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ALTIN

Cin’in imalat sanayi endeksinin Ocak ayinda
beklentilerin iizerinde biiyiidiigliniin agiklanmasi
altimin ~ Subat ayma yiikselisle baslamasim
saglamistir.  Hindistan’in  imalat  sanayindeki
bliylimeyle de kiiresel c¢apta imalatin artig
gostermesi  dolarin deger kaybetmesine neden
olurken altin deger kazanmis, o doneme kadarki 8
haftanin en yiiksek diizeyine ulagmistir. Avrupa ve
ABD’den gelen PMI verileri de altin fiyatlarim
desteklemistir.

Bloomberg verilerine gore 1 Subat’ta ETF’deki
altin varliklar1 %0,2 artigla 16 Aralik’tan 1 Subat’a
dek en yiiksek seviye olan 2,376.205 metrik tona, 3
Subat’ta ise 3,385.664 metrik tona ulagmistir. Artig
gosteren altin varliklar1 verisi bir yatirim araci
olarak altina olan ilginin sd6z konusu donemde
tazelendigini gostermektedir.

Subat aymin basinda da Cin ve Hindistan’da fiziki
alimlarin devam etmesinin yaninda Avrupa’daki
belirsizlikler altin  fiyatlarim1  yukar1i  yonli
desteklemistir.

ABD’de beklentilerden daha iyi olarak agiklanan
tarim dis1 istihdam verisi, yatirimcilar tarafindan
giivenli liman olarak goriilen altinin fiyatlarindaki
yilikseligin ~ yerini  diisise birakmasimna neden
olurken, devaminda ise Yunanistan’dan beklenen
anlasma kararmin gelmemesi ile yatirimcilardan
gelen talebin altin fiyatlarindaki gerilemeyi
durdurmasina karsin altin fiyatlar1 karigik bir seyir
izlemistir. Yikselis zamanlarinda kar satiglariyla
karsilasan altin fiyatlar1 dolarin giiclenmesi ile
azalis gostermistir. Dolardaki deger kazanci altinin
fiyatlarinin gerilemesine neden olmustur.

FED Bagkan1 Bernanke’nin faiz oranlarimi 2014 yili
sonuna dek diisiik seviyede tutma planini yineledigi
Senato Komitesi’'ndeki konusmas1 diger emtialarla
birlikte altinin da yeniden yiikselis trendine
girmesine neden olmustur. Ancak piyasalarin
Avrupa’nin durumundan duydugu endise altin1 bir
yandan desteklerken bir yandan da dolan
giiclendirerek altin fiyatlariin inis ¢ikis yasayarak
karigik bir seyir izlemesine neden olmustur.

Yunanistan’da siyasi liderlerin ikinci kurtarma
yardimint alabilmek i¢in One siiriilen sartlar
konusunda anlasacagina dair iyimserlik ve
ECB’nin elinde tuttugu Yunan tahvillerini EFSF
ile degistirecegi yoniinde ¢ikan haberler
iyimserligi artirarak altin fiyatlarinin yatay seyir
izlemesine neden olmustur. Yunanistan’da
gorlismelerde ilerleme saglandigi spekiilasyonu
dolarin deger kaybetmesine yol agarken deger
kaybeden dolar nedeniyle alternatif araclara
yonelen yatirimcilar altin fiyatlarini
desteklediyse de kar satiglari ile altin fiyatlari
giinliik dalgalanmalar yasamustir.

130 milyar euroluk kurtarma fonu igin gereken
tedbirleri Yunan parlamentosunun onaylamasi
dolarin deger kaybetmesi aracilifiyla altin
fiyatlarini olumlu etkilemistir.

Subat aymin ortasinda kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s’in aralarinda talya, ispanya
ve Italya’nin da bulundugu Avrupa’daki 6
iilkenin kredi notunu diigiirmesi dolarin deger
kazanmasina neden olurken dolara alternatif
yatirim aract olarak goriilen altin  deger
kaybetmigse de izleyen giin Cin MB Bagkaninin
Cin’in  Avrupa’ya destegini artiracagi ve
bankanin euro cinsi varlik alimlarmi artiracagi
aciklamalar1 emtia fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmustur.

ETF’deki altin varliklar artis gdsterirken, dolarin
euro karsisinda deger kaybi da altin fiyatlarini
yukar1 yonlii desteklemistir.

Yunanistan’da siyasi liderler anlasip mali
reformlar parlamentoda onaylandiktan sonra parti
liderlerinin yazili taahhiitler de vermesine
ragmen FEuro bolgesi maliye bakanlarmin
telekonferans goriismesinden kurtarma yardimina
iligkin  sonug¢ ¢ikmamasi ve Moody’s’in
aralarinda Bank of America, Citigroup, JP
Morgan’in bulundugu Avrupa’daki bir¢ok finans
kurulusunun kredi notlarimi olasi bir indirim i¢in
izlemeye almasi sonucu euro deger kaybeder
dolar giiclenirken, bu durum alternatif yatirim
aract olarak altina talebi geriletmis bu da altin
fiyatlarinin  bir miktar gerilemesine neden
olmustur.

