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Cin'den gelen olumsuz ithalat ve diisiik enflasyon verileri, piyasalardaki risk istahini
azaltiyor. Cin Yuani'nin zayiflamasinin ardindan dlkenin ithalatinin Eylil ayinda %20
diismesi, emtia talebi agisindan olumsuz. Ancak dolardaki zayiflamanin devam etmesi,
emtia fiyatlarini desteklemeye devam edebilir.

Beklentilerimize paralel olarak yiikselen altin fiyatlari, Dolar Endeksi'ndeki zayiflamanin
da etkisiyle 1.190 - 1.195 dolar seviyesini test edebilir. Gram altinin, ons altinin gigli
seyredecegi ve dolar/TL kurunun fazla gevsemeyecegi beklentileriyle, kisa vadede 106-
113 lira bandinin Ust tarafinda kalmasi beklenebilir.

Maden devi Glencore’un ginko lretimini Ugte bir azaltacag agiklamasi, ginko fiyatlarinin
1989 yilindan bu yana gorilen en biylk sigrayisi yapmasina yol agti. Bakirdaki arz
fazlasinin zayif talep senaryosuyla birlesmesi, bakir fiyatlarinin yeniden disebilecegi
sinyalini veriyor.

Petrol fiyatlarinda son giinlerde gérilen ralli uzun soluklu olmadi. Her ne kadar temel
tarafta kiiglk iyilesmeler olsa da, gliglii OPEC Uretimi fiyatlar Gzerindeki baskinin 2016’ya
tasacagina isaret ediyor.

Son 3 yilin en dislik seviyelerinden donen dogal gaz fiyatlari, yeniden yiiksek stoklarin
baskisi altinda kalabilir.

Musir fiyatlari, ABD Tarim Bakanlig’nin ABD misir hasadina iliskin tahminini yukari yénde
revize etmesiyle, son iki haftanin en dusik seviyelerine geriledi. Soya fiyatlari ise, USDA
raporunun beklenenden daha ylksek soya Uretimine ve stokuna isaret etmesine
ragmen, Ureticilerin maliyetin altinda satis yapmak istememelerinden destek goriyor.

Kahve fiyatlarindaki yukari yonli hareket bir siire daha devam edebilir. Brezilya
hasadina iliskin endiseleri ve gliglenen Brezilya Realini fiyatlayan seker piyasasina daha
fazla alim gelmesi kolay goriinmiyor. Bu nedenle de fiyatlarin tavan buldugu
belirtilebilir.
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Metaller

Altin fiyatlari, gecen hafta gelen FED toplanti tutanaklarindan faiz Altin ile CRB Endeksi

artirimi igin acele edilmeyeceginin anlasiimasiyla, son 7 haftanin en 320 1350
yuksek seviyelerine c¢ikti. Tutanaklar, Fed’in olduk¢a temkinli 300 1300
olduguna isaret etti. Fed, tam istihdam hedefine yakin olundugunu 80 (\‘ 1250

dislindyor; ancak enflasyona dair endiseler tasiyor. Ayrica Fed,
global ekonomik yavaslamanin ABD ekonomisini olumsuz

dolarfons
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etkilemedigine iliskin de daha saglam veriler gézliiyor. Tutanaklara 220 M, '\ ﬂ‘.»\ N\rf“ 1.150
konu olan Eylil toplantisinin olumsuz gelen tarim digi istihdam oo N \W)\‘” W00
verisinden 0Once gerceklesmis olmasi, Fed’in bu yil faiz artigi T

