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Cin'in siirpriz sekilde faiz indirmesi, lilke ekonomisine iliskin endigeleri koriikliiyor ve
tilkenin emtia talebinin zayif kalabilecegi sinyalini veriyor. Yine, dolardaki giiclenme de
emtia fiyatlari agisindan olumsuz.

Yakin vadede Fed’in gecikmesiyle birlikte destek bulabilecek olan altin fiyatlari, orta —
uzun vadede ABD’de reel faizlerin artisa gecmesiyle birlikte zayiflayabilir. iceride altin,
bu hafta 108-111 lira bandinda seyredebilir...

Cin'in metal talebine iliskin endiselerin artmasi ve Ulkedeki arz fazlasi, aliminyum
fiyatlari igin iyilesme umutlarinin ufukta olmadigina isaret ediyor. Talep tarafinda bir
toparlanmanin beklenmedigi, fiyatlarin yikselmesi igin tek umudun arzda disis oldugu
demir cevheri piyasasinda, tUretimdeki artislar fiyatlarin baski altinda kalacagina isaret
ediyor.

Cin'in faiz indirimine gitmesinin ardindan giiclenen dolar, petrol fiyatlarini baskiliyor.
Temelde, petrol piyasasi ayl modunda kalmaya devam ediyor. Yiksek stoklar ve El Nino
etkisiyle ABD'de kisin iman gececegi beklentisi dogal gaz fiyatlarini baskilamaya devam
ediyor.

Hububatlar igin asagl yonli seyir beklentimizi koruyoruz. ABD’de misir hasadi devam
ederken, talebin zayif olusu misir fiyatlarinin 4,00 dolar/busel seviyesinin altinda
kalmasina yol agiyor; ancak fiyatlarin ¢ok fazla diisme potansiyeli de yok.

Diinya geneline bakildiginda, kakao talebinin 3. ¢eyrekte disik kalmasina ragmen 2.
ceyrekten daha iyi oldugu anlasihyor. Piyasa bu durumu fiyatlayarak kicuk bir yikselisle
haftaya baslamis olsa da, devam eden Bati Afrika ana kakao hasadinin etkisiyle, fiyatlarin
yeniden zayiflamasi beklenebilir. Fonlarin son bir ayda net uzun seker pozisyonlarini 4
katina gikarmalari, fonlar tarafindan gelebilecek panik satis dalgasiyla, asagi yonli sert
bir dizeltmenin gorillebilecegi sinyalini veriyor. Brezilya kahve hasadi igin gerekli
yagislarin gelmesi ve Kolombiya kahvesinin piyasada fazla miktarlarda bulunuyor olusu,
kahve fiyatlarinin Eylil sonundaki seviyelere inmesine yol acti. Kahve fiyatlarinin zayif
kalmasi beklenebilir.

Dolar Endeksi ile CRB Emtia Endeksi
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Metaller

Avrupa Merkez Bankasi’nin parasal genisleme programini devam Altin ile CRB Endeksi

ettirecegine iligskin sinyaller vermesi ve Cin Merkez Bankasi’'nin faiz indirimi 320 1.350

yapmasi ise dolari yukari tasiyarak altin fiyatlarini baskiliyor. Gegen haftanin 300 1300

sonunda kisa sureligine 1.160 dolar seviyesinin altini test eden ons altin, bu 280 ‘/\h
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olarak da, kisa vadede altin fiyatlarinin destekli gitmesi mumkin. Cin 220 ey A .

Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi'ndan gelen parasal gevseme 200 ) 1.100

hamleleri sonrasi dolardaki tepki ylkselisinin altin fiyatlari Gizerinde yarattigi
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vadede Fed’in gecikmesiyle birlikte destek bulabilecek olan altin fiyatlari, #= £z 8 32 =35 £ 5 % aw

orta — uzun vadede ABD’de reel faizlerin artisa gecmesiyle birlikte —CRB Endeksi —Altin Vadeli
zayiflayabilir. iceride altin, bu hafta 108-111 lira bandinda seyredebilir.
Segimler sonrasinda hikimetin makul bir zamanda kuruldugu, global
merkez bankalarinin gevsek durusunun surdGgiu ve Fed’den faiz artisi
beklentilerinin ertelendigi senaryoda, dolar/TL kurundaki gevsemeye paralel
gram altinda da 100-105 lira bandina dogru bir salinim izlenebilir.
Huktumetin kurulamamasi halinde ise kredi notunun da dislrialmesini
icerebilecek nitelikte olumsuz bir piyasa tepkisiyle karsilasabiliriz. Bu
durumda dolar/TLU'nin yeni zirvelerine dogru yénlenmesine paralel gram
altin da 114 lira direncine yonelebilir.