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.
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Yunanistan’la ilgili degisen haber akiglar1 piyasalara
oldugu kadar emtialara da yon vermistir.
Beklentilerin 20 Subat’taki Euro bdolgesi maliye
bakanlar1 toplantisinda Yunanistan’a ikinci kurtarma
paketinin onaylanacagi yoniine donmesiyle ve
ABD’de issizlik bagvurulart basta olmak iizere
olumlu veri akis1 ile dolarin gevsemesiyle altin
fiyatlar1 yeniden yiikselmistir.

Cin Merkez Bankasi’nin ekonomik biiyiimeyi tesvik
etmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarini 50 baz
puan diistirmesi altin fiyatlari1 yukar1 yonli
desteklemistir. Bunun yaninda Eurogroup olarak
bilinen Euro bdlgesi Maliye bakanlarmin 20
Subat’taki  toplantisindan ~ Yunanistan’a  ikinci
kurtarma yardimimi onaylamalarma iliskin iyimser
beklentilerin dolara deger kaybettirmesi de altin
fiyatlarina olumlu etki etmistir.

Yunanistan’a dair iyimser beklentilerin Euro bolgesi
maliye bakanlariin ikinci kurtarma yardimi {izerinde
anlasmaya vararak yardima onay vermesiyle
dogrulanmas1 sonrasi dolar deger kaybederken
sozkonusu anlagma altin fiyatlarini desteklemistir.

Almanya’da IFO Is Diinyasi giiven endeksinin son 7
ayin zirvesine ulagsmasiyla birlikte EURUSD paritesi
artis kaydederken dolardaki zayiflamanin ve diisen
faiz oranlarmin altin fiyatlar1 iizerinde etkisi olumlu
olmustur.

Bunun yam sira altinda zayif PMI’lar (Euro Bolgesi
ve Cin) gevsek para politikalarmin devami isareti
olarak algilanmig, bunun da etkisiyle altin fiyatlar
yiikselise devam ederek23 Subat’ta 1.781 dolar/ons
diizeyine yiikselmistir.Sonrasinda kar
realizasyonlariyla altinda geri ¢ekilmeler goriildiiyse
de Bloomberg'in verilerine gore; ETF'deki altin
varliklarinin 27 Subat’ta 2,398.161 metrik ton ile
rekor kirmasi sonucu fiyatlar yeniden yiikselmeye
basglamustir.

ECB’nin 2. LTRO ihalesi 6ncesi altinin ons fiyati
zayiflayan dolarin yatirimcilari  altina  alimina
yonlendirmesinin etkisiyle 1.790 dolar diizeyine
ulagarak 3 aymn zirvesine ulagmis sonrasinda kar
realizasyonlariyla fiyatlar bir miktar gerilemis, ay
sonunda FED Baskani Bernanke’nin Para Politikasi
sunumunda parasal genisleme sinyali vermedigi
algis1 ile altin fiyatlan 1.688 dolara kadar
gerilemistir.

Hindistan’1n altin ithalatinin Subat’ta sik1 likidite
ve diisen talepten dolay1 yil bazinda %50 diisiis
gosterdigi  agiklanmig,  Bombay  Bullion
Association baskani Kothari, Diinya'nin en ¢ok
altin tiiketen iilkesi Hindistan'da altin ithalatinin
Subat ayimda 25-30 ton oldugunu séylemistir.

Diinya Altin Konseyi’'nin agiklamasina gére Cin
2011 yilinda altina yatirimu artirarak Hindistan
ile aralarindaki farki daha da azaltmistir, Cin’de
altin talebi %20 artarak 769,8 ton diizeyine
ulagmigtir. Diinya Altin Konseyi’nin raporuna
gore, Cin’in 2012 yilinda ilk kez Hindistan’1
gecerek diinyanin en biiyiik altin piyasasina sahip
olabilecektir.

Yine ayni1 rapora gore 2011 yilinda Avrupa borg
krizinin yarattig1 endigelerle yatirimcilar giivenli
liman arayisina girmig, Cin ve Hindistan’in yani
sira Avrupa’da da talebin artmasiyla altin talebi
tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmstir,
diinya altin talebi toplam 4067 tona yiikselmistir
ki bu yillik talep miktarinin degeri 206 milyar
dolar olarak ilk kez 200 milyar dolar1 agmustir.
Rapora gore; merkez bankalar1 da altin alimlarini
77 metrik ton artirmistir.
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GUMUS

Cin ve Hindistan’da imalat sanayinin
bliylimesinin ardindan kiiresel c¢apta imalatin
iyilesme sinyalleri gostermesiyle yiikselis
kaydeden giimiis fiyatlar1 ABD’de agiklanan
beklentilerden iyi istihdam verisi ki bu verinin
ekonomiye dair iyimserlii artirmasina ragmen
yatirimcilarin kar realizasyonlarina ydnelmeleri
Glmiis’iin  Subat ayinda kar satiglart ile
karsilagsmasina neden olmustur.

Subat ay1 i¢inde Yunanistan’a iligkin devam eden
belirsizlikler =~ glimiis  fiyatlarim1  olumsuz
etkilemis, fiyat artiglarinin sinirh  kalmasina
neden olmustur.

