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ASLIG. SAT SEZGIiN

e Adustos ayinda, ABD ve Euro Alani ekonomilerine iliskin géstergeler ihml bir toparlanmaya isaret etti. ABD'de 2. ceyrek

buytmesinin beklentileri asmasi ve Euro Alani ekonomilerinin, ayni dénemde resesyondan cikip yeniden blylimeye
baslamasi, gelismekte olan Ulkelerdeki talep kosullarina dair iyimser bir hava yaratti. Diinyanin en biyiik emtia Uretici ve
tiiketicilerinden biri olan Cin'de kismen gliclii seyreden ekonomik aktivite de olumlu konjonkttri besledi.

ABD ekonomisinden gelen olumlu sinyaller, Fed'in tahvil alim programindan cikis stratejisini yakin zamanda uygulamaya
gecirebilecegine dair beklentileri giiclendirdi. Bu durum, gelismekte olan (lke piyasalarindan ani sermaye cikislarina yol
acarken, bu dlkelerin para birimlerinin de Dolar karsisinda deder kaybetmesine neden oldu. Déviz kurlarinda ve sermaye

hareketlerinde yasanan oynaklik, piyasadaki risk algilamasini artirirken emtia ihracatcisi biiylk tlkeler acisindan fiyatlama
davranislarinda dedisime sebep oldu.

Ote yandan Suriye'ye karsi askeri operasyon olasiliginin giindeme gelmesi, Orta Dogu'daki gerginligi artirdi. Buna bagl
olarak petrol fiyatlar ile birlikte risk algilamasina bagh olarak altin fiyatlar da yiikseldi. Gelismis llke ekonomilerindeki
olumlu veri aciklamalari da petrole talebini artiracadi beklentiyle fiyat artisina destek verdi. ilerleyen giinlerde ise, askeri
operasyonun cesitli sebeplerle kisa vadede giindemden kalkmasi nedeniyle piyasa bir miktar gevsedi.

Agustos ayinda aylik bazda enerji fiyatlari %2,2, metal fiyatlan %5 artti. Tarim riinlerinin fiyatlarn ise %2,2 geriledi. Ote
yandan tarim triinleriile degerli metal fiyatlarinda yillik bazdaki hizli diisGsler dikkat cekti.
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Kaynak: Diinya Bankasi, iktisadi Arastirmalar Bélimii * Enerji disi endeksin alt endeksleri arasinda yer almaktadir.
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EMTIA PIYASALARINDA SON GELISMELER

e Verimli gecen hasat sezonu ve irlin arzindaki artis paralelinde Agustos ayinda tarim iiriinleri fiyatlar geriledi. Bir onceki
aya gore, aycicek yad fiyatlari %16,2, misir fiyatlar %14,6 ve piring fiyatlar %5,9 diistl. Diger taraftan, kakao fiyatlari
Bati Afrika'da kurak gecen sezondan ve hasat doneminde yasanabilecek olasi gecikmenin etkisiyle ayni donemde %7,6
yikseldi.

e Pirinc fiyatlaninin gerilemesinde, énemli Ureticiler olan Hindistan ve Tayland'in para birimlerindeki deger kaybi, ihrac
fiyatlarindaki diisis ile triin stoklarindaki artis etkili oldu.

e Seker fiyatlari, en 6nemli ihracatci konumunda olan Brezilya ve Hindistan'in para birimindeki oynakliktan gecen ay olumlu
etkilendi. Yerel para birimlerindeki deder kaybi, bu llkelerden yapilan ihracatin artmasinda etkili oldu. Boylece satislarin
artmasina badh olarak, fiyatlarda da hafif bir artis yasandi. Kahve fiyatlan ise arz fazlasi sebebiyle disis trendi
icerisindeydi.

e Pamuk fiyatlari, verimli gecen onceki sezondan kalan stoklar sayesinde yatay seyretti. Hindistan'daki yadislar Gretimi
desteklerken, ABD'deki kuraklik hasatin diismesine neden oldu. Ote yandan, en biiyiik iretici ve tiiketici olan Cin'de
ureticilere yonelik tesvik politikasinda yapilmasi ©ngorilen dedisikligin fiyatlar ilerleyen donemde etkileyecedgi
distintliyor.