Altin Vadeli Egrisi

Hindistan’da altin fiyatlarinin uluslararasi fiyatlara goére 2-4 dolar/ons
indirimle satiliyor olusundan da anlagilacagi lzere, ulkenin talebi zayif.
Cin’de ise Ulkenin hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin ardindan
yatirimcilarin givenli liman altina yonelmeleriyle altin talebi glglu. Fiziksel
altin  talebinin  6nemli bir kismi merkez bankalarinin alimlarindan
kaynaklaniyor. Ornegin, Eylil ayinda Rusya 31 ton, Cin ise 15 ton altin ald.
Merkez bankalarinin net altin alicisi olmaya devam etmeleri bekleniyor,
¢Unku gelismis tlkeler altin satmazken gelismekte olan ulkelerin merkez
bankalari fiziksel altin almaya devam ediyor. Bu da, altin fiyatlarinin sert
sekilde diismesi yoniinde bir engel olarak not edilebilir.

Aliminyum fiyatlari gecen hafta yeni dusik seviyeleri gordu. Sanghay
Vadeli islemler Borsasi'nda %7,5, Londra Metal Borsasi'nda ise %6 deger
kaybeden aliminyum fiyatlari igin, olumsuz verilerin ardindan Cin'in metal
talebine iliskin endiselerin artmasi ve (lkedeki arz fazlasi, iyilesme
umutlarinin ufukta olmadigina isaret ediyor. Disen demir cevheri fiyatlarina

ragmen buytk Ureticiler kapasite artirmaya devam ediyor. Madenlerin Fonlarin NET Altin Pozisyonu

bulundugu Ulkelerin para birimleri dolar karsisinda deger kaybettiginden, 1.350 180.000
Uretim maliyetleri azaliyor. Clnki Ureticiler Grlnlerini dolar ile satip, 1.300 ijﬁjﬁﬁg
giderlerini yerel para birimiyle ddiiyor. Ornegin, Brezilyall madencilik devi 1250 120.000
Vale, Brezilya Realinin dolar karsisinda sene basindan bu yana yaklagik %45 | g 2% \f/\/\-/\’\,i\ . ;g%sg“ z
deger kaybetmesiyle uluslararasi madencilik endistrisinin en buyiik demir 7_371'15" \//\/, 60000 &
cevheri projesini hayata gegiriyor. Talep tarafinda bir toparlanmanin | © 1100 40.000
beklenmedigi, fiyatlarin yikselmesi icin tek umudun arzda disis oldugu 1050 - go'm
demir cevheri piyasasinda, Uretimdeki bu artiglar fiyatlarin baski altinda 1.000 -20.000
kalacagina isaret ediyor. 950 ~40.000
mmNET (Uzun-Kisa) —Altin Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZISYON*| DEGIiSIiM UZUN DEGisimMm KISA DEGiSiM NET
ALTIN 1lot =100 ons 686.201 44.848 159.450 26.541 37.646 -12.717 121.804
GcUMUS 1 lot = 5.000 ons 199.965 6.001 58.484 4.328 13.594 -1.392 44.890
BAKIR 1lot =25.000 lbs 163.713 6.394 35.861 -1.096 28.872 -748 6.989
PLATIN 1lot =50 ons 72.145 -904 32.243 308 12.798 -2.862 19.445
PALADYUM 1lot =100 ons 28.739 356 14.795 -146 2.750 -461 12.045
DEMIR CEVHERI 1lot =1adet %62 Fe CFR 18.229 1.547 906 -241 3.657 137 -2.751
Cin (TSI) Vadeli S6zlesme

* Fonlarin da ag¢ik pozisyonu dahil olmak lizere tim ac¢ik pozisyonlar
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Enerji

