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Son 8 ayin en yiiksek seviyelerine ¢ikan Dolar Endeksi, emtia fiyatlari Uzerindeki
baskisini siirdiiriiyor. Metallerden tarimsal emtiaya, piyasalar zayif global talebin ve
gliclii arzin etkisinde. Global nakliye piyasasinin géstergesi olan Baltik Kuru Yik
Endeksi'nin yeni rekor disiik seviyelere gerilemesi, global emtia ticaretine iligkin
olumsuz bir tablo giziyor ve iyilesmenin ufukta olmadigini gosteriyor.

Fed'in Aralik ayinda bir faiz artinrmi yapmasina vadeli Fed Funds kontratlarinin %78
ihtimal vermesi, son 6 yilin en dusik seviyelerine yaklasan ons altini baskiliyor. Aralk
ortasindaki Fed toplantisina kadar altin fiyatlarinin zayif kalmasi beklenebilir. iceride
altin, glivenlik endiseleriyle yikselen dolardan destek goriyor. Gram altin 98 - 102 TL
bandinda salinabilir.

Baz metallerin zayif kalmaya devam etmesi beklenebilir. Bakir fiyatlari 2009 yilindan bu
yana ilk defa 4.500 dolar/ton seviyesinin altina diserken, nikel son 12 yilin en disik
seviyelerini gordi. Cin’den gelen Uretim kesintileri haberleriyle Cuma giinii yikselis
kaydeden ginko da haftaya sert diistisle basladi.

Haftaya toparlanmayla baslasa da, petrol fiyatlari bliylk resimde zayif kalmaya devam
ediyor. Her ne kadar Suudi Arabistan tarafindan gelen "OPEC ve OPEC disi llkeler ile
isbirligine hazinz" agiklamasi olsa da, 4 Aralik'taki OPEC toplantisindan Uretim kesintisi
karari gikmasi beklenmiyor.

Bugiline kadar ilk defa 4 trilyon kiip feet seviyesine ulasan ABD dogal gaz stoklari,
fiyatlarin toparlanma ihtimalini iyiden iyiye azaltiyor.

Hububat fiyatlari haftaya yukselisle baslasa da, glgli dolar ve Arjantin segimlerinde
serbet piyasa yanlisi Macri Yonetimi'nin kazanmasi, fiyatlar igin baskilayici.

Seker piyasasindaki bas donduricl volatilite, piyasa oyuncularini fiyatlandirmalar
konusunda zorda birakiyor.

Her ne kadar gelecek yil kahve piyasasinin sikilasacagi beklentisi olsa da, kahve fiyatlari
kisa vadede zayif kalacak gibi gériintyor.
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Metaller

Dolar Endeksi'nin son 8 ayin en yiiksek seviyesi olan 100'e tekrar Altin ile CRB Endeksi
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vadede ise kurun asagi yonli hareketinin heniiz tamamlanmadigini
dislinlyoruz. Bu da, gram altinin orta vadede yeniden 94-98 lira
bandina donebilecegini gosteriyor.

Fiziksel altin talebi normalde distk fiyatlardan olumlu etkileniyor.
Ancak bu yil, Asya'daki alicilarin fiyatlarin disecegi beklentisiyle
alimlarda acele etmedikleri anlasiliyor. Son ceyrek ile ilk ¢eyrek
arasindaki donemde fiziksel alimlar tavan yapiyor; ancak bu yil hem
Hindistan hem de Cin'de altin stoklarinin yliksek olmasi nedeniyle bu
durum gerceklesmeyebilir.

Altin Vadeli Egrisi

Baz metaller, giclenen dolarin baskisiyla zayif kalmaya devam
ediyor. Bakir fiyatlari 2009 yilindan bu yana ilk defa 4.500 dolar/ton
seviyesinin altina diserken, nikel son 12 yilin en disik seviyelerini
gordu. Cin’den gelen Uretim kesintileri haberleriyle Cuma glini
yukselis kaydeden ¢inko da haftaya sert dusisle basladi.