yapmayacagl beklentimizi destekliyor. Her ne kadar Fed Bagkan e o

Yardimcisi Fischer Cuma giinl ‘yil sonuna kadar faiz artigi yapilmasi
potansiyeli mevcut’ agiklamasini yapmis olsa da, piyasa bunu oldukca
zayif bir ihtimal olarak degerlendiriyor. Dolar Endeksi’ndeki
gerilemeyi de dikkate alinca, beklentilerimize paralel olarak yiikselen
altin fiyatlar gligli kalmaya devam edebilir. Ayrica, buglinkii ABD
enflasyon ve perakende satis verilerinin de zayif gelmesi dolar
Gzerindeki baskiyr artirabileceginden, altin fiyatlari da destekli Altin Vadeli Egrisi
seyrederek 1.190 - 1.195 dolar/ons direncine dogru ylkselebilir. & Pk e
Destekler 1.163 ve 1.149 dolar seviyesinde. igeride altin, dolar/TL
kurunda gegen haftanin sonlarinda gérilen gevsemenin etkisiyle 106
lira/gram seviyesinin altina dismusti. Ancak glvenlik ve kiresel
yavaslama endiseleriyle yikselen kur, gram altini yeniden 111 lira
seviyesine tasidi. Ons altinin gliclii seyredecegi ve dolar/TL kurunun
destek gormeye devam edecegi beklentileriyle, gram altinin kisa
vadede 106-113 lira bandinin Ust tarafinda kalmasi beklenebilir.
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—CRB Endeksi —Altin Vadeli

Fonlarin net uzun altin pozisyonu son dort ayin en yiksek
seviyesinde ve fonlarin Fed’in faiz artirimi yapmayacagi beklentisine
gbre pozisyonlandiklarini gésteriyor. Fonlarin uzun tarafta fazla
miktarda pozisyonlanmalari, fiyatlarda baslayacak olasi bir dusiste,
piyasanin asagl yonli sert bir diizeltme hareketine karsi kirilgan
olduguna isaret ediyor.

Maden devi Glencore’un ¢inko dretimini Ulcte bir azaltacagi
aciklamasi, ginko fiyatlarinin 1989 yilindan bu yana gorilen en biyik
sigraylsi yapmasina yol acti. Celigi galvaniz etmekte kullanilan 1.350 180.000

. o . . . .y . . e o s 160.000
cinkonun fiyati %12’nin Gizerinde artti ve diger metal reticilerinin de 1300 140,000
1.250

Fonlarin NET Altin Pozisyonu

kesinti yapabilecegi beklentisiyle diger baz metaller de yikseldi. i;ﬁ'?.ﬁﬁ
. . . . . e . . w 1.200 . -
Cinko fiyatlari, Cin’in ekonomik buylUmesindeki yavasglamanin @ 5 s 80.000 =
etkisiyle sene basindan bu yana %23 dismistu. Zayif gelen Cin | & l'mﬂ ig'g‘;g g

ihtalat verisinin etkisiyle baz metal fiyatlarinda gerileme gézlenebilir. 1050 20,000

Gevseyen dolarin da etkisiyle, bakir fiyatlarindaki ylkselis devam 1.000 °20 000

ediyor. Ancak bakirdaki arz fazlasinin zayif talep senaryosuyla 950 -20.000

P—
birlesmesi, bakir fiyatlarinin yeniden diisebilecegi sinyalini veriyor. e e e
MENET (Uzun-Kisa) —Altin Vadeli
AGIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK

POZiSYON*| DEGisimMm UZUN DEGIisSiMm KISA DEGIisSiMm NET
ALTIN 1lot=100o0ns 625.986 25.896| 120.576 3.407 70.754 -4.566 49.822
GUMUS 1lot = 5.000 ons 189.055 1.576 47.701 5.069 22.408| -11.148 25.293
BAKIR 1lot = 25.000 |bs 154.158 1.866 34.739 2.729 35.733 -5.172 -994
PLATIN 1lot=500ns 76.000 -583 30.107 -1.476 21.495 -1.447 8.612
PALADYUM 1lot=100o0ns 29.375 599 15.569 104 4.192 -1.936 11.377

_ 9
DEMIR CEVHERI 1lot =1adet %62 Fe CFR 16.538 -2.173 1.147 -373 3.460 -933 -2.313
Cin (TSI) Vadeli S6zlesme

* Fonlarin da ag¢ik pozisyonu dahil olmak ilizere tiim acik pozisyonlar
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Enerji