Cin'in faiz indirimine gitmesinin ardindan giiclenen dolar, petrol Brent Petrol ile CRB Endeksi
fiyatlarini baskiladi. WTI petrol, ay basindan bu yana ilk defa 45
dolar/varil seviyesinin altind indi ve ay basindan bu yana yaklasik %10
dismus oldu. Cin’in faiz indirmesi, Glkenin ekonomisnin yavasladigina
dair endiseleri teyit eder nitelikte ve global ekonomi igin olumsuz.
Ekonomik yavaslama petrol talebi agisindan endise yaratiyor. ABD’deki
petrol kuyusu platformu sayisinin gegen hafta sadece 1 azalmasi, petrol
icin boga goriste olanlari hayal kirikligina ugratti. Gergi platform sayisi
son 5 yilin en digik seviyesinde ve orta vadede ABD (retiminin
azalacagina isaret etmekte. Diisiik fiyatlarin yeni yatirimlari vurabilecegi 160 35
riski, fiyatlarin uzun vadede ylkselmesine yol agabilir. Ancak temelde,
petrol piyasasi ayt modunda kalmaya devam ediyor.
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—CRB Endeksi —Brent Petrol Vadeli

2015’te son 5 yilin en yiiksek blyimesini yagsayan global petrol talebinin
onumiuzdeki yil zayiflayacagl beklentisi, petrol fiyatlari igin olumsuz.
2014 ortalarindaki 100 dolar/varil seviyelerinden 50 dolar/varil
seviyelerine inen petrol fiyatlar, talepte artis yaganmasini saglamisti.
Ancak, basta Cin’in ekonomik yavaslamasi olmak tizere global ekonomik
endiseler, talebin bu hizda biiylimesinin zor oldugunu gosteriyor.

Brent Petrol Vadeli Egrisi
ABD haftalik ham petrol stoklari son bir ayda hep artti. ABD rafinerileri
bakim igin Uretime ara verdiginden ham petrol stoklari sisiyor, petrol
Urnleri stoklar ise azaliyor. Ham petrol fiyatlarindaki gerilemenin
etkisiyle ham petrol ile benzin arasindaki fiyat farki (crack spread)
blylmis olsa da, yakinda refinerilerin bakimi bitip Uretim normale
doneceginden, fiyat farkinin yeniden daralmasi beklenebilir.

Dogal gaz fiyatlari, beklentilerimize paralel olarak diserek son 3,5 yilin
en duslk seviyelerine indi. ABD dogal gaz stoklari, haftalik bazda 81
milyar kip feet artarak 3.814 milyar kiip feet seviyesine ulasti. Stoklar
2014 Ekim ayinin son vyarisindaki kadar artarsa, kis sezonuna 4.000
milyar kiip feet seviyesinin hemen altinda baslanabilecek (gegen yilin
ayni dénemine kiyasla yaklasik %10’luk artis). Kasim ayinda dretim
artmaya devam ederse, stoklar yine gi¢lu kalabilecek. El Nino etkisiyle
kisin 1hman gececegi beklentileri dogal gaz talebinin zayif kalacagina
isaret ettiginden, dogal gaz fiyatlari igin zayif seyir ©6ngorimizi
koruyoruz. Dusuk dogal gaz fiyatlari, enerji talebinin komirden dogal
gaza kaymasina yol agabilir. Gergi bunun gergeklesebilmesi igin dogal
gaz fiyatlarinin su anki seviyelerinden 2,00 dolar/mmBtu fiyatinin altina
dismesi beklenebilir. Kdmir talebinin dogal gaza kaymasi, kis sartlarinin
olumsuzlasmasi ve fonlarin yiksek miktardaki kisa pozisyolarini
kapatmak icin panik alimlari yapmasi, dogal gaz fiyatlarinin yukari yonli
risk faktorleri olarak not edilebilir.

Fonlarin NET Ham Petrol Pozisyonu
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ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK

POZiSYON*| DEGIiSiM UZUN DEGIiSimM KISA DEGIiSiM NET
DOGAL GAZ 1lot = 2.500 MMBtus 1.028.235 26.053 185.025 -1.590 396.099 579| -211.074
HAM PETROL (WTI) 1lot = 1.000 varil 2.406.985 -94.965 274.718 380 106.517 16.496 168.201
GAZOLIN 1lot =42.000 ABD galonu 354.899 -4.727 55.059 730 42.120 4.834 12.939
KALORIFER YAKITI 1lot =42.000 ABD galonu 418.694 17.644 18.754 3.527 50.933 6.775 -32.179

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

Dolarin gecen haftanin sonundaki rallisi hububat fiyatlarini baskilamisti. Misir ile CRB Endeksi