FED Bagkam1 Bernanke’nin diisik faiz
politikasina vurgu yaptigt Senato konusmasi
giimils fiyatlarim yiikseltmis, nakit giimiis fiyati
ons basmna 34,295 dolara kadar yiikselis
kaydetmistir.

Bunun yani sira Yunanistan’da mali tedbirler
konusunda anlasma  saglanacagina iliskin
iyimserlik ve ECB’nin elinde bulunan Yunan
tahvillerini EFSF tahvilleri ile degistirerek borg
yapilandirma siirecine dahil edecegi yoOniinde
cikan haberler de diger bircok emtiay1 oldugu
gibi  gimiis fiyatlarmin  yikselisini  de
desteklemistir.

Piyasalarda olusan iyimser havayla deger
kaybeden dolar da glimiis fiyatlarini artiran bir
diger unsur olmustur, bu sekilde Subat ayinin ilk
haftasinda giimiis Kasim ayindan bu yana en
yiiksek seviyeye ulagsmustir.

Yunanistan’da siyasi liderlerin Troykanin istedigi
mali reformlar iizerinde anlagmasi da fiyatlarin
yiikselis trendine katki saglamigsa da siyasi
liderlerin anlagmalarina karsin Avrupa maliye
bakanlarinin kurtarma paketini onaylamamasi
emtialarin  yiikselislerini  durdurmus, glimiis
fiyatlarinin da kazancinin bir kismini iade
etmesine neden olmustur.

Subat ayin ortasinda Cin’in kriz silirecinde
Avrupa’ya destegini artiracagini bildirmesi ile
giimiis fiyatlar1 yeniden yiikselmeye baglamigtir.

ETF’deki giimiis varliklarimin 13 Subat’ta
Bloomberg verilerine gore 17.703,6 metrik ton
diizeyine ulagmasi ki bu gecen Mayis ayindan bu
yana en yiiksek seviyedir, giimiise olan talebin
arttigini gostermistir.

Yunanistan'm  kurtarma  paketini  alacagi
beklentisinin dolar1 diistirecegi ve degerli
metallere olan talebi artiracagi spekiilasyonu da
giimils fiyatlarin1 17 Subat’tan itibaren yeniden
yiikselis trendine sokmustur.

Sonrasinda Eurogroup olarak bilinen Euro
bolgesi Maliye Bakanlarmin telekonferans
goriismesinde de Yunanli siyasi liderlerden
alinan yazili taahhiitlere ragmen Yunanistan’in
kurtarma yardimimin ertelenmesi,Kredi
derecelendirme  kurulusu  Moody’s’in  de
Avrupa’daki 114 finans kurulusunun kredi
notlarim1  izlemeye  almasi  piyasalardaki
tedirginligin ve kotiimserligin artmasina neden
olmus, fiyatlar yatay bir seyir izlemistir.

Cin’de biiylime tesviki amaciyla zorunlu karsilik
oranlarinda 50 baz puan indirime gidilmesi diger
emtialarla birlikte glimiis fiyatlarinin da yukan
yonlii hareket etmesine neden olmustur.

Gilimiis fiyatlarindaki bu yukar1 yonlii hareket
Euro Bolgesi Maliye Bakanlarinin Yunanistan’a
130 milyar euroluk ikinci kurtarma yardimim
onaylamalari ile devam etmistir.

Glmiiste de altina benzer sekilde yiikselisin
devaminda kar satiglar1 gelmistir. Sonrasinda ise
Almanya’da is diinyast giliveninin son 7 ayin
zirvesine  ¢ikmasiyla  ylikselen EURUSD
paritesive deger kaybeden dolarin desteginin
yaninda gerileyen faiz oranlarmin da etkisiyle
giimiis fiyatlar1 desteklenmistir.

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.
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Glimiis fiyatlarinda en kayda deger yiikselisi ECB’nin 2. LTRO ihalesi saglamistir, ihale 6ncesi glimiis 37,07
dolar diizeyine ulasarak 5 ayin zirvesine yerlesmis, ihale sonrasi fiyatlar daha artarak 37,27 diizeyine ¢ikmuistir.
Ancak ayni giin FED Baskani Bernanke’nin para politikasina iligkin yaptigi sunumda piyasalarin parasal
genisleme sinyali algilamamasi sonucu altin ile birlikte giimiis fiyatlarinda da kayda deger geri cekilme
gbzlenmistir.
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BAKIR

Subat aymin basinda Cin’de imalat PMI verisinin
beklentilerin izerinde artig gostermesi,
Hindistan’da imalat sanayinin 8 aymn en hizh
bliyiimesini kaydetmesi, ABD’de tarim dis1
isttihdam verisinin beklentileri asmasi da bakir
fiyatlarina destek olmustur.

Sonrasinda ise, diinyanin en biiyiik bakir tiiketicisi
olan Cin’in konut fiyatlariin gerilemesinden
dolay1 bakir talebinin diisecegi endiseleri bakir
fiyatlarmin gerilemesine neden olmustur.