e Misir fiyatlari, gelecek déneme iliskin arz fazlasi beklentileri nedeniyle gerilerken, gerilemede yiiksek seviyelerden gelen
satislarla yasanan diizeltme hareketinin de etkisi oldugu gézleniyor.

e Bugday fiyatlari, ABD'de verimli gecen hasat mevsimi ve beklentileri karsilayan arzin etkisiyle aylik bazda yatay seyretti.
Cin'de artan talebin, ABD ve Kanada'da yapilan Uretim ile karsilanabilecedi ve piyasanin mevcut dengesini koruyacagi
distintliyor.

e Metal fiyatlan, kiiresel ekonomik aktivitede toparlanma isaretleri ve Cin'in gérece gliclii talebi paralelinde yiikseldi.

e Demir cevheri fiyatlari, Avustralya'dan yapilan ihracatin azalmasi paralelinde artti. Bu gelismede Cin'deki celik
fabrikalarinin Griin stoklamasi da etkili oldu. Demirin galvanizlemesinde kullanilan cinkoda fiyatlar celik Gretimindeki
mevsimsel artisin etkisiyle yukari yonli bir seyir izledi. Bakir fiyatlari da Cin'den gelen talep ve azalan stoklar ile artti.

e Aliiminyum fiyatlan, Cin'de aciklanan olumlu ekonomik verilerden destek buldu, ancak fiyatlarin mevcut seviyelerde kalici
olabilmesi icin orta vadede arz fazlasinin erimesi gerekiyor.

e Kursun fiyatlar azalan stoklar, nikel fiyatlari ise Cin'in yiiksek talebi paralelinde yiikseldi. Kalay fiyatlarindaki hizli artista
ise, diinyanin ikinci en biyik kalay Ureticisi olan Endonezya'dan yapilan ihracatin azalmasi ve bu tilkede uygulanan yasal
dedisiklikler etkili oldu.

o Paladyum fiyatlari, ekonomik aktivitedeki kismi iyilesmeden pozitif etkilendi. Yeni jenerasyon otomobillerde gecmise gére
daha fazla paladyum kullaniimaya baslanmasi sektore yonelik fiziki talebi artirdi. Rusya'da arzin daralmasi da fiyat artisinda
destek verdi. Ote yandan, kiiresel aktivitedeki kismi canlanma platin fiyatlarini da olumlu etkiledi. Otomotiv sektérii basta
olmak izere sanayide kullanilan platin ve paladyumda talep artisi paralelinde ilerleyen donemde fiyatlarin yikselisini
siirdiirecedi tahmin ediliyor.

e  Bir yila yakin bir siiredir gerileme ediliminde olan altin fiyatlar, kiiresel risk algilamasindaki artis paralelinde Agustos'ta
aylik bazda %°5,2 artti. Artan fiziki altin talebi de fiyatlara kismen yansidi. Piyasa kosullarindaki degisimler paralelinde,
gelecek donemde altin fiyatlarindaki dalgalanmanin stirmesi bekleniyor.

e Kiiresel sermaye hareketlerine duyarli olan giimiis fiyatlari, aylik bazda %11 ile hizl bir artis sergiledi. Konjonkttire bagli
olarak dalgalanmalar 6ngortlse de, ulasilan seviyelerden daha fazla yukari yonli bir hareket olusmasi beklenmiyor.

e Ham petrol fiyatlari Austos'ta aylik bazda %2,8 artti. Bu gelismede, iyilesen kiiresel ekonomik gostergeler, arz kesintileri
ve Suriye'ye yonelik askeri operasyon olasiligi etkili oldu. Oniimiizdeki dénemde, ekonomik aktiviteden fazla destek
bulamayacadi distiinilen petrol fiyatlarinin, jeopolitik risklerden kaynaklanan artis baskisiyla dengelenecegdi tahmin ediliyor.

o Dogalgaz fiyatlari, yaz mevsiminin cok sicak gecmemesi ve sogutma amach klima kullanim talebinin gerilemesi paralelinde
diistl. Yeniboru hatti ve isleme tesisi yatinmlari sayesinde artan tiretim kapasitesi de, fiyatlardaki disiise destek verdi.
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EMTIA PiYASALARINDA BEKLENTILER

