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Gegen haftaki FOMC Toplantisi’ndan siirpriz sekilde gelen sahinvari agiklamalar dolari ALTIN 4y
desteklediginden, halihazirda yiiksek arz/diisiik talep ortamindaki emtia piyasalari ALTIN (yurtici) 4
tizerinde baski yaratiyor. GUMUS s
BAKIR
Fed'in Aralik ayinda faiz artirmi yapabilecegine yonelik agiklamalari altin fiyatlarini ALUMINYUM s
baskiladi. 1.190 dolar seviyelerinden dénen ons altin, simdilik yukari yénld ivmesini DEMIR CEVHERI 4y
yitirmis gériiniyor. iceride gram altinin yakin vadede 98 — 104 TL bandinda, orta — uzun
vadede ise 93 — 114 dolar bandinda islem gérmesini bekliyoruz. 98 TL seviyesine dogru
gevseme gorirsek, buralardan o glinkl haber akigina bakarak tekrar alim dnerebiliriz. BRENT PETROL S
WTI PETROL
Cin’in demir celik ve emlak sektorlerindeki yavaslamanin yarattigi talebe iliskin DOGAL GAZ :
endiseler, Londra Metal Borsasi’nda 5.100 dolar/ton seviyesinin altini géren bakir igin
olumsuz. Demir cevheri fiyatlari yeniden 50 dolar/ton seviyesinin altini gérdu.
Petrol fiyatlarinda bir haftadir gorilen rallinin temel agidan bir agiklamasi yok. Global
arz fazlasi devam ediyor, talepte ise degisiklik yok. 2012 yilindan bu yana ilk defa 2,00 MISIR Sy
dolar/mmBtu seviyesinin altini géren dogal gaz fiyatlar, yiksek stoklar ile Kuzey BUGDAY t
Amerika’daki iliman kis kosullari beklentisinin baskisi altinda. SOVA Yy
KAKAO Qy
Hububat piyasalari 10 Kasim’da gelecek ABD Tarim Bakanligi raporu 6ncesinde karisik SEKER ’
bir seyir izliyor. Bugday piyasasinda, ABD hasadinda gézlenen iyilesme ve Avrupa bugday KAHVE S
ekimindeki olumlu gelismeler sayesinde, arz fazlasinin yeniden etkin hale gelmesi uzak PAMUK O
degil. Brezilya soya hasadinin 2015-16 sezonunda ilk defa 100 milyon ton seviyesini
asacagl beklentisi, soya fiyatlarinin zayiflayabilecegini gosteriyor.
Kakao fiyatlarinin gegen haftaki yiikselisi, temel tablo ile ortiismiyor. Fiyatlarin basini
asagl cevirecegi yoniindeki beklentimizi koruyoruz. Seker fiyatlarindaki sert yukselis, bir
diizeltmenin gelecegi sinyalini veriyor. Ancak asagl yonli bdylesi bir dizeltme
geldiginde, alim tarafindan gelecek fiyatlandirmalarla seker fiyatlari yeniden yikselebilir.
Kahve fiyatlari beklentilerimize paralel olarak zayif kalmaya devam ediyor.
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Metaller

Gegen haftaki FOMC Toplantis’ndan siirpriz sekilde gelen sahinvari Altin ile CRB Endeksi

aciklamalar, altin fiyatlarini baskiladi. Fed, Aralik ayinda bir faiz 320 1350
artinmi yapilmasini halen ciddi sekilde masada tutuyor. Din San 300
Francisco Fed Bagkani Williams’in, dlslk faiz oranlarinin ekonomi 280
icin alarm sinyali oldugu ve Fed’in faiz artirnmina baslamasi gerektigi
aciklamalari da sahinvari tonun stirdGgini gosteriyor. Piyasa Aralik
ayinda bir faiz artinmi yapilmasina %52 ihtimal veriyor. Cuma giini !
ABD’den gelecek tarim digi istihdam verisi, faiz karari icin belirleyici
olabilecek. Bu ortamda altin fiyatlarinin da baski altinda kalmasi

beklenebilir. 1.190 dolar seviyelerinden dénen ons altin, simdilik e o
yukari yonll ivmesini yitirmis goriiniyor. Cuma giintine kadar altinin
zayif kalmasi beklenebilir; istihdam verisinin iyi gelmesi, altin
Uzerindeki baskinin é6niimideki haftalara sarkmasina yol agabilecek.
Ancak, gug¢li Dolar Endeksi ve ABD’de blyime sinyallerinin karisik
gelmesi nedeniyle, FED’in bu sene faiz artirma olasiligini halen disik
goriyoruz. Dolayisiyla orta vadede altin fiyatlarinda yeniden bir
toparlanma gozlenebilir. Altin Vadeli Egrisi
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—CRB Endeksi —Altin Vadeli