Cin’deki konut fiyatlarimin gerilemesi nedeniyle
gerileyen bakir fiyatlar1 Cin ve Hindistan’dan sonra
ABD ve Avrupa’da da imalatin biiylimesi
nedeniyle yeniden yiikselis kaydetmis, kiiresel
ekonominin hiz kazanmasi insaat ve elektrik
sektorlerindeki uygulamalarda da kullanilan bakir
fiyatlarmin 9 Subat’ta 8.700 dolar diizeyinin
iizerine ¢ikmasini saglamistir.

Cin Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin soguyan
kiiresel ekonomi ve Avrupa’daki mali krizin bu
ceyrekte iiretimde yavaglamaya neden olabilecegini
aciklamasimin yanimda Fitch Ratings’in Cin’in sert
inis yapmasinin diinya ekonomisi i¢in temel risk
oldugunu agiklamasi da diinyanin en biiyiik bakir
tiketicisi olan Cin’de  sanayi Uretiminin
yavaglayacagi beklentilerine eklenerek bakir
fiyatlari geriletmistir.

LME’nin verilerine gore; 8 Subat’taki bakir
stoklar1 verisinin %1,1 diiserek Eyliil 2009°dan bu
yana gorillen en diisik seviyeye gerilediginin
aciklanmasi da fiyatlari olumsuz etkilemistir.

Yunanistan’dan uluslararas1 kreditorlerin istedigi
reform ve tedbirler konusunda siyasi liderlerin
anlasacagina iliskin iyimser beklentiler, FED
Baskani Bernanke’nin Senato Komitesindeki
konusmasi sonrast 3. tur parasal genisleme
olasihiginin  dislanmadiginin  algilanmast  ve
ECB’nin gegen yil satin aldigr Yunan tahvillerini
EFSF tahvilleri ile degistirerek borgyapilandirma
siirecinde  kullanacagi haberlerinin  piyasalari
desteklemesi ile bakir fiyatlar1 yeniden yiikselis
trendine girmistir.

Ayrica Cin’in konut piyasasini1 destekleyecegini
aciklamasit bakir talebinin artacagi beklentisi
olustururken, Yunanistan’da siyasi liderlerin
troykanin sartlar1 iizerinde anlasmasi da fiyat
artisini desteklemistir.

Yunanl liderlerin anlasmasma karsin Euro
Bolgesi Maliye bakanlarinin kurtarma paketini
onaylamayarak ek taahhiitler istemesi piyasalarda
endiselere neden olarak bakir fiyatlariin da
kiiresel ~ biiyiimenin  sekteye  ugrayacagi
tedirginligiyle- gerileme kaydetmesine neden
olmustur.

Yunanistan parlamentosunun kurtarma yardimi
icin gereken reform ve tedbirleri kabul etmesi
yeniden piyasalarda olumlu hava yaratmis,
euronun deger kazanmasiyla Londra Metal
Borsasi’nda alim aktivitesi canlanmistir, Cin MB
Danigmani’nin gayrimenkul fiyatlarinda serbest
diisiise izin verilmeyecegini agiklamasi da
fiyatlar1 yukari yonlii desteklemistir.

Fiyatlardaki yukar1 yonlii hareket Moody’s’in
Avrupa’daki 6 iilkenin kredi notunu indirmesiyle
gerilese de Almanya’da ZEW Yatirimer Giiven
endeksinin yiikselmesi de olumlu etki etmis,
Bakir fiyatlarinin volatilitesinin artmasina neden
olmustur.

Euro bolgesi Maliye Bakanlarmin telekonferans
gorlismesinden  Yunanistan’mn gerekli yazil
taahhiitleri vermesine karsilik kurtarma paketi
onayinin ¢ikmamasi,Maliye Bakanlarmin
Yunanistan’dan bor¢ geri Odemesinde Ozel
mekanizma talep etmeleri ve Moody’s’in ¢ok
sayida Avrupa finans kurulusunun notlarin olasi
bir indirim i¢in izlemeye almasi ile bakir fiyatlart
8.233 dolar/ton seviyelerine kadar gerilemistir.

Cin’de bakira olan talebin zayif olmas1 da bakir
fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir. Cin’de ¢ogu
bakir izabe tesisi yerel talebin giicsiiz olmasi
nedeniyle rafine bakir1 diger Asya iilkelerine
ihra¢ ediyor ancak gergeklestirilen ihracatin 16
Subat’a kadar olan donemde kiigiik miktarda
oldugu belirtilmektedir.

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.



@ TURKISH YATIRIM

STOKLAR AZALIRSA FIYATLAR ARTAR

ABD'de bakir talebinin artacagi spekiilasyonunun yaninda Yunanistan'in kurtarma paketini konusunda
anlagma saglanacagina iliskin iyimser beklentiler ve ABD’de son 4 yilin en diisiik seviyesine gerileyen igsizlik
basvurularinin da etkisiyle bakir fiyatlar1 yeniden yiikselmeye baslayarak kayiplarinin bir kismimi telafi
etmistir.

Izleyen giinlerde Cin Merkez Bankasi’nin zorunlu karsilik oranlarii 24 Subat’tan itibaren gecerli olmak iizere
50 baz puan diisiirmesiyle bakir fiyatlar1 artis gostermistir. Eurogroup olarak bilinen Euro bolgesi Maliye
Bakanlarinin Yunanistan’a 130 milyar euroluk ikinci kurtarma yardimi onaylamalarinin ardindan bakir
fiyatlar1 yiikselisini devam ettirmistir.