Kiresel emtia piyasalarina iliskin tahminlere gore, emtia fiyatlarinda yaygin olarak izlenen asagi yonli edilimin sirecedgi
ongoriliyor. OPEC disi Ulkelerin petrol tretimindeki artis ve dnceki yil yasanan arz kesintilerinin bliytik élciide gideriliyor
olmasi petrol fiyatlarina iliskin tahminleri asagi yénli etkilerken, jeopolitik risklerin artmasi bu egilimi sinirlandiriyor. Kaya
gazirezervlerinin ve Uretiminin her gecen glin artmasi, dogalgaz fiyatlarini baskilayacak bir unsur olarak gordiliyor.

Tarnm Urdnleri fiyatlarinda, Uretimdeki artis beklentilerinin fiyatlara yansimasinin da etkisiyle yaklasik son 1 yildir bir
diizeltme yasandigi belirtiliyor. Ote yandan oniimiizdeki donemde seker ve kahve fiyatlarinda gerilemenin siirmesi
beklenirken, genelde tarim drtinleri fiyatlarinin mevcut seviyelerden toparlanabilecedi dngériltiyor.

Enerji ve metal fiyatlar acisindan 6ngdériilemeyen arz kesintileri ve Cin kaynakli talepte yasanabilecek dalgalanmalar, petrol
fiyatlari acisindan Orta Dogu'daki jeopolitik kosullar baslica risk unsurlari olarak éne c¢ikiyor. Tarim drlinlerinde de, olumsuz
hava kosullarina bagh olarak hasattan beklenen verimin alinamamasi énemli risk unsuru olarak degerlendiriliyor.

EMTIA FiYATLARI: Gerceklesme ve Tahminler

Gerceklesme Tahmin
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2025
geej . |
Ham Petrol* USD/varil 28 79 104 105 101 100 99 96 96
Komir USD/ton 26 99 121 96 90 91 90 95 100
Dogdalgaz (Avrupa) USD/milyon btu 4 8 11 12 12 12 11 11 10
Kakao cent/kg 91 313 298 239 225 232 230 225 220
Kahve cent/kg 192 432 598 411 315 330 340 345 350
Cay cent/kg 188 288 292 290 280 288 291 308 325
Soya Yadi USD/ton 338 1.005 1.299 1.226 1.100 1.075 1.050 1.025 1.000
Misir USD/ton 89 186 292 298 295 270 250 240 230
Pirinc UsD/ton 202 489 543 563 545 520 500 490 480
Budday USD/ton 114 224 316 313 315 310 300 287 275
Kirmiz Et cent/kg 193 335 404 414 450 425 400 395 390
Beyaz Et cent/kg 131 189 193 208 220 201 201 204 205
Seker cent/kg 18 47 57 48 41 40 38 37 35
Tomruk USD/metre kiip 275 429 485 451 460 460 465 505 535
Pamuk cent/kg 130 228 333 197 200 203 205 226 250
Kaucuk cent/kg 67 365 482 338 290 305 310 305 300
Titln USD/ton 2976  4.333 4.485 4.302 4.350 4.200 4.150 4.100 4.050
Metal |
Aluminyum USD/ton 1.549 2.173 2.401 2.023 1.900 2.100 2.200 2.437 2.700
Bakir USD/ton 1.813 7.535 8.828 7.962 7.100 7.050 7.000 6.899 6.800
Demir Cevheri USD/kuru ton 29 146 168 128 120 125 130 137 145
Kursun cent/kg 45 215 240 206 210 215 220 222 225
Nikel USD/ton 8.638 21.809 22910 17.548 15.000 18.200 18500 19.235 20.000
Kalay cent/kg 544 2.041 2.605 2.113 2.100 2.200 2.300 2.398 2.500
Cinko cent/kg 113 216 219 195 190 215 230 240 250
Altin USD/troy ons 279 1.225 1.569 1.670 1.380 1.360 1.350 1.325 1.300
Gimis cent/troy ons 495 2.015 3.522 3.114 2.200 2.250 2.280 2.290 2.300
Platin USD/troy ons 545 1.610 1.719 1.551 1.480 1.450 1.400 1.323 1.250

