtimal verdigini
dikkate alinca, destekli seyrederek gliciinii koruyabilir. Gram altinda ise, momentum
zayif. Kurda yukari yonla hizli hareketler baklemedigimizden, gram altin da 105-111 lira
bandinda kalabilir. Kisa vadede 108 lira destegi 6nemli.

Londra Metal Haftasi geride kalirken, piyasada baz metallerin zayif kalacagi beklentisi
hakim. Her ne kadar bazi blyik Ureticiler cephesinde lretim kesintileri yapiimis olsa da,
Cin’in metal talebinin en iyi ihtimalle yatay kalacagi ya da disecegi beklentisi fiyatlarin
ylkselme umutlarini kiryor.

PALADYUM
BAKIR
ALUMINYUM
NiKEL

BRENT PETROL
WTI PETROL
DOGAL GAZ

e sl N

Cin’in talebinin zayif kalacagi endisesi, Suudi Arabistan’in Agustos ayinda daha az petrol MISR Yy

ylkledigi verisi, yiiksek ABD stoklari ve iran ile Bati arasindaki niikleer anlasmanin bu yil BUGDAY Yy

uygulanacagina iliskin sinyaller petrol fiyatlarini baskiliyor. SOYA Yy
KAKAO Yy

ABD dogal gaz stoklari haftalik bazda artmaya devam ediyor. ABD igin normalden daha SEKER ¢umd

sicak bir kis mevsimi 6ngorisi var ve bu talebi olumsuz etkileyebilir; bdylece fiyatlarin KAHVE ¢=d

ylksek stoklarin baskisiyla ezilmeye devam etmesi beklenebilir. PAMUK O

Hububat fiyatlari i¢cin beklentiler asagi yonu gosteriyor.

Uglincli ceyrek Kuzey Amerika kakao &giitme rakamlarinin zayif gelmesi, Bati Afrika

kakao hasatlarinin normal seyrini dikkate alinca, kakao fiyatlari Uzerinde baski

yaratabilir. Kahve fiyatlarin yetersiz yagislar nedeniyle yukari yonde gidecegi

beklentilerine karsilik Kolombiya ve Brezilya'daki gelismelerle sert sekilde diismesinin

ardindan, piyasa yeniden kuru hava endisesini fiyatlayarak yiikselebilir. Fonlarin rekor

seviyedeki net uzun seker pozisyonlari, olasi panik satislariyla fiyatlarin dusebilecegi

riskine isaret ediyor.

LME Metal Endeksi
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Metaller

1.190 dolar seviyesini yukari yonde kiran ons altin fiyatlari, dolardaki Altin ile CRB Endeksi
toparlanmanin etkisiyle 1.170 dolar seviyesinin altina indi. Biz, Fed’den 320 1350
bu yil bir faiz artisi beklemiyoruz. Zaten piyasa beklentisi de Aralk 300 1.300
ayinda bir faiz artirrmina %32 civarinda olasilik veriyor. Mart 2016'da 280

1.250
bir faiz artinrmina ise %56 ihtimal veriliyor. Bizim gorlisimiz de

piyasaya paralel. Bu nedenle de, ons altin fiyatinin en azindan yilin geri ‘Lj'
kalaninda faiz artirimi tehlikesinden nispeten arinmis olarak gérece

1.200

dolarfons

1.150
220
glclt kalmasi beklenebilir. Direng 1.185-1.190 dolar bandinda, destek 100
1.164 dolar ve 1.147 dolar seviyelerinde yer aliyor. Haftalik bazda %66 200
artan fonlarin net uzun altin pozisyonu, Mayis ortasindan bu yana B 4 3 m o mowm oy o omomonoy g O
gorilen en yiiksek seviyelerinde. Buradan, fonlarin ilgisinin altin £ 8 £ % 32 2535 2 5=
fiyatlarinin yukari tasinmasinda etkili oldugu anlasiliyor. Yurtiginde —CRB Endeksi —Altin Vadeli