Bakir fiyatlarindaki yiikselis Euro Bolgesi ve Cin’de agiklanan ve 50 diizeyinin altinda kaldig1 i¢in daralmaya
isaret eden PMI verileri sonrast sona ermistir. Londra Metal Borsasi’nda bakir fiyatlar1 Asya isleminde Cin
talebine ve Yunanistan’a dair endigeler nedeniyle diisiis gdstermistir.
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Diger taraftan G20 toplantisinda Avrupa borg krizi ile miicadele i¢in 6ncelikle Avrupa’nin kendi kaynaklarini
artirmasi gerektigi sonucu ¢ikmasi ve IMF’nin kiiresel ekonominin goriiniimiine iliskin uyarilarda bulunmasi
sonucu bakir talebinin gerileyebilecegi endiselerinin yeniden giindeme gelmesi de bakir fiyatlarina olumsuz
etki etmistir.

28 Subat’ta tiiketici giiveninin arttigma dair isaretlerin yani sira Alman parlamentosunun Yunanistan’a
kurtarma yardimini1 onaylamasiyla bakir fiyatlari iki haftanin en yiiksek seviyesine ulagmustir.

Subat ayinin son giiniinde, Londra Metal Borsasi'ndaki (LME) stoklarin besinci ayda da azaldig1 ve Agustos
2009'dan beri en diisiik seviyede oldugunun goriilmesi talebin arttiginin isareti olmasi nedeniyle bakir
fiyatlariin yiikselebilecegi seklinde algilanmustir.

Japonya’nin en biiylik emtia tedarik¢isi Mitsubishi Corp. 2012 yilinda bakir iiretimini neredeyse iki katina
¢ikarmay1 planladigim agiklamistir. Bu gelisme yil i¢inde — diger sartlarin bu arz fazlaligim1 dengelememesi
halinde- bakir fiyatlarin1 asagi yonlii baski altina alabilecektir. Ayrica Zambiya Maden Bakami da
Zambiya'nin bakir iiretiminin bu y1l %6,7 artmasini beklendigini agikladu.

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.
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MISIR

ABD’de ekili alanlarin son yillarin zirvesine c¢iktiginin agiklanmasiyla misir fiyatlari Subat aymin ilk
haftasinda (7 subat) %0,39 geri ¢ekilmistir.

Yunanistan’a iliskin iyimser beklentilerin yaninda ECB’nin elindeki Yunan tahvillerini EFSF tahvilleri ile
degistirecegi haberleri ve ABD’de FED Baskani Bernanke’nin konugmalari sonrasi 3. tur parasal genigleme
olasiliginin diglanmadigi algisinin olugmasiyla pek ¢ok emtiada oldugu gibi musir fiyatlarinda da yiikselis
gdzlenmistir.

ABD Tarim Bakanligi’nin Subat ayimnin ikinci haftasinda agikladigi rapor misir fiyatlarinda hareketlilige neden
olmustur. Kiiresel tiretim tahmininin 864 Mton’a ¢ekilmesinin yani sira donem sonu stoklarin kiiresel capta
125 Mton’a gerilemesi yoniindeki beklentiler misir fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur.

Ocak ayinda oldugu gibi yiiksek diizeylerdeki etanol iiretimi de énemli miktarda misir1 piyasadan c¢ekerek
fiyatlara destek olmaktadir. ABD’nin musir ihracatinda artis da musir fiyatlarinin yukari yonlii hareket
etmesinin nedenleri arasinda ele alinmaktadir.

Canli hayvan {ireticilerinin artan yem talebi de misir fiyatlarini artirmis, ayni zamanda ihracat¢1 konumundaki
ciftcilerin daha yiiksek fiyatlardan iiriin satma amaciyla arz1 kismalar1 da fiyatlarin yukar1 yonli hareketine
destek olmustur.

Ote yandan, diinyanin énemli musir iireticilerinden Brezilya’da iiretimin iyi gidiyor olmasi ve Cin’de {iretimin
artig gosteriyor olmasi misir fiyatlarina olumsuz etki edebilecek fiyatlar1 baski altina alabilecek unsurlar
arasinda yer almaktadir.

ABD’de hiikiimetin, tireticilerin ekili arazileri 1944’ten bu yana en yliksek diizeye ¢ikaracagi ongoriisiinii
siirdiirmesi, Ukrayna’da arzin artacagi (Ukrayna’da olumsuz hava kosullar1 nedeniyle zarar goéren kis
bugdayminekili oldugu alanlarda misir ekimi yapilmasi) beklentilerine eklenerek fiyatlar1 baski altina
alabilecektir. Misirda arzin -ekili alanlarin artmasi sonucu- gii¢lii olacagi beklentisi hakimdir.
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URETIM VE STOK ARTISI FIYAT ARTISINI SINIRLIYOR

BUGDAY

Subat aymin basinda Yunanistan’in 6zel sektor kreditorleri ile goriismelerine dair iyimser beklentilerin
yaninda kiiresel imalatta iyilesmeye isaret eden ekonomik veriler piyasalari olumlu etkilerken bugday fiyatlari
son 4 ayin zirvesine ulagmistir. Bugday vadeli islemleri de Rusya Tahil Birligi Baskaninin, i¢ kaynaklari
yeterli diizeyde tutabilmek i¢in Moskova'nin Nisan'dan itibaren ihracat vergisi uygulayacagini agiklamasinin
Rusya’nin bugday ihracatini yavaslatacagi endiseleri nedeniyle yiikselis kaydetmis, bugday fiyatlar1 bu
nedenle 6nemli oranda artmustir.