Kaynak: Diinya Bankasi * Brent, WTI ve Dubai petrolleri spot fiyatlar ortalamasidir.
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Emtia Fiyatlarinda Degisim Oranlari (Agustos 2013)
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N
$ BANKASI

TURKIYE

'c
a
-
e |
(a2]
Im
=)
£
L
=
>
<

EMTIA FIYATLARI -1

Aycicek Yadi (USD/ton)

1%

Aluminyum (USD/ton)

MEEA

Altin (USD/troy ons)

e

€TnhY
€T®0
21'2eH
TS
TISIN
or1A3
ot'qn$
60w L
80RIY
soken
o3

0B

90NByY

2.400
2.200
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000

800

600

€TnhY
€T®0
21'2eH
TTSe)
TISIN
oT1A3
orans
60'WaL
80RIY
8oken
Lo

01

90nby

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

€TnhY
€TI0
2TzeH
TUsey
TTSIN
oT143
orans
sO'WaL
8ol
80kew
Lo

0B

1.800 4

1.600 -

1.400 -

1.200

1.000

800 -

600 -

90nBy

400

Bugday (USD/ton)

Beyaz Et (cent/kg)

o

Bakir (USD/ton)

o o

500

450

400

350

300

250

200

150

100

240

230 A

220 A

210 A

200

190 A

180

170

160

150
140

10.000

9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

€TnBY
€T®0
21'2eH
A
TTSIN
otiA3
orgns
60'WaL
80RIY
8oken
L0143
L01eW

90nBy

€TnBY
€70
21'2eH
A
TUSIN
or1A3
orgns
60'WaL
80RIY
80Ae
03
L071eW

90nBY

€TNBY
€120
2TzeH
TTsey
TTSIN
or143
orgns
sO'WaL
goely
80Aen
L0'M3
L01e W

90nBy

Demir Cevheri (USD/ kuru ton

ko (cent/kg)

Cinl

Cay (cent/kg)

%063,5 demir)

210
190

170

450

400

350

300

250

200

150

100

350

300

250

200

150

100

€TnhY
€TI0
2TZeH
TT'se)
TTSIN
or143
otans
6O'WaL
goely
80/ken
Lo
018

90nBY

€TnhY
€TI0
2TZeH
TU'sey
TTSIN
or143
orans
6O'WaL
goely
8oken
03
018

90nBy

€TnhY
€T®0
21'2eH
TSN
TTSIN
oT1A3
orans
6O'WaL
80RIY
gofken
JAE]
L01e

90nBy

Ham Petrol* (USD/varil)

W

Giimiis (cent/troy ons)

A

Dogalgaz (USD/milyon btu)

Vi

140

120

100

80

60

40

20

4500

4,000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

17

15

13

11

€TnhY
€Te0
2T'ZeH
TT'se)
TTSIN
or1A3
otans
6O'WaL
goely
8ohen
Lo
L0118

90nhy

€TnhY
€T®0
21'ZeH
TT'sey
TTSIN
oT143
orans
sO'WaL
8oely
80hen
Lom3
£0"1eW

90nBy

€TNRY
€Te0
2TZeH
TT'sey
TT'SIN
oT143
orans
6O'WaL
goely
8ohen
oA
£L0%1eW

90nBY

Kahve (cent/kg) Kakao (cent/kg)

Kagit Hamuru (USD/ton)

400

350

300

250

200

150

100

700

600

500

400

300

200

100

1.000

900

800

700

600

500

€TnhyY
€Te0
2r'ZeH
TT'se
TISIN
oT143
ot'qn$
60'WaL
goely
sohen
Lo'm3
L0118

90nBy

€TnhyY
€Te0
2TZeH
TU'Se
TSI
oT143
orans
6O'WaL
goely
80en
JAEE]
L0118

90nfy

€TnhY
€TE0
2TzeH
TUSe
TT'SIN
or143
orans
6O'WaL
goely
80Aep
Loa
L011eW

90nByY

* Brent, WTI ve Dubai petrolleri spot fiyatlari ortalamasidir.

Kaynak: Diinya Bankasi, IMF
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Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi
konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamaldir. Bu raporda yer verilen goris ve
degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan
uzmanlarin kisisel gériis ve dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve
degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor
ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir
sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir
amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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