Ancak ABD’de bugday vyetisen bolgelerdeki kuru hava, bugday 300 485
fiyatlarinin haftaya destekli baglamasina yol agti. Yine, Rusya’ya hafta w0 N[H 445
sonunda gelen yagislar hasat acgisindan olumlu olsa da, bugday o ;\"W»‘r)ﬂv‘ﬂ =
fiyatlarinin bagini yukari cevirmesine engel olamadi. Ancak global | “ﬂ) N mJN\'“" _.E
Olcekte bulyuk bugday hasatlari, fiyatlarin yoninin yeniden asagl %M AN . §

seviyedeki net kisa bugday pozisyonlari. Haftalik bazda bugline kadarki
en biyuk kisa pozisyona giren fonlarin bu pozisyonlari kapatmaya
yonelik ahmlari fiyatlari yukari tasiyabilecek risk olarak not edilebilir. 180 325
Brezilya’da soya vyetisen bolgelerdeki kurakhgin yakinda gelmesi
beklenen yagislarla sona erecek olmasi, soya fiyatlari igin olumsuz.
ABD’de misir hasadi devam ederken, talebin zayif olusu misir fiyatlarinin
4,00 dolar/busel seviyesinin altinda kalmasina yol agiyor; ancak fiyatlarin
¢ok fazla diisme potansiyeli de yok. Fonlar, misir fiyatlarinin yiikselecegi

beklentilerinden vazge¢mise benziyor; net uzun misir pozisyonlarini .
%64 azalttilar Misir Vadeli Egrisi

[ \ 425
Lum(\,\L |J \I\J 5 405
1
. 7 |, 385
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—CRB Endeksi —Msir Vadeli

Asya 3. ceyrek kakao 6glitme miktari yillik bazda %1,6 dusti (beklentiler
%4-%7'lik bir dusis oldugu yonindeydi) ancak 2. Ceyrege kiyasla %4,8
artti. Malezya’nin azalan kakao 6gitme miktari, diger Asya ulkelerindeki
artisla dengelendi. Daha once gelen veriler, Avrupa kakao 0Oglitme
miktarinin %2, Kuzey Amerika kakao o0glutme miktarinin ise %10
distliglini gostermisti. Dlinya geneline bakildiginda, kakao talebinin 3.
ceyrekte 2. ¢eyrekten daha iyi oldugu anlasiliyor. Piyasa bu durumu
fiyatlayarak kgiik bir yiikselisle haftaya baslamis olsa da, devam eden
Bati Afrika ana kakao hasadinin etkisiyle, fiyatlarin yeniden zayiflamasi
beklenebilir. Kar cekmek igin yapilan satislarla Cuma gini disen seker
fiyatlari, bu haftaya yiikselisle bagladi. Brezilya Seker Ureticileri
Birligi’'nin  (UNICA) acikladigi Ekim ayinin ilk yarisi hasat verisinin
beklentilerden duslik gelmesi fiyatlari desteklerken, mevsim normalleri
disindaki yagislarin hasatta gecikmelere yol actigi anlasiliyor. Ancak Fonlarin NET Misir Pozisyonlari

seker igin tablo ¢ok ani degistiginden, temkinli olmakta fayda var. Ayrica, 460 350.000
fonlarin son bir ayda net uzun pozisyonlarini 4 katina ¢ikarmalari, fonlar iggggg
tarafindan gelebilecek panik satis dalgasiyla, asagi yonli sert bir 200,000
diizeltmenin gériilebilecegi sinyalini veriyor. Brezilya kahve hasad igin igggg
gerekli yagislarin gelmesi ve Kolombiya kahvesinin piyasada fazla 50.000
miktarlarda bulunuyor olusu, kahve fiyatlarinin Eylil sonundaki 0
seviyelere inmesine yol actl. Dolardaki gliclenme de kahve fiyatlari