Kasim bagindan bu yana yaklasik %10 deger kaybeden bakir fiyatlari,
gecen hafta diunyanin en buytk bakir madeni Codelco'nun Cin'e
yapilacak satiglar igin fiziksel bakir primini dislrdigini ve ayrica
disiik fiyatlardan dolayr Uretimde kesintiye gitmeyecegini
aciklamasiyla daha da zayiflayabilir. 2003 ortalarindan bu yana
goérilen en dusuk seviye 8.175 dolar/ton'u kaydeden nikel fiyatlari,

bakirdaki zayiflamanin olumsuz etkisini hissediyor. Celik tretiminde Fonlarin NET Altin Pozisyonu

kullanilan nikele olan talep, Cin’in ¢elik Uretimindeki yavaslama 1.350 180.000

. . - - 160.000
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MENET (Uzun-Kisa) —Alun Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK

POZiISYON*| DEGIiSiM UZUN DEGisiMm KISA DEGIisSim NET
ALTIN 1lot =100 ons 656.475 16.965 92.318 -1.248| 101.307 29.271 -8.989
GUMUSs 1 lot = 5.000 ons 205.127 10.563 51.054 -1.788 38.880 11.972 12.174
BAKIR 1 lot = 25.000 |bs 194.391 19.895 28.816 -812 56.643 7.617| -27.827
PLATIN 1lot =50 ons 77.228 4.047 30.641 -1.587 20.830 7.310 9.811
PALADYUM 1lot =100 ons 29.583 222 13.481 -2.414 4.705 793 8.776

- o
DEMIR CEVHERI 1lot=1adet %62 Fe CFR 17.724 1.399 1.272 252 3.669 444 -2.397
Cin (TSI) Vadeli S6zlesme

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

Rusya-Tiirkiye gerginliginin etkisiyle yiikselen petrol fiyatlari, buyiik Brent Petrol ile CRB Endeksi
resimde zayif kalmaya devam ediyor. WTI petrol gecen hafta
psikolojik destek olan 40 dolar/varil seviyesinin altini gérmisti.
Dolar Endeksi’'ndeki sigramanin baskisini hisseden petrol fiyatlarini,
ABD petrol kuyusu platformu sayisinin gegen hafta 10 adet azalmasi
da destekleyememisti.
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ABD stoklari haftalik bazda az da olsa yukselirken, ABD’de benzin
fiyati Ocak ayindan bu yana goérilen en disiik seviyelerine geriledi.
Fiziksel petrol piyasasindaki zayiflik da fiyatlar agisindan olumsuz.
Bakim igin Uretime ara veren global petrol rafinerilerindeki
bakimlarin uzamasi, Kasim ayinda da ham petrol talebinin disilik
kalmasina yol agiyor.
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—CRB Endeksi —Brent Petrol Vadeli

OPEC uyesi Ulkeler 4 Aralik’ta bir araya geliyorlar. Toplanti 6ncesinde
iran ve Venezuela gibi (lkeler, Uretim kesintisi yapilarak petrol
fiyatlarindaki dislse son verilmesi yoniinde diger Uye ulkelere baski
yapiyor. Her ne kadar Suudi Arabistan tarafindan "OPEC ve OPEC disI
Ulkeler ile isbirligine hazirniz" agiklamasi yapildiysa da, toplantidan Brent Petrol Vadeli Egrisi
Gretim kesintisi karari ¢ikmasi beklenmiyor. Petrol fiyatlarinin :
yukselmesi halinde, ABD kaya petrolu Uretiminin artmasi ve béylece
Suudi Arabistan'in pazar payini kaptirmasi riski belirebilir.

iran tarafindan petrol yaptirimlarinin Ocak ortasinda kaldirilabilecegi
haberleriyle, 2016’nin ilk ceyreginde giinliik ilave 500.000 varil iran
petroliniin uluslararasi piyasalara gelmesi beklenmekte. Bu da,
halihazirda devam eden OPEC ve OPEC disi dlkelerin pazar payi
kapma yarisini hizlandirabilir. OPEC’'in en buyik oyuncusu Suudi
Arabistan’in Dogu Avrupa’daki petrol rafinerilerine indirimle ham
petrol satmasi, OPEC Uyesi olmayan Rusya’yi rahatsiz ediyor. Rusya,
Avrupa’ya ham petrolii son 6 yilin en disik seviyelerinden satan
Suudi Arabistan’in bu sekilde devam edemeyecegini dlslinse de,
Suudi Arabistan’in stratejisi ise yaramig gériintiyor. Ekim ayinda Cin’e
yaklasik 4 milyon ton ham petrol satan Suudi Arabistan, Cin’in en
blyuk ham petrol ithalatgisi olma unvanini Rusya’dan geri aldi.