altin, gecen hafta dolar/TL kurunun gorece yatay kalmasina bagh
olarak teknik agidan énemli olan 108.60 lira/gram civarinda seyretti.
Kurda yukari yonli g¢ok buyik hareketler baklemedigimizden, gram
altinda da momentum zayif. 105-111 lira bandinda, 108 lira destegi
onemli. Altin Vadeli Egrisi
Londra Metal Haftasi geride kalirken, piyasada baz metallerin zayif
kalacagi beklentisi hakim. Her ne kadar bazi buiylk Ureticiler
cephesinde uretim kesintileri yapilmis olsa da, Cin’in metal talebinin en
iyi ihtimalle yatay kalacagi ya da diisecegi beklentisi fiyatlarin yiikselme
umutlarini kiriyor. Ayrica yiksek stoklar da fiyatlar icin baskilayici bir
diger unsur. Ancak cok kisa vadede, Cin’den gelen zayif GSYiH
sonrasinda piyasayl destekleyici yeni adimlarin atiimasi ve
beklentilerimize paralel olarak Fed’in faiz artirnmini 2016’ya 6telemesi,
baz metal fiyatlarini destekleyebilecek riskler olarak not edilebilir.
Bakir fiyatlarinin sene sonuna kadar yeniden 5.000 dolar/ton
seviyesinin altini test etmesi muimkin goérindyor. Cin’in  bakir
talebindeki zayifigin devam ediyor olusu ve Sanghay Emtia Borsasi
bakir stoklarindaki gigli artis, bakir fiyatlari agisindan olumsuz. Cin,
yilhn ilk ¢ ceyreginde gegen yila kiyasla %18 daha fazla aliiminyum
ihrag etti. Cin’in ihracati bu hizda devam ettikge, global aliiminyum
piyasasindaki arz fazlasi da devam edebilir. Tabii, Gretim tarafinda
kesintiler yapilmazsa. Uretimin azalmadig bir senaryoda aliiminyum
fiyatlarinin ylikselmesi zor goriiniyor. Bakir ve ginko tarafinda gérilen

Fonlarin NET Altin Pozisyonu

Uretim kesintileri henliz nikel piyasasina gelmediginden, nikel 1.350 180.000
. . .. . 160.000
fiyatlarinin yil sonuna kadar zayiflamasi beklenebilir. Fiziksel piyasada 1.300 140,000
rafine nikelin indirimle satiliyor olusu, giicli arza isaret ediyor. 1.250 120.000
’ . . e . .. o . w 1.200 100.000 _
Glencore’un Gretim kesintisine gitmesinin ardindan buytk bir sigrama | § s0.000 2
. . = 1.150 =
yasayan ¢inko piyasasi, genel zayif metal ortaminda, uzun taraftan =< 60.000 %
. .. . s . . © 1100 40.000
pozisyonlanmalar igin yine de riskli. Latin Amerika ve Asya’da, para Loso 20,000
birimlerinin dolar karsisinda deger kaybetmesinin de etkisiyle, tretim 1000 0
. . e . . o . : -20.000
maliyetleri oldukga diisiik seviyelerde ve bu nedenle de bu ureticilerin 950 20.000
Uretimlerinde kesintiye gitmeleri zor. B
e S
oo an e s ﬁ
MENET (Uzun-Kisa) —Altin Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGIiSIiM UZUN DEGIisSimMm KISA DEGIisSim NET
ALTIN 1lot =100 ons 641.353 15.367| 132.909 12.333 50.363| -20.391 82.546
GUMUs 1 lot = 5.000 ons 193.964 4.909 54.156 6.455 14.986 -7.422 39.170
BAKIR 1 lot = 25.000 |bs 157.319 3.161 36.957 2.218 29.620 -6.113 7.337
PLATIN 1lot=50o0ns 73.049 -2.951 31.935 1.828 15.660 -5.835 16.275
PALADYUM 1lot =100 ons 28.383 -992 14.941 -628 3.211 -981 11.730
- o
DEMIR CEVHERI 1lot =1adet %62 Fe CFR 16.682 144 1.147 o 3.520 60 -2.373
Cin (TSI) Vadeli S6zlesme

* Fonlarin da ac¢ik pozisyonu dahil olmak lzere tiim agik pozisyonlar
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Enerji