Rusya’nin daha once soziinl etmis oldugu ekstra vergiden i¢ stoklarmin yeterli olduguna karar verilmesi
iizerine vazgegmesiyle bugday fiyatlarinda diisiis gozlenmis, sonrasinda diisiik hava sicakliklarinin Avrupa’da
mahsiilleri zedeledigi endisesi fiyatlar1 yeniden artirmistir.

Bunun yani sira Rusya ve Dogu Avrupa’da stoklarin azalmasi sonucu ABD’nin ihrag ettigi bugdaya olan
talebin toparlanmasiyla bugday vadelileri de yiikselis kaydetmistir.

Izleyen siiregte ABD’de Tarim Bakanhigi'min agikladigi rapor bugday fiyatlarini baski altina almugtir.
Avustralya’da rekor diizeyde hasat bekleniyor olmasi fiyatlar i¢in olumsuz bir unsur olacaktir. Bunun disinda
bugday iiretimi ve donem sonu stoklarinda da artig beklentisi olmasi fiyatlarin yukari yonlii hareketini
baskilamaktadir.

Piyasalarda iyimser beklentilerin risk istahini artirmasina ek olarak Ukrayna’nin i¢ talebi karsilayabilmek i¢in
bugday ihracatini sinirlandirma g¢agrisinin kis bugdayina dair arz endiselerini artirmasmin da etkisiyle tarim
emtialan fiyatlar1 yukar1 yonlii hareket etmistir. Bugday fiyatlart ABD hiikiimetinin kiiresel stoklar rekor
seviyeye ¢ikacagl tahmininin ardindan %0,6 diisiis kaydetmistir.
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Rusya ve Ukrayna’nin bugday ihracatinda ihracat piyasasindan biraz geri ¢ekildigi haberlerinin gelmesi ise
aym ortasindan sonra bugday talebini ve alimlar artirarak fiyatlarin yukari yonlii hareket etmesine neden
olmustur. Bu yukar1 yonlii harekette Reuters’in Iran’in 500.000 ton bugday alimi yaptig1 haberi de etkili
olmustur.

Hindistan Tarim Bakanligi yetkililerine gore ise Hindistan’in bugday iiretimi bu iiriin yilinda artan
arazilerden ve olumlu hava kosullarindan dolay1 88,31 milyon tona g¢ikarak rekor kirabilir, bu durumun
gerceklesmesi bugday fiyatlarini agag1 yonlii baski altina alabilecektir.

Uluslararast Hububat Konseyi IGC de 19 Ocak 2012 tarihli son raporunda diinya bugday {iretiminin
Temmuz 2011/Haziran 2012 doneminde rekor 690 milyon ton diizeyine ulagmasin1 éngormektedir. Bu da
bugday fiyatlarii oniimiizdeki dénemde baski altina alabilecek gelismedir. Fakat bu duruma katalizor
olarak Rusya Tarim Piyasalar1 Arastirma Kurumu Miidiirii Dmitry N. Rylko, Rusya’nin bugday iiretiminin
ve ihracatinin 1 Temmuz’da baglayan 2012-13 piyasa yilinda buzlanmanin kis bitkilerine zarar verebilecegi
beklentisi ile diisiis gosterebilecegini sdylemesini gosterebiliriz.

Rusya’nin yani sira Ukrayna Tarim Konfederasyonu da 29 Subat’ta Ukrayna’nin 2011-12 déneminde tahil
ihracatinin 20 milyon tonu almasmin olagan goéziikkmedigini, buzlanma ve buzlanma sonucu deniz
limanlarinda islerin aksamasi nedeniyle Subat ayinda bugday ihracatinin 400.000 tonu asamayacagini
aciklamasi ise Mart ayinda fiyatlarin volatilitesinin azalmasina neden olacaktir.

Lutfen son sayfadaki gekince'yi okuyunuz.
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YUKSEK STOKLARIN ETKiSi ORTA VADEDE ARZ SIKISIKLIGI ILE DENGELENEBILIiR

PAMUK

Subat ayinin baginda kiiresel PMI ve ABD’de beklentilerden iyi gelen istihdam verileri piyasalarda risk
istahini artirmis, bu da emtia fiyatlarinin borsalardaki yiikselise ayak uydurmasini saglamistir, bu sekilde
pamuk fiyatlar1 da artis gdstermistir.