Gram altinin yakin vadede 98 — 104 TL bandinda, orta — uzun vadede
ise 93 — 114 dolar bandinda islem gormesini bekliyoruz. 98 TL
seviyesine dogru gevseme goriirsek, buralardan o giinkii haber
akisina bakarak tekrar alim 6nerebiliriz. Turkiye glindeminde siyasi
risk priminin gorece azalacagl bir doneme giriyoruz; bu nedenle
dolar/TL ve dolayisiyla gram altin icin de uluslararasi giindem takip
edilecek. ABD’de Cuma giinli agliklanacak olan tarim digi istihdam
verisi Fed’in Aralik ayinda faiz artisi yapip yapamayacagina dair
belirleyici olabilecek veriler arasinda olmasi itibariyla yakindan takip
edilecek. Eger Fed’den aralik ayinda faiz artisi beklentisi artacak
olursa, gram altin dolar kuruyla birlikte yiikselerek tekrar 107 dolara
dogru cikip bu haftaki ani dislist geri kapatabilir.

Son bir ayin en dusik seviyelerine gerileyen bakir fiyatlari, Fed'in
Aralik'ta faiz artinminin masada oldugu agiklamasinin (dolardaki
yikselme bakir fiyatlarini asagi itebilir) ve Cin’in Uglinci ceyrek

blylmesindeki yavaslamanin baskisinda kaldi. Cin’in demir gelik ve Fonlarin NET Altin Pozisyonu

emlak sektorlerindeki yavaslamanin yarattigi talebe iliskin endiseler, 1350 180,000
Londra Metal Borsasi’nda 5.100 dolar/ton seviyesinin altini géren 1.300 iiﬁggg
bakir igin olumsuz. 1.250 120.000

2 1.200 100.000 z

Demir cevheri fiyatlari, beklentilerimize paralel olarak 3,5 aydan ‘,_3:1-150 zgﬁg )
sonra yeniden 50 dolar/ton seviyesinin altina indi. Cin limanlarindaki % 1100 a0000 -
demir cevheri stoklarinin Mayis'tan bu yana gorllen en yiksek 1050 §°'°°“
seviyelerde olmasi fiyatlar igin baskilayici. Biyik (reticilerin o0 20,000
maliyetleri kisip kiuglk Ureticileri saf digi birakmak igin Gretimlerini o0 .
artirmalari, Cin'in zayif talebi ile birlesince, demir cevheri fiyatlari igin

olumsuz bir tablo giziyor.

mNET (Uzun-Kisa) —Altin Vadeli
AGIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGiSiM UZUN DEGisimMm KISA DEGisSiMm NET

ALTIN 1lot =100 ons 652.091 -34.110| 152.588 -6.862 31.943 -5.703|  120.645
GUMUS 1lot = 5.000 ons 198.192 -1.773 62.009 3.525 10.424 -3.170 51.585
BAKIR 1lot = 25.000 Ibs 166.489 2.776 36.773 912 28.587 -285 8.186
PLATIN 1lot=500ns 72.267 122 34.231 1.088 11.836 -962 22.395
PALADYUM 1lot =100 ons 28.255 -484 16.212 1.417 2.442 -308 13.770
DEMIR CEVHERI (l;i':i:sf)a\‘/’:;:l"i 652;;;:1 18.498 269 776 -130 3.920 263 -3.144