Fonlarin NET Ham Petrol Pozisyonu
75 300.000

Bugline kadar ilk defa 4 trilyon kip feet seviyesine ulasan ABD dogal

gaz stoklari, dogal gaz fiyatlarinda sert distsler kaydedilmesine yol 250.000
actl. ABD’de hava durumuna iliskin tahminlerin halen iman bir kisa = _ 200.000
isaret ediyor olmasi, talebin zayif kalacagl beklentisini gliglendiriyor. _§ mmo;’,
Kasim ayiin kalaninda da stoklarin artacagi ongorisa, fiyatlarin | = 8
g T .o . 100.000

toparlanma ihtimalini iyiden iyiye azaltiyor. Hava kosullari bu sekilde
devam ederse, Ocak sonunda kapanis stoklari 3 trilyon kip feet 50.000
seviyesinde kalabilir. e ©
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B NET (Uzun-Kisa) —Brent Petrol Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON*| DEGIiSiM UZUN DEGISimM KISA DEGIiSiM NET

DOGAL GAZ 1 lot = 2.500 MMBtus 1.050.814 7.603| 186.665 994| 382.354 -7.043| -195.689
HAM PETROL (WTI) 1lot =1.000 varil 2.215.278| -285.717 275.013 -7.776 154.181 16.246 120.832
GAZOLIN 1 lot = 42.000 ABD galonu 371.537 8.987 50.568 -4.953 51.842 11.755 -1.274
KALORIFER YAKITI 1 lot = 42.000 ABD galonu 398.980 5.875 19.758 283 58.991 8.698| -39.233

* Fonlarin da a¢ik pozisyonu dahil olmak tizere tiim ac¢ik pozisyonlar
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Tarimsal Emtia

Hububat fiyatlari haftaya yikselisle baslasa da, glgli dolar ve
Arjantin segimlerinde serbet piyasa yanlisi Macri Yonetimi'nin
kazanmasi, fiyatlar igin baskilayici. Macri'nin yeni reformlar ile
hububat ihracatini destekleyecegi, ihracat vergilerini kaldiracagi ve
kuru serbest birakacagl vaatleri, hububat ticaretinde son yillarda
Brezilya'nin gerisinde kalan Arjantin'i canlandirabilir ki bu da hububat
fiyatlari igin olumsuz.

Uluslararasi Hububat Konseyi, 2015/16 global bugday hasadinin 726
milyon ton olacagini 6ngoriyor. Bu miktar, global tiketimden 6
milyon ton daha fazla. Konsey, global misir hasadina iliskin tahminini
ise asagl yonde revize etti; ancak ylksek stoklar nedeniyle, misir
arzinda bir daralma beklentisi mevcut degil. Yine, soya piyasasi igin
de arz fazlasi beklentisi var. Boylece, hububat piyasalarindaki arz
fazlasi bir kez daha teyit edilmis oluyor.

Seker piyasasindaki bas dondirict volatilite, piyasa oyuncularini
fiyatlandirmalar konusunda zorda birakiyor. Brezilya'daki yagislarin
hasadin tamamlanmasini zora sokacagl endisesiyle gegen haftanin
ortasindaki diplerinden %10 yiikselen piyasa, diin kazanimlarin bir
kismini geri verdi. Gozler, Brezilya hasadina iliskin gelecek ilerleme
raporunda. Seker fiyatlari gecen hafta, diinyanin ikinci en buyilk
seker Ureticisi Hindistan'in seker kamigi Ureticilerine verecegi tesvik
haberleriyle baskilanmisti. Ancak piyasanin bu hafta Hindistan
haberlerini geride biraktigl anlasiliyor. Fiyatlar destekli gidebilir,
ancak volatilitenin de ylksek olacagi not edilmeli. Seker fiyatlarini
yukari taslyan Brezilya'daki yagislar, kahve hasadini olumlu
etkilediginden, kahve fiyatlarinin baski altinda kaldigini goriyoruz.
Her ne kadar gelecek yil kahve piyasasinin sikilasacagi beklentisi olsa
da, kahve fiyatlar kisa vadede zayif kalacak gibi gériiniiyor.

Cin'in Ekim ay1 pamuk ithalatinin yillilk bazda %50'ye yakin azalmasi
ve pamuk ithalatinin art arda 5 aydir azaliyor olmasi, pamuk
fiyatlarinin son bir ayin en blylk dislisini kaydetmesine yol acti.
Fiyatlarin diismeye devam edecegi beklentimizi yineliyoruz.