Gzerinde baski kurdu. Kahve fiyatlarinin zayif kalmasi beklenebilir.
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mmNET (Uzun-Kisa) —Msir Vadeli
ACIK HAFTALIK HAFTALIK HAFTALIK
POZiSYON*| DEGISiM UZUN DEGiSiM KISA DEGiSiM NET
MISIR 1lot = 5.000 busel 1.731.746 32.848| 223.910| -19.021| 191.077 40.370 32.833
SEKER 1lot =112.000 Ibs 996.734 6.642| 181.869 13.476 57.117 5.814| 124.752
SOYA 1lot = 5.000 busel 978.958 -2.264 75.669 -8.545 72.809 -9.298 2.860
BUGDAY 1lot = 5.000 busel 483.373 21.951 51.204| -10.752| 103.470 24.988| -52.266
SOYA YAGI 1lot = 60.000 Ibs 476.935 6.570 73.777 5.200 48.595 -1.439 25.182
SOYA KUSPESI 1 lot =100 ton 473.682 12.241 65.017 -2.741 37.762 694 27.255
KAKAO 1lot = 10 metrik ton 280.260 17.883 43.710 -1.901 15.101 765 28.609
KAHVE 1lot =37.500 Ibs 218.652 -3.006 29.746 -2.269 34.235 -640 -4.489
PAMUK 1lot = 50.000 Ibs 240.572 3.185 59.159 5.112 11.289 -4.157 47.870

* Fonlarin da ag¢ik pozisyonu dahil olmak tizere tiim agik pozisyonlar
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VADE BiRiM SON KAPANIS HAFTA% 1AY% 3AY % 6AY% 1YIL%
ALTIN Ara.15 dolar/ons 1.166,20 -0,56% 1,80% 6,32% -4,15%  -5,44%
ALTIN (TRY) TL/gram 108,07 -1,20% -3,79%  10,86% 4,31% 22,93%
GUMUS Ara.15 dolar/ons 15,905 0,40% 5,25% 8,53%  -4,87% -8,25%
BAKIR Ara.15 dolar sent/Ibs 235,70 -0,44% 3,22% -0,36% -15,64% -22,65%
PLATIN Oca.16 dolar/ons 997,50 -1,69% 4,86% 0,72% -14,16% -21,80%
PALADYUM Ara.15 dolar/ons 683,9 -0,61% 2,44%  11,47% -12,66% -12,78%
DEMIR CEVHERI (%62Fe) dolar/metrik ton 51,03 -4,26% -10,44% -2,52% -14,78% -35,83%
DOGAL GAZ Kas.15 dolar/mmBtu 2,062 -15,56% -21,63% -29,60% -26,46% -44,29%
HAM PETROL (WTI) Ara.15 dolar/varil 43,98 -4,97% -4,78% -10,63% -28,51% -45,05%
HAM PETROL (BRENT) Ara.15 dolar/varil 47,54 -2,20% -3,51% -13,72% -30,10% -46,97%
GAZOLIN Kas.15  dolar sent/galon 128,79 2,92% -6,63% -14,75% -26,66% -40,64%
KALORIFER YAKITI Kas.15  dolar sent/galon 142,59 -1,60% -7,74%  -13,07% -28,28% -43,28%
MISIR Ara.15  dolar sent/busel 384,5 3,08% -1,16% 0,26% 0,52% -5,76%
BUGDAY Ara.15  dolar sent/busel 509 4,79% 0,25% -0,54% 1,14% -11,32%
SOYA Oca.16  dolar sent/busel 884,5 -1,23% -0,98% -5,85% -7,77% -11,84%
SOYA KUSPESI Ara.15 dolar/kisa ton 3022  -2,77%  -1,95%  -5,86%  -3,05% -8,26%
SOYA YAGI Ara.15 dolar sent/Ibs 27,78 -1,28% -0,47% -8,86% -12,50% -16,15%
KAKAO Ara.15 dolar/metrik ton 3.174 0,16% -3,11% -0,72% 9,49%  8,92%
KAHVE Ara.15 dolar sent/Ibs 117,3 -5,33% -4,40% -5,14% -19,27% -41,70%
SEKER Mar.16 dolar sent/Ibs 14,64 2,66% 17,97%  17,03% -1,28% -17,98%
PAMUK Ara.15 dolar sent/Ibs 62,13 -1,76% 2,46% -2,62% -5,65% -5,72%
CRB (EMTiA) ENDEKSI 192,8  -2,26%  -1,75%  -5,12% -14,41% -28,87%
DOLAR ENDEKSi (DXY) 96,86 2,04% 0,61% 0,37% 0,80% 13,29%
USD/TRY 2,8899 -0,54% -5,17% 4,28% 8,72% 29,64%
EUR/USD 1,1058 -2,37% -1,22% -0,27% 0,70% -12,92%
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