Petrol fiyatlarinda son giinlerde gorilen ralli bekledigimiz gibi uzun Brent Petrol ile CRB Endeksi

soluklu olmadi. Her ne kadar temel tarafta kiiglk iyilesmeler olsa da 00 10
(ABD’de petrol kuyusu platformu sayisi haftalik bazda 9 azaldi;
platform sayisi art arda 6 haftadir azaliyor); glicli OPEC Uretimi
fiyatlar Gzerindeki baskinin 2016’ya tasacagina isaret ediyor.
Fiyatlardaki  ylkselisler  saticilarin  kisa  pozisyonlanmalarini
tetikleyebilir; ancak bu satislar sonrasinda fiyatlarin gerilemesi
durumunda, ahclar arz fazlasint  dikkate alarak  uzun
pozisyonlanmalar igin acele etmeyebilir. Fonlarin NYMEX Brent
petrol net uzun pozisyonlari son Ug¢ ayin en yiksek seviyesinde;
dolayisiyla fonlarin kisa pozisyon kapatmaya yonelik gtigli alimlar
yapmalari da beklenmiyor. Suriye’deki karisikliklarin petrol fiyatlari CRB Endeksi  —Brent Petrol Vadeli
Uzerindeki desteginin sinirh kaldigi soylenebilir; yani arz tarafinda

glclh bir jeopolitik risk de mevcut degil. ABD ekonomisinin zayif

oldugunu goésteren veriler ve gelismekte olan ulkelerin buytimelerine

dair endiseler, petrol talebi agisindan olumsuz. Tim bunlarn goz

6nlinde bulundurunca, petrol fiyatlarinin zayiflamasi beklenebilir.
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OPEC, dUrettigi petrole 2016'da oOnceki tahminlerden 510.000
varil/giin daha fazla talep gelecegini agikladi. Gelecek yil diinyanin
giinde 30,82 milyon varil OPEC petroliine ihtiya¢ duymasini bekleyen
organizasyon, bunun gerceklesmesi halinde arz fazlasinin da
azalacagini belirtiyor. OPEC, 2016'da ABD'nin petrol lretiminin sekiz
yihn ardindan ilk defa disecegini 6ngdriyor (13,538 milyon varil/giin
- LNG dahil). OPEC'in ABD uretimine iliskin bu 6ngorisi, ABD Enerji
Enformasyon idaresi'nin gecen hafta yaptigi "ABD'nin 2016 ham
petrol Uretimi 2015 Uretiminden dustk olacak (2015'te 9,2 milyon
varil/giin iken 2016'da 8,9 milyon varil/giin)" agiklamasi ile de
uyumlu. Ancak, OPEC'in kendi Uretiminde dislis ongérmedigini ve
gecen ay glinde 31,57 milyon varil petrol Greterek 2012 yilindan bu
yana gorilen en ylksek ayhk tretimi gergeklestirdigini not diselim.

Brent Petrol Vadeli Egrisi

Ylksek stoklarin baskisiyla son 3 yilin en diisiik seviyelerine gerileyen
dogal gaz fiyatlari, ayin basindan bu yana %6'ya yakin toparlandi.
ABD Enerji Bakanhgi'nin haftalik stok verisine gore tlkede dogal gaz
stoklar 3,6 trilyon kip feet gibi rekor seviyede (gegen yilin ayni
donemine kiyasla +%14). Aslinda ABD’de dogal gaz kuyusu platformu
saylsi tim zamanlarin en dlsik seviyesinde. Ancak, kaya
formasyonlarindaki petrol tGretiminin ayni zamanda yan iriin olarak
gaz Uretmesi ve fiziksel ihracatin zor olmasi nedeniyle Asya ile
Avrupa’daki yiksek fiyatlara ragmen dogal gaz ihracat kapasitesinin
sinirh kalmasi, Ureticilerin dogal gazi her fiyattan satmaya raz
olmalarina yol agiyor. Dogal gaz fiyatlari, stoklarin baskisini tekrar
hissedecek gibi goriniyor.