3.400 dolar/ton seviyesinin lzerine ¢ikan kakao fiyatlari haftaya zayif
basladl. Son bir ayda net uzun kakao pozisyonlarini %50 artiran
fonlarin bu pozisyonlari kapatmaya yonelik satislari, fiyatlari asagi
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MNET (Uzun-Kisa) —WNisir Vadeli
AGIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON*| DEGiSiM UZUN DEGISIiM KISA DEGISIM NET

MISIR 1lot =5.000 busel 1.835.757 -5.585 172.377 -15.134 257.040 11.125 -84.663
SEKER 1lot=112.000 Ibs 1.119.488 -3.294 189.954 -8.049 39.870 -9.325 150.084
SOYA 1lot =5.000 busel 843.583 18.965 60.028 -4.688 110.913 -6.104 -50.885
BUGDAY 1 lot = 5.000 busel 501.848 20.030 55.306 -7.926 96.715 12.538| -41.409
SOYA YAGI 1 lot = 60.000 Ibs 515.991 -1.961 67.040 3.126 63.946 647 3.094
SOYA KUSPESI 1lot =100 ton 494.600 6.221 50.793 -3.104 65.474 6.218 -14.681
KAKAO 1lot =10 metrik ton 286.689 17.027 71.164 9.358 27.816 3.595 43.348
KAHVE 1lot =37.500 lbs 212.702 -28.240 25.912 -451 53.904 5.068 -27.992
PAMUK 1lot =50.000 lbs 208.696 -35.126 52.742 1.326 16.784 307 35.958

* 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 Sub.16 dolar/ons 1.073,30 0,40% -8,04% -4,65% -9,76% -10,70%
ALTIN (TRY) TL/gram 99,51 0,78% -7,93% -6,21% -1,42%  16,12%
GcUmUs Mar.16 dolar/ons 14,188 -0,09% -11,06% 0,46% -15,40% -15,28%
BAKIR Mar.16 dolar sent/lbs 206,90 -2,01%  -12,40% -7,55% -25,74% -30,74%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 841,70 -1,56% -15,62% -14,16% -24,95% -34,02%
PALADYUM Mar.16 dolar/ons 542,25 -0,79% -20,75% 2,47% -31,06% -30,85%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 43,89 -3,71% -13,99% -18,22% -30,44% -36,92%
DOGAL GAZ Ara.15 dolar/mmBtu 2,2 -7,21% -6,50% -24,97% -30,51% -45,45%
HAM PETROL (WTI) Oca.16 dolar/varil 42,87 2,78% -4,52% 4,54% -27,57% -42,85%
HAM PETROL (BRENT) Oca.16 dolar/varil 46,12 5,85% -4,41% 1,52% -28,79% -44,30%
GAZOLIN Ara.15 dolar sent/galon 139,02 12,29% 8,37% 17,97% -16,29% -30,42%
KALORIFER YAKITI Ara.15 dolar sent/galon 139,97 2,31% -3,40% -2,70% -27,42% -41,36%
MISIR Mar.16  dolar sent/busel 369,5 0,41% -6,10% -3,84% -2,12%  -13,21%
BUGDAY Mar.16  dolar sent/busel 488,5 0,31% -5,10% -2,50% -6,42% -18,48%
SOYA Oca.16  dolar sent/busel 863,75 -0,03% -2,35% -0,55% -5,47% -16,04%
SOYA KUSPESi Oca.16 dolar/kisa ton 283,9 -1,56% -5,96% -8,68% -4,18% -15,58%
SOYA YAGI Oca.16 dolar sent/lbs 28,59 2,92% 1,82% 7,08% -10,80% -15,19%
KAKAO Mar.16  dolar/metrik ton 3.338 -0,98% 4,94% 7,92% 8,06% 19,30%
KAHVE Mar.16 dolar sent/Ibs 124,5 5,29% 3,15% -0,88% -7,57% -38,90%
SEKER Mar.16 dolar sent/lbs 15,00 1,49% 2,46%  29,53% 10,86% -14,82%
PAMUK Mar.16 dolar sent/Ibs 61,94 -1,16% 0,02% -0,50% -3,64%  -3,49%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 185,78 0,85%  -3,64% 0,01% -15,84% -30,55%
DOLAR ENDEKSi (DXY) 99,53 -0,10% 2,75% 4,66% 2,21%  13,20%
USD/TRY 2,8773 0,29% -0,44% -1,87% 8,89% 29,66%
EUR/USD 1,0643 0,01% -3,75% -5,93% -2,39% -14,68%
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