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

ABD, Brezilya ve Libya'daki tretim aksakliklarinin etkisiyle din Brent Petrol ile CRB Endeksi

ylkselen petrol fiyatlari, temel agidan halen zayif. ABD Uretiminin 300 »
azalmasiyla arz - talep dengesi saglanacagl beklentileriyle petrol 280
fiyatlari taban olusturma c¢abasinda gorulliyor; ancak global arz 260
fazlasi devam ediyor, talepte ise bir degisiklik yok.
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Global petrol stoklarindaki dusts sanildigi kadar bayidk degil;
Avrupa’da Amsterdam-Rotterdam-Antwerp benzin stoklari sadece
100.000 varil azaldi. ABD ham petrol stoklari da haftalik bazda
artmaya devam ediyor. 160 ®
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Arz tarafinda, Reuters anketine gére OPEC’'in ham petrol Uretimi —CRB Endeksi —Brent Petrol Vadeli
Ekim ayinda 31,64 milyon varil/gin olarak gerceklesti. Bu miktar
EylGl ayina gore bir parga disik kalsa da, OPEC petroliine olan
talebin (30,5 milyon varil/giin) Gzerinde. Yani, OPEC tarafinda arz
fazlasi devam ediyor. iran’in, Aralik ayindaki OPEC toplantisinda, ham
petrol Gretimini 500.000 varil/glin artiracagini resmi olarak OPEC’e
bildirmesi bekleniyor. Yaptirimlarin gelecek yilin basinda kaldiriimasi
halinde, iran Uretimini 2016’nin basinda 500.000 varil/giin, Mart
ayinda ise 1 milyon varil/glin artirmayi planliyor. OPEC’in bu
toplantida Uretim kesintisi karari vermesi beklenmedigini de
belirtmekte fayda var. Rusya’nin Ekim ayi petrol Gretimi 10,78 milyon
varil/gln olarak gerceklesti ki, bu da Eylil ayindaki Giretimden daha
fazla.

Brent Petrol Vadeli Egrisi

Talep tarafinda, hafta sonunda Cin’den gelen resmi Uretim verisinin
beklenmedik sekilde kiiglilmeye isaret etmesi piyasalari baskiliyor.
Cin'den gelen piyasayl destekleyici tUm midahalelere ragmen
Uiretimde li¢ aydir disls kaydedilmesi, tilkenin son ¢eyrekte iyilesme
umutlarini kirtyor. Buna bagli olarak da, Cin’in petrol talebine iliskin
endiseler artiyor.

2012 yilindan bu yana ilk defa 2,00 dolar/mmBtu seviyesinin altini
goren dogal gaz fiyatlar, ylksek stoklar ile Kuzey Amerika’daki ihman
kis kosullari beklentisinin baskisi altinda. ABD dogal gaz stoklari 3,87
trilyon kiip feet seviyesinde ki bu, 5 yillik ortalamanin %4 Gzerinde.
Ayrica, kisin soguk gecmeyecegi beklentisi, Kasim ayinda da stoklarin
artmaya devam edebilecegine ve stoklarin 4 trilyon kiip feet
seviyesinin {izerine ¢ikabilecegine isaret ediyor. Aslinda Kuzey
Amerika’da tam kis baslarken bu derece sert satislarin gelmesi ¢ok da
normal degil. Teknik tablo da, fiyatlarin asagl yondeki hareketinin
devam edecegi sinyalini veriyor. Oniimiizdeki haftalarda i1sinma
kaynakli talebin artmasiyla fiyatlarda gorilebilecek sigramalar, satis

Fonlarin NET Ham Petrol Pozisyonu
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firsati olarak degerlendirilebilir. Dogal gaz piyasasinin su anki arz * oo
fazlasi durumu, fiyatlari, giic tretiminde kémirden dogal gaza = * wmmesinanesnesssasnessassassessssnsssassss ©
kaymayi saglayacak seviyelere gekiyor. RS SRR AR AR EEEE R AR RN S
B0 ST = B R S R e T B = S SR A Ta s
= NET (Uzun-Kisa) —Brent Petrol Vadeli
AGIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK

POZISYON*| DEGIiSiMm UZUN DEGiSiM KISA DEGisSiMm NET
DOGAL GAZ 1 lot = 2.500 MMBtus 1.027.156 -1.079| 183.596 -1.429| 392.511 -3.588| -208.915
HAM PETROL (WTI) |1 lot =1.000 varil 2.500.495 93.510| 274.855 137| 131.564 25.047| 143.291
GAZOLIN 1lot = 42.000 ABD galonu 341.048| -13.851 54.844 -215 42.763 643 12.081
KALORIFER YAKITI 1 lot = 42.000 ABD galonu 400.364| -18.330 18.463 -291 55.749 4.816/ -37.286