Fonlarin NET Brent Petrol Pozisyonu
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= NET (Uzun-Kisa) —Brent Petrol Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiISYON*| DEGiSiM UZUN DEGIiSiM KISA DEGIiSiM NET
DOGAL GAZ 1 lot = 2.500 MMBtus 3.951.084| 111.899| 261.293 -14.795 69.119 -1.017 192.174
HAM PETROL (BRENT) |1 lot = 1.000 varil 2.534.662 74.906| 281.037 14.359| 108.070 -4.694| 172.967
GAZOLIN 1lot =42.000 ABD galonu 365.144 -12.486 56.689 829 33.339 -5.282 23.350
KALORIFER YAKITI 1lot =42.000 ABD galonu 409.889 2.033 18.856 -369 43.035 -7.453 -24.179

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

Misir fiyatlari, ABD Tarim Bakanhgr’nin (USDA) ABD misir hasadina Misir ile CRB Endeksi
e e s e . . . o 300 465
iliskin tahminini yukari yonde revize etmesiyle, son iki haftanin en
dustk seviyelerine geriledi. Bu sezonki misir hasadinin, dlkenin w N 445
. " e e [T v I

bugline kadarki en biyiik Gglincli misir hasadi olacagi éngoruliyor. 260 I)wf Lﬂ,lmmw 425 3
ABD’nin bu sezonda 13,555 milyar bugel misir Uretmesi bekleniyor. | L/ A\ J Y 405 2
Soya fiyatlari ise, USDA raporunun beklenenden daha ylksek soya 2 | W“.\ . 385 %
Uretimine ve stokuna isaret etmesine ragmen, lreticilerin maliyetin 220 Uy s 3
altinda satis yapmak istememelerinden destek goriyor. USDA’in 200 o 3as
soya Uretimine iliskin tahmini 3,888 milyar busel. Basta Brezilya \

180 325

olmak Uzere global soya Uretiminin fazla olusu, soya fiyatlarindaki
yukselisleri sinirlandirabilir. Hem ABD hem de global bugday
stoklarina iliskin USDA tahmininin beklentilerden yiiksek olmasi, CRBEndeksi —Misir Vaceli
bugday fiyatlarini baskiladi. ABD’nin 2015-16 sezonu bugday kapanis

stoklarinin 861 milyon busel olacagi tahmin ediliyor.
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Kahve fiyatlarindaki yiikselis strlyor. Kahve Uretilen bolgelerdeki Misir Vadeli Egrisi
kuru hava ve Brezilya Reali'nin dolar karsisinda deger kazanmasi (son
bir ayda yaklasik %12) fiyatlari destekliyor. 120 dolar sent/lbs
seviyelerinden 137 dolar sent/Ibs seviyesinin Uzerine ¢ikan kahve
fiyatlarinda yukari yonla trendin giderek glglendigi anlasiliyor.
Fiyatlarin yukari yonli hareketi bir siire daha devam edebilir.

Pamuk fiyatlari, beklentilerimize paralel olarak basini asagi cevirdi.
USDA raporunda pamuk tretimine iliskin tahminin asagi yonde revize
edilmesi fiyatlar i¢in olumlu olsa da, global pamuk stoklarina iliskin
tahminlerin yukari yénde revize edilmesi daha baskin geldi ve pamuk
fiyatlarini  baskiladi. Kuzey vyarimkirede devam eden pamuk
hasadinin baskisiyla, pamuk fiyatlarinin kisa vadede zayif kalmasi
beklenebilir.

Kakao fiyatlari, Avrupa kakao 6glitme verisinin giicli gelmesinden Fonlarin NET Misir Pozisyonlari
destek gérmus olsa da, yeniden 3.000 dolar/ton seviyesinin altini test a0 150000
edebilir. 300.000
440 250.000
. . .. o . . = 420 200.000
Seker fiyatlarindaki rallinin buylk oranda spekilatif yatinmcilarin | % 150000 _
alimlarindan kaynaklandigi anlasiliyor (fonlarin net uzun seker & F*° 100.000 =
2 50.000 =
pozisyonlari haftalik bazda %164 artti). Brezilya hasadina iliskin = 5**° v— 0 k!
endiseleri ve giiclenen Brezilya Reali'ni fiyatlayan piyasaya daha fazla | ~3° o000
alim gelmesi kolay goériinmiyor. Bu nedenle de fiyatlarin tavan 340 150,000
buldugu belirtilebilir. Fiyatlarin yatay kalmasi ve gelebilecek satis 320 +200.000

dalgalariile basini yeniden asagi cevirmesi beklenebilir.