Ancak Subat’in ikinci haftasinda agiklanan ABD Tarim Bakanligi Raporu olumsuz bir algi yaratmuistir.
Pamuk ihracatinda lider konumdaki ABD’de ihracat beklentilerinin azalmasmin yaninda dénem sonu
stoklarin 834.720 tona yiikselmesi ve kiiresel stoklarin da 13,71 mTon’a yiikselmesi pamuk fiyatlarini baski
altina almaktadir.

Pamuk vadelilerinin gerilemesinde de diinyanmn en biiyiikk pamuk tiiketicisi konumundaki Cin’in pamuk
talebinin gerilemesi de etkili olmus, kiiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler de talebin gerilemesine neden
olmustur.

Avustralya Pamuk Birligi CEO’su Adam Kay, Avustralya’nin gesitli bolgelerinde meydana gelen sellerin
2012 pamuk iiretimini %10 civarinda diislirecegini ongoérmektedir. Bu durum arz1 kisitlayarak fiyatlarin
yiikselmesine neden olabilecektir.

Cin Pamuk Arastirmalar1 Kurumu agiklamasina ise ; Cin’in pamuk sahalar1 2012 yilinda 5,09 milyon hektar
olabilir, azalan pamuk fiyatlar1 nedeniyle gift¢ilerin ekim alanlarini daraltmasi nedeniyle pamuk sahalarinda
diisiis bekleniyor, ayrica iilkede pamuk ekiminden saglanan kar yaklagik %59 diisiis kaydetmistir.

CottonChina ise diinyanin en biiyiik pamuk yetistiricisi ve tiiketicisi Cin’in bu yil pamuk ekimini %9,7
azaltabilecegini dngdrmektedir.

Amerika Tarim Kurumu (USDA) bu piyasa yilinda pamuk ekim alanlarinda %10 civarinda diisiis tahmin
ediyor, Amerika Tarim Kurumu’na gére ABD’nin pamuk ekim alanlar1 2012-2013 yilinda 13 milyon hektar
olabilir.

Pamuk ekili alanlardaki daralma ve Hindistanin pamuk ihracatini yasaklamasi orta vadede fiyatlarin
yiikselmesine neden olabilecektir.
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FIYATLARIN YONUNOU iRAN BELIRLEDiI

PETROL

Diinyanin en biiyiik ii¢iincli petrol tiiketicisi Japonya’nin endiistriyel iiretiminin beklentiden fazla artig
gostermesi petrol fiyatlarini yiikselis trendine sokmugsa da Subat aymin basinda ABD Enerji Bakanligi’nin
ham petrol stoklarinin bir 6nceki hafta 4,2 milyon varil arttigini agiklamasinin yaninda benzin kullaniminin da
10 yilin diisligiine gerilemesi petroliin o zamana kadarki 6 haftanin diisiigiinden islem gormesine neden
olmus, Londra’da Brent tipi petrol ile New York petrolii arasindaki fark artis gostermistir.

Iran petroliine ambargo karari, iran’in Avrupa iilkelerine ihracati durdurma tehditlerinin yaninda Suriye’de
gerginligin artmast ve Avrupa’da havalarin sogumasi petrol fiyatlarini yukar1 yonlii desteklemis, 7 Subat’ta
BRENT petrol varil fiyati o doneme kadarki 6 aylik fiyatlarin en yiiksegine ulagmistir. FED Bagkam
Bernanke’nin imalat sektoriindeki toparlanmanin cesaret verici oldugunu belirttigi ve faiz oranlarinin 2014
sonuna dek diisiik kalacagini yineledigi Senato’da yaptig1 konusmasi petrol fiyatlarinin yiikselis trendine katki
saglamistir.

Izleyen siirecte Amerikan Petrol Enstitiisii’niin 3 Subat’ta sona eren haftada petrol stoklarinin 4,5 milyon varil
azaldigim1 agiklamasi arzin yetersiz oldugu endiselerini tetikleyerek petrol fiyatlarmi yukari yonli
desteklemistir. Fiyatlar yiikselirken, Yunanistan’da siyasi liderlerin 130 milyar euroluk ikinci kurtarma paketi
igin troykanm sart kostugu kemer sikma tedbirleri ve mali reformlar konusunda anlagsmasina ragmen
Eurogroup’un yaptiklar1 toplantida 2. kurtarma paketini onaylamamasi Avrupa Borg¢ Krizi’ne iligkin endiseleri
tirmandirmis, petrol fiyatlarindaki yiikselisi durdurarak fiyatlarin gerilemesine neden olmustur.

Daha sonra kemer sikma tedbirlerinin Yunan parlamentosunda onaylanmasi ve Cin Bagbakani’nin hiikiimetin
ekonomi politikasinda ince ayar uygulayabilecegini agiklamasinin parasal gevseme sinyali olarak anlagilmasi,
Iran’in petrol ihracatinin ve {iiretiminin sekteye ugrayabilecegi endiseleri ile birleserek yeniden petrol
fiyatlarini artirmistir.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in alti Avrupa {ilkesinin kredi notlarmi diisiirmesi yeniden kiiresel
ekonomik goriiniime iliskin endiseleri canlandirmis, ABD’de ham petrol stoklarinin da artig gostermesi
sonucu petrol yaklasik 5 haftanin en yiiksek diizeyini ifade eden fiyat diizeylerinden gerilemeye baslamustir.