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

Hububat piyasalari 10 Kasim’da gelecek ABD Tarim Bakanligi raporu Misir ile CRB Endeksi

oncesinde karisik bir seyir izliyor. Bugday fiyatlarinda son giinlerde e 4
gorilen yikselis hem bugday yetistirilen alanlara yagis gelmiyor 280
olusundan hem de artan satislardan kaynaklaniyordu. Ancak
haftabasinda gelen veriye gére ABD hasadinda gozlenen iyilesme ve
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Avrupa bugday ekimindeki olumlu gelismeler sayesinde, arz gm 285 E
fazlasinin yeniden etkin hale gelmesi uzak degil. Brezilya’da soya 220 s B
ekimi son 5 yilin ortalamasinin gerisinde kaliyor; ancak yine de 2015- 200 ars
16 sezonunda ilk defa 100 milyon ton seviyesinin asiimasi bekleniyor. \
Bu da, soya fiyatlarinin zayiflayabilecegini gosteriyor. ABD’de soya ve s R R T I - - - I .
misir hasatlari tamamlanmak iizere. Arjantin'de musir hasadinda 2 8z 83252582588 ¢

sigrama olacag beklentisi fiyatlar igin olumsuz. Uluslararasi Hububat CRB Endeksi —Misir vadel
Konseyi, 2015-16 sezonuna iliskin global talep tahminini revize etti ve
nette misir, soya ve bugday piyasalarinin dengesi ile kapanis stoklari
degismedi. Konsey, global bugday piyasasinin 8 milyon arz fazlasi,
global soya piyasasinin 2 milyon ton arz fazlasi ve global misir Misir Vadeli Egrisi
piyasasinin ise 4 milyon ton arz agigi vermesini bekliyor.

Kakao fiyatlarinin gegen haftaki yikselisi, temel tablo ile 6rtismuyor.
Talebin global 6lgekte zayif olusu, Kuzey Afrika kakao hasadinin gigli
Uretim potansiyeline isaret etmesi ve kakao Ureticisi Malezya ve
Endonezya'ya hasat igin gerekli yagislarin gelmesi, aslinda piyasanin
dengede oldugunu gosteriyor. Ancak, piyasa Gana Uretimine dair
daha net bilgi sahibi olana kadar, fiyatlarin risk primi icerecegi
anlasiliyor. Fiyatlarin basini asagi ¢evirecegi yonindeki beklentimizi
koruyoruz. Seker fiyatlarindaki ylkselis hiz kesmiyor. Brezilya'daki
yagislar hasadin durmasina yol agtigindan, dlkenin bu yilki seker
Uretiminin tahminlerin altinda kalmasi riski fiyatlaniyor. Realin dolar
kargisinda deger kaybetmesi petroli pahali hale getirdiginden,
Brezilya yerel piyasasinda ethanol talebi artiyor. Seker fiyatlarindaki
sert yiikselis, bir dizeltmenin gelecegi sinyalini veriyor. Ancak asagi

. . .. . . . cu. 460 350.000
yonli boylesi bir dizeltme geldiginde, alim tarafindan gelecek 300.000
fiyatlandirmalarla seker fiyatlari yeniden yikselebilir. Kahve fiyatlari, 250.000
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beklentilerimize paralel olarak zayif kalmaya devam ediyor. Her ne f 150.000
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kadar Vietnam hasadina iliskin endiseler belirse de, gegen seneden

kalan stoklar fiyatlarda sigramayi engelliyor. Yine Brezilya'nin y— 0
hasadinin iyi sekilde ilerliyor olmasi kahve fiyatlari igin bir diger baski |~ >* so00
unsuru. -150.000