Cin’in talebinin zayif kalacag endisesi, Suudi Arabistan’in Agustos Brent Petrol ile CRB Endeksi

ayinda daha az petrol yikledigi verisi, ABD'de gelen stok verilerinin 30 105
artisa isaret etmesi ve iran ile Bati arasindaki niikleer anlasmanin bu yil B0 95
uygulanacagina iliskin sinyaller petrol fiyatlarini baskiladi; Brent petrol 260 " 85

yeniden 49 dolar/varil seviyesinin altinda. 75

65

dolar/varil
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Din yapilan OPEC ve OPEC-disi petrol Ureticileri toplantisinda, disik

petrol fiyatlarinin yeni yatirimlari vurma riski Gzerinde durulurken, e *

fiyatlari yukari gekmek adina Uretim kesintilerinin yapilmasi konusunda 180 *

somut bir adim atilmadi. Bu da arz fazlasinin devam edecegi anlamina W e % % m mm w9 w8 ggon

gelmekte. £ 82 5 452335 238 3
—CRB Endeksi —Brent Petrol Vadeli

ABD’de petrol kuyusu platformu sayisi 7 haftadir azalmaya devam
ediyor. Son 5 yilin en dusik seviyesinde olan platform sayisi, ABD
tretimindeki diistse isaret ediyor.

Petrol fiyatlarinda 6nceki hafta gorilen rallinin biyik oranda fonlarin
pozisyonlanmalarindan kaynaklandigi anlasiliyor. 13 Ekim itibariyla
184.317 lot net uzun pozisyonu olan fonlar, Temmuz basindan bu yana e
ilk defa bu kadar uzun pozisyon tasiyorlar. Brent Petrol Vadeli Egrisi
ABD’nin ham petrol stoklari haftalik bazda 7,6 milyon varil yikselerek,
Nisan ayindan bu yana goriilen en buylik artisi kaydetti. ABD’deki
rafinerilerin kapasite kulllanim oranlari ve buna bagh olarak benzin
stoklari ise dusti. Rafinerilerin diisik kapasitede calismalari, ham
petrol stoklarindaki artisin 6niimizdeki haftalarda da sirecegine,
boylece de petrol fiyatlarinin baski altinda kalacagina isaret ediyor.

Benzin fiyatlari, artan arz ve zayiflayan talep nedeniyle son 6 yilin en
duslk seviyelerine indi. Dusen fiyatlar ayni zamanda yiiksek benzin
stoklarina ve dolayisiyla ham petroldeki fazlaliga da isaret ediyor.
Sadece benzin degil diger petrol Urinlerinin stoklari da global olarak
yuksek seviyelerde.

ABD dogal gaz stoklari haftalik bazda artmaya devam ediyor. 15 Ekim
itibariyla 3.733 milyar kiip feet olan dogal gaz stoklari, son 5 yilin en

yiiksek seviyelerine oldukga yakin. ABD igin normalden daha sicak bir Fonlarin NET Ham Petrol Pozisyonu
kis mevsimi 6ngorust var ve bu talebi olumsuz etkileyebilir; boylece I 300.000
fiyatlarin  ylksek stoklarin baskisiyla ezilmeye devam etmesi 70 250.000
beklenebilir. Son haftalarda fonlarin NYMEX dogal gaz net kisa 65 200,000
pozisyonlari, sene bagindan bu yana goriilen en dusik seviyelerde. '__gso ]so_mé
Yuksek tiiketim sezonu olan kis baslamak tzereyken ABD dogal gaz | Zss i
stoklarinin  ortalamanin  {zerinde  kalmasi;, fonlarin  kisa so 100.000
pozisyonlamalarinin arkasindaki neden. Baski altinda kalmaya devam as 50.000
etmesi beklenen dogal gaz fiyatlar igin yukari yonlu tek risk, bu kisa 0 o
pozisyonlari kapatmaya yonelik gelebilecek panik alimlari.
= NET (Uzun-Kisa) —Brent Petrol Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK

POZiISYON*| DEGiSiM UZUN DEGIiSiM KISA DEGIiSiM NET
DOGAL GAZ 1 lot = 2.500 MMBtus 1.002.182 27.433| 186.615 -775| 395.520 -5.860| -208.905
HAM PETROL (WTI) 1lot =1.000 varil 2.501.950 -32.712| 274.338 -6.699 90.021| -18.049| 184.317
GAZOLIN 1lot =42.000 ABD galonu 359.626 -5.518 54.329 -2.360 37.286 3.947 17.043
KALORIFER YAKITI 1lot =42.000 ABD galonu 401.050 -8.839 15.227 -3.629 44.158 1.123| -28.931