mmNET (Uzun-Kisa) —Misir Vadeli
AGIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON*| DEGiSiM UZUN DEGIiSIM KISA DEGIiSiM NET
MISIR 1lot =5.000 busel 1.734.290 13.711 268.718 16.891 150.989 -33.425 117.729
SEKER 1lot=112.000 lbs 974.754 32.991 153.997 5.675 65.988 -48.969 88.009
SOYA 1lot =5.000 busel 950.613 5.736 69.132 3.255 88.288 -8.086 -19.156
BUGDAY 1lot =5.000 busel 463.456 15.701 64.998 7.555 76.947 -7.144 -11.949
SOYA YAGI 1lot =60.000 Ibs 455.222 5.259 67.984 3.559 54.680 -13.039 13.304
SOYA KUSPESI 1lot =100ton 436.115 12.078 57.465 -3.099 37.804 -2.917 19.661
KAKAO 1lot =10 metrik ton 258.584 -9.752 44.492 -5.909 12.754 -3.079 31.738
KAHVE 1lot=37.500 Ibs 226.449 -1.632 32.171 -518 45.598 -7.207| -13.427
PAMUK 1lot = 50.000 Ibs 238.795 1.174 51.068 1.743 24.152 -6.105 26.916

* 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 1.165,40 1,66% 5,21% 0,84% -3,21%  -5,87%
ALTIN (TRY) TL/gram 111,19 1,90% 1,95% 13,69% 6,54%  23,40%
GcUmUs Ara.15 dolar/ons 15,907 -0,48%  10,75% 3,49% -3,06%  -9,36%
BAKIR Ara.15 dolar sent/lbs 238,75 1,38% -0,75% -6,08% -12,05% -22,42%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 992,60 6,19% 3,84% -3,64% -14,43% -22,19%
PALADYUM Ara.15 dolar/ons 685,35 -3,16%  16,60% 4,23% -10,85% -12,60%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 54,97 3,44% -5,39% 9,81% 9,22% -33,41%
DOGAL GAZ Kas.15 dolar/mmBtu 2,498 1,13% -11,67% -15,72% -12,41% -35,22%
HAM PETROL (WTI) Kas.15 dolar/varil 46,66 -3,85% 502% -14,24% -22,86% -41,78%
HAM PETROL (BRENT) Kas.15 dolar/varil 49,24 -5,16% 3,99% -17,45% -25,81% -45,23%
GAZOLIN Kas.15 dolar sent/galon 131,40 -8,51% 1,35% -18,85% -23,30% -39,51%
KALORIFER YAKITI Kas.15 dolar sent/galon 147,08 -8,73% -3,45% -17,50% -25,04% -41,70%
MISIR Ara.15  dolar sent/busel 384,5 -3,45% -2,29% -12,36% -4,00% -4,29%
BUGDAY Ara.15  dolar sent/busel 519 -1,38% 3,54% -9,97% 1,22% -7,65%
SOYA Kas.15  dolar sent/busel 914 2,93% 3,36% -10,83% -4,04% -6,85%
SOYA KUSPESI Ara.15 dolar/kisa ton 317,7 4,64% 1,57%  -8,79% 2,72%  0,13%
SOYA YAGI Ara.15 dolar sent/lbs 28,79 0,28% 6,12% -12,25% -10,42% -14,44%
KAKAO Ara.15 dolar/metrik ton 3.125 1,07% -4,90% -6,99% 11,93% 3,37%
KAHVE Ara.15 dolar sent/Ibs 134,35 4,88% 11,77% -0,74% -6,51% -41,29%
SEKER Mar.16 dolar sent/Ibs 13,83 1,47%  11,71% -0,43% -4,75% -25,08%
PAMUK Ara.15 dolar sent/Ibs 63,86 2,87% 2,09% -3,43% -1,84% -2,70%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 200  -0,34% 1,87%  -9,07% -10,77% -27,16%
DOLAR ENDEKSi (DXY) 94,76 -0,73% -0,51% -1,95% -3,62% 10,41%
USD/TRY 2,9585 0,02% -3,26%  12,43% 9,61% 30,16%
EUR/USD 1,1379 0,95% 0,55% 3,36% 6,51% -10,10%

Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Sayfada verilen bilgiler genel nitelikte
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satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligl hizmeti;
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