320 -200.000

Fonlarin NET Misir Pozisyonlari

dolar sent/busel
Lot Sayisi

W NET (Uzun-Kisa) —Msir Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON* | DEGiSimMm UZUN DEGiSimMm KISA DEGiSimMm NET
MISIR 1lot =5.000 busel 1.699.940 -31.806 225.978 2.068 192.378 1.301 33.600
SEKER 1lot=112.000 Ibs 1.060.212 63.478 191.386 9.517 54.165 -2.952 137.221
SOYA 1lot =5.000 busel 788.010| -190.948 76.618 949 74.242 1.433 2.376
BUGDAY 1lot =5.000 busel 477.897 -5.476 61.949 10.745 95.213 -8.257| -33.264
SOYA YAGI 1lot =60.000 Ibs 484.197 7.262 68.866 -4.911 48.360 -235 20.506
SOYA KUSPESI 1lot =100 ton 464.361 -9.321 52.431 -12.586 44.043 6.281 8.388
KAKAO 1lot =10 metrik ton 281.597 1.337 42.979 -731 14.876 -225 28.103
KAHVE 1lot =37.500 Ibs 233.741 15.089 27.408 -2.338 41.014 6.779| -13.606
PAMUK 1 lot = 50.000 Ibs 249.131 8.559 56.955 -2.204 13.013 1.724 43.942

* 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 1.114,10 -4,43% -2,07% 2,15% -6,63% -4,94%
ALTIN (TRY) TL/gram 101,69 -6,68% -6,67% 4,46% -1,46% 21,86%
GUMUS Ara.15 dolar/ons 15,239 -3,93% -2,99% 4,35% -8,17% -5,37%
BAKIR Ara.15 dolar sent/Ibs 233,05 -1,33% -1,06% -1,85% -20,46% -22,64%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 962,20 -2,73% 5,40% 0,25% -16,05% -24,57%
PALADYUM Ara.15 dolar/ons 644 -5,12% -6,56% 7,49% -18,96% -17,87%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 49,11 -4,64% -7,58% -11,18% -19,35% -37,05%
DOGAL GAZ Ara.15 dolar/mmBtu 2,253 -4,57% -15,81% -27,28% -29,06% -45,05%
HAM PETROL (WTI) Ara.15 dolar/varil 47,9 10,88% 2,46% 1,14% -25,17% -38,83%
HAM PETROL (BRENT) Ara.15 dolar/varil 50,54 7,97% 1,34% -3,18% -28,51% -42,37%
GAZOLIN Ara.15  dolar sent/galon 144,55 13,08% 6,15% 2,40% -19,53% -31,58%
KALORIFER YAKITI Ara.15  dolar sent/galon 156,6 8,33% -0,32% -2,41% -24,78% -36,95%
MISIR Ara.15  dolar sent/busel 380,5 0,13% -3,30% 0,46% -0,52% -6,68%
BUGDAY Ara.15  dolar sent/busel 516,5 1,42% 0,19% 3,25% 2,48% -10,64%
SOYA Oca.16  dolar sent/busel 879 -1,35% -1,04% -7,25% -8,65% -12,47%
SOYA KUSPESI Ara.15 dolar/kisa ton 30,3  -1,12%  -0,82%  -7,43%  -1,92% -7,43%
SOYA YAGI Ara.15 dolar sent/Ibs 28,15 0,93% -1,78% -7,03% -15,11% -16,77%
KAKAO Mar.16  dolar/metrik ton 3.301 3,00% 6,59% 3,81% 14,70% 15,87%
KAHVE Ara.15 dolar sent/Ibs 120,25 2,51% -5,72% -6,09% -12,00% -39,71%
SEKER Mar.16 dolar sent/Ibs 15,49 7,42%  13,56%  26,45% 7,20% -12,04%
PAMUK Ara.15 dolar sent/Ibs 62,57 0,37% 1,13% -1,68% -4,87% -4,84%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 198,09 3,25% 0,60% -1,64% -14,19% -26,12%
DOLAR ENDEKSi (DXY) 97,16 0,26% 1,09% -0,79% 3,26% 11,70%
USD/TRY 2,8293 -2,58% -5,17% 1,66% 5,10% 27,37%
EUR/USD 1,0964 -0,79% -2,00% 0,76% -3,38% -12,61%

Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Sayfada verilen bilgiler genel nitelikte
olup yatinmcilarin 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 Once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Sitedeki
icerik Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirm’in ve Akbank’in tim calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek,
dogrudan ve/veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi,
yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin
donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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