Ay ortasinda Cin MB Bagkani’nin Cin’in Avrupa’daki krizin ¢dziimiinde daha fazla yer almaya hazir oldugu
yoniindeki acgiklamalart hemen hemen tiim emtialar1 yukar1 yonli desteklemistir, petrol bu sekilde bagladigi
yiikselis trendini iran’in 6 Avrupa iilkesine petrol ihracatini durdurdugu haberleriyle siirdiirmiis, Brent petrol
varil fiyat1 120 dolara yaklasirken, NYMEX petrol varil fiyati da 102,54 dolara ulagmistir.
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ABD’de 16 Subat’ta acgiklanan issizlik basvurularinin 2008’den bu yana en diisiik seviyeye inmesi ve
Yunanistan’in temerriide diismesinin engellenecegi yoniindeki beklentilerin yiikselmesi petrol fiyatlarinin da
yiikselmesini saglamis, Brent petroliin varil fiyatt 120 dolar seviyesinin iizerine, ABD ham petroliiniin Mart
ay1 teslimi varil fiyat1 da Avrupa’daki islemlerde 103 dolarin {izerine ¢ikmustir.

Iran’in Ingiltere ve Fransa’ya petrol satisini durdurmasi petrol fiyatlarinin yukar: yonlii hareketine ivme
kazandirmis ve bu sekilde petrol fiyatlar1 énemli artis kaydetmistir.Iran’in diger Avrupa iilkelerine de petrol
ihracin1 durdurabilecegini aciklamasi gerginligi tirmandirarak petrol fiyatlarina destek olmus, daha sonra Euro
bolgesi imalat ve Hizmet Sektorii PMI verilerinin daralmaya isaret ediyor olmasinin yaninda diinyanin 2.
biiyiik petrol tiiketicisi Cin’de imalat sanayinin dordiincii ayda da daralabilecegi ihtimaliyle petrol fiyatlar bir
miktar gerilese de Almanya’da IFO Is Diinyas1 Giiven endeksinin son 7 aym zirvesine ulagmasiyla fiyatlarda
yiikselis trendi devam etmistir.

Bunun yani sira haftalik verilerin ABD’de stoklarin beklenenden az yiikseldigini gostermesi ve dolarin deger
kaybetmesinin yani sira ABD, Giiney Kore ve Almanya’nin da aralarinda bulundugu iilkelerden ekonomik
toparlanmaya iliskin isaretlerin gelmesi de petrol fiyatlarinin yiikselis trendine katki yapmig, Nisan teslim
petrol kontratt Nymex'te %0.8 artigla 108.70 dolar diizeyine ulagmustir.

ABD'den Almanya'ya ekonomilerin toparlanma sinyalleri vermesinin yaninda Iran’in petrol ihracina dair
endiselerin yatigmamasi petrol fiyatlarinin yiikselisini desteklemistir.Brent cinsi ham petrol varil fiyat1 125
dolar ile Agustos-2008’den bu yana en yiiksek seviyeye ¢ikarken New York cinsi ham petrol fiyati ise 110
dolar ile son on ayin zirvesi sayilan diizeye ulagmistir. Fiyatlarin zirve sayilan diizeye ulasmasinda ABD
makroekonomik verileri ile Yunanistan’in kurtarma paketininin onaylanmasinin yarattig1 artan risk istahinin
yani sira Suriye ve Iran’a iliskin jeopolitik riskler de belirleyici olmustur.

IMF Bagkan1 Christine Lagarde'in diinya ekonomisinin kirtlgan finansal sistem, yiliksek borg ve artan petrol
fiyatlarinin ortasinda hala daha tehlikeli bdlgeden ¢ikamadigimi agiklamasi ve IMF’nin kiiresel ekonomiye
iliskin uyarilar1 ile petrol fiyatlar1 zirve seviyesinden bir miktar gerilemistir. Ayrica Iran ve Bat1 arasindaki
gerginlik nedeniyle bir haftada %6,3 artis kaydeden petrol fiyatlar1 yiiksek fiyatlarin talebi geriletebilecegi
endiseleriyle Subat ayinin son gilinlerinde gerilemistir.

Subat ayinin son haftasinda Libya Petrol Bakanligi, iiretimin bu ay giinliik 100.000 varil artirilarak 1,4 milyon
varile yiikseldigini bildirmis, Suudi Arabistan’in da petrol {iretimini giinliik 9 milyon varilin iizerine ¢ikardigi
bildirilmistir. Bu gelismeler, onlimiizdeki donemde jeopolitik risklerin yeniden artmamasi varsayiminda,
petrol fiyatlarinin bir miktar daha gevsemesine neden olabilecektir.
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CEKINCE :

Bu rapordaki bilgi ve fikirler Turkish Yatinm tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Turkish
Yatinm bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigli konusunda bir garanti veremez. Raporda yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinnm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miigteri arasinda imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bu rapordaki
goriisler, tahmin ve projeksiyonlar raporu hazirlayan analistlerin fikirlerini yansitmaktadir. Analist/ler goriis ve tahminlerini haber
vermeksizin degistirme hakkina sahiptirler. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. Turkish Yatirnrm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlhighgindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.