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

Hububat fiyatlari igin beklentiler asag yonii gésteriyor. Avrupa bugday Misir ile CRB Endeksi
hasadina iliskin tahminler yukari yénde revize ediliyor ve bu da fiyatlar 300 465
baskilyor. 280 ﬂ 445

ABD soyasinin Brezilya soyasi ile ihracat pazarlarinda rekabet
edebilmesi, ABD soya fiyatlarinin distk kalmasina bagl. Misir fiyatlari 220 DA T e &

v A M
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dolar sent/bugel

ise devam eden hasadin ve zayif ihracat talebinin baskisi altinda.

o s
260 'A [\ \
ABD’de beklenenden daha az soya kirilmasi, soya fiyatlarini asagi ¢ekti. l\fﬂﬁw mmwm Mﬁ' 405
A i

Wt

Ugiincii ceyrek Kuzey Amerika kakao 6giitme rakamlari, ceyrek bazinda e
son 6,5 yilin en biyik disisiine isaret etti; gecen yilin Ugiinci G -
ceyregine kiyasla ABD, Meksika ve Kanada’nin kakao ¢ekirdegi 6glitme —CRB Endeksi —Misir Vadeli

miktari %10 distil. Boylece, Kuzey Amerika kakao 6glitme miktari son
dort geyrekte dusls kaydetti. Daha 6nce agiklanan 3. ¢eyrek Avrupa
kakao 6glitme verisi ise %2’lik bir artig gostermisti. Asya verisi de bu
hafta gelecek ve beklentiler onun da zayif olacagi yoniinde.

Misir Vadeli Egrisi

Yuksek kalitedeki Arabica kahvesiyle meshur Kolombiya, bu sene hasat
kalitesi dislik oldugundan, ihracat kahvesinin standartlarini distirdi.
Bu da uluslararasi piyasalara daha fazla kahve gelecegine isaret ediyor.
Kolombiya'daki gelisme ve Brezilya'nin kahve yetisen bolgelerine iliskin
bazi meteroloji ajanslarinin yagis 6ngorisi, kahve fiyatlarinda Cuma
glnl sert duslise yol agti. Fiyatlarin yetersiz yagislar nedeniyle yukari
yonde gidecegi beklentilerine karsilik sert sekilde dismesinin ardindan,
piyasa yeniden kuru hava endisesini fiyatlayarak yikselebilir. Ancak
oncesinde Kolombiya haberinin sindirilmesi gerekiyor.

Brezilya'daki yagislar kahvenin aksine seker hasadi igin olumsuz.
Yagislarin hasatta gecikmelere yol agmasi, fiyatlari destekliyor. Fonlarin
net uzun seker pozisyonlari bu yilin en yliksek seviyesinde ve bu da

pozisyon  kapatmaya  yonelik  gelecek  satislarin  fiyatlari Fonlarin NET Misir Pozisyonlari

baskilayabilecegi riskini 6n plana gikartiyor. 260 350,000
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Cin’in Eylil ayr pamuk ithalati gegen yila kiyasla %59 diserek rekor
disilik seviyelerde gergeklesti. Ekonomik yavaslamanin vurdugu talep
ile 11 milyon ton oldugu tahmin edilen Ulkenin yiiksek pamuk stoklari
birlesince, pamuk fiyatlarinin zayif kalmaya devam etmesi beklenebilir.
Cin hiukiimetinin parasal gevsemeyi genisletmesi halinde gorilebilecek
ekonomik iyilesme, pamuk fiyatlarini destekleyebilecek yukari yonli bir

dolar sent/busel
Lot Sayisi

-150.000
risk faktoru olarak not edilebilir. 320 s i ~200.000
o W NET (Uzun-Kisa) —Misir Vadeli
AGIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK

POZiSYON*| DEGISiM UZUN DEGISIiM KISA DEGISIiM NET
MISIR 1lot =5.000 busel 1.698.898| -35.392 242.931| -25.787| 150.707 -282 92.224
SEKER 1lot =112.000 Ibs 990.092 15.338| 168.393 14.396 51.303| -14.685| 117.090
SOYA 1lot =5.000 busel 981.222 30.609 84.214 15.082 82.107 -6.181 2.107
BUGDAY 1lot =5.000 busel 461.422 -2.034 61.956 -3.042 78.482 1.535| -16.526
SOYA YAGI 1 lot = 60.000 Ibs 470.365 15.143 68.577 593 50.034 -4.646 18.543
SOYA KUSPESi 1lot =100ton 461.441 25.326 67.758 10.293 37.068 -736 30.690
KAKAO 1lot = 10 metrik ton 262.377 3.793 45.611 1.119 14.336 1.582 31.275
KAHVE 1lot =37.500 Ibs 221.658 -4.791 32.015 -156 34.875| -10.723 -2.860
PAMUK 1 lot =50.000 Ibs 237.387 -1.408 54.047 2.979 15.446 -8.706 38.601

* Fonlarin da agik pozisyonu dahil olmak tizere tiim ag¢ik pozisyonlar
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VADE BiRiM SON KAPANIS HAFTA% 1AY% 3AY % 6 AY % 1YIL%
ALTIN Ara.15 dolar/ons 1.167,10 -1,08% 3,76% 6,82% -2,51%  -7,06%
ALTIN (TRY) TL/gram 108,68 -2,04% -0,69%  14,10% 4,78%  20,57%
GcUmUs Ara.15 dolar/ons 15,71 -2,53% 6,47% 6,27% -1,54% -11,30%
BAKIR Ara.15 dolar sent/lbs 236,05 -2,28% 2,74% -3,16% -13,11% -21,86%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 1.007,10 1,18% 7,45% 2,62% -11,67% -21,05%
PALADYUM Ara.15 dolar/ons 677,15 -3,38%  10,84% 7,95% -12,25% -13,65%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 52,79 -4,23% -6,08% 1,99% -3,70% -35,49%
DOGAL GAZ Kas.15 dolar/mmBtu 2,404 -4,53% -8,90% -20,92% -15,05% -36,67%
HAM PETROL (WTI) Ara.15 dolar/varil 45,2 -4,16% -3,67% -11,42% -27,14% -43,17%
HAM PETROL (BRENT) Ara.15 dolar/varil 47,85 -3,70% -4,05% -16,90% -29,73% -46,07%
GAZOLIN Kas.15 dolar sent/galon 128,08 -2,10% -8,36% -18,38% -26,99% -40,57%
KALORIFER YAKITI Kas.15 dolar sent/galon 145 -2,24% -6,84% -15,21% -27,26% -42,19%
MISIR Ara.15  dolar sent/busel 380,75 0,46% 0,07% -7,92% -3,49% -5,17%
BUGDAY Ara.15  dolar sent/busel 494,75 -2,66% -0,15% -5,67% -6,16% -13,01%
SOYA Oca.16  dolar sent/busel 909,5 -0,52% 4,96% -9,14% -6,04% -7,26%
SOYA KUSPESi Ara.15 dolar/kisa ton 310,5 -1,68% 2,37% -9,48% -0,22%  -2,82%
SOYA YAGI Ara.15 dolar sent/lbs 29,18 1,21%  10,78% -8,01% -10,16% -10,96%
KAKAO Ara.15 dolar/metrik ton 3.146 1,19% -5,01% -3,97% 12,92% 3,69%
KAHVE Ara.15 dolar sent/Ibs 121 -10,14% 4,81% -5,87% -18,16% -41,95%
SEKER Mar.16 dolar sent/lbs 14,18 0,64%  22,56% 10,78% -3,08% -21,92%
PAMUK Ara.15 dolar sent/Ibs 64,23 0,74% 7,05% -0,48% -1,40% -1,82%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 196,12  -2,12% 0,39%  -6,53% -12,55% -28,33%
DOLAR ENDEKSi (DXY) 95,04 1,18% -1,30% -2,63% -2,31% 11,41%
USD/TRY 2,8958 -0,62% -4,30% 6,97% 7,19%  28,99%
EUR/USD 1,1339 -1,18% 1,97% 3,75% 4,76% -10,83%
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