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ASLIG. SAT SEZGIiN

Ukrayna'daki siyasi belirsizligin giderek bir ic savas ortamina doniismesi ve bu baglamda ortaya cikan

jeopolitik riskler, 6zellikle enerji olmak lizere emtia fiyatlan Gizerinde yukari yonli etkide bulunmaya devam
etti.

Son dénemde, gelismis ilkelerdeki ekonomik toparlanmanin slirdiigti, buna karsin gelismekte olan tlkelerin
biyime hizina iliskin belirsizliklerin arttigi izleniyor. Gelismis Ulke ekonomilerinde asadi yonli risklerin
sirmesine ragmen krizin etkilerinin azaldigi genel kabul gértirken, yetkililerin aciklamalarinda bu risklerin
blylmeyi olumsuz etkilememesi icin gereken dnlemlerin alinacag: belirtiliyor. Diger taraftan gelismekte

olan tlkelerden gelen makroekonomik veriler, éniimtzdeki dénemde bu Ulkelerde bliyime rakamlarinin
baski altinda kalabilecedine isaret ediyor.

Kiresel likidite kosullarina iliskin gelismelerin emtia piyasasi Uzerindeki yansimalar sirtiyor. ABD Merkez
Bankasi Fed'in parasal genislemeden cikis stirecine iliskin heniliz net bir takvim ortaya ¢cikmamis durumda.
Ote yandan, Avrupa Merkez BankasI'nin (ECB) beklenen biiyiime performansini gésteremeyen Euro Alani

ekonomilerine destek olmak amaciyla dnimuzdeki aylarda genisletici politikalar uygulamaya baslayacadi
tahmin ediliyor.

EMTIA FIYAT ENDEKSLERI (2010=100)
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Kaynak: Diinya Bankasi * Enerji disi endeksin alt endeksleri arasinda yer almaktadir.
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EMTIA PIYASALARINDA SON GELISMELER

e Nisan'da emtia piyasasinda fiyati bir 6nceki yilin ayni ayina gére en hizli yiikselen driin kahve olurken, en sert distis
pirincte gozlendi. Tanimsal emtia fiyatlan, belirli Grlinlerde yasanan yliksek orandaki artislar paralelinde Nisan ayinda
yillk bazda yiikseldi.

e Brezilya'daki kuraklik ve ABD’deki salgin hastalik paralelinde portakal hasatina iliskin tahminlerin diismesi fiyatlara
yikselis olarak yansidi. Yine ABD'deki salgin hastalik sebebiyle domuzlar telef olurken, Asya'da gorilen salginlar da
karides fiyatlarini yukar cekti. Nisan'da giiclii talep paralelinde aylik bazda artan soya yad: fiyatlarinin ise Gliney
Amerika'da soya fasulyesi hasat sezonu sebebiyle Mayis basinda hafif geriledigi izleniyor.

e Brezilya'da kurakhgin arzi diistirebilecedi endiseleri ile basta Arabica tlirl olmak tizere kahve fiyatlan ylkseldi. Kahve
fiyatlarindaki artis aylik bazda %4,4 olurken yillik bazda %49,2'ye ulasti. Cay fiyatlari ise Nisan'da Mart ayina gére bir
miktar ylikselmesine karsin yillik bazda geriledi. Bu gelismede, diinyanin en biiyiik siyah cay ihracatcisi olan Kenya'daki
ihalelere gorece diisiik talep gelmesi etkili oldu.

e  Piring fiyatlar, en biy(k ihracatc lke olan Tayland'da hiikiimetin stoklardan driin satisina devam etmesi neticesinde
Nisan'da da gerilemeye devam etti. Pirinc tiretim ve tiiketiminde 2014'te rekor seviyelere ulasiimasi bekleniyor.

e Palmiye yad fiyatlari, artan tiretim ve yliksek stok diizeyi paralelinde Nisan ayinda geriledi.

e Son 3 yildir araliksiz olarak arz fazlasi olusan kaucuk piyasasinda, 2014'te de arz fazlasi yasanacad: beklentileriyle
fiyatlar aylik bazda %7,5 distu. Tayland'in tretimi azaltici dnlemler almasina karsin Giiney Asya'da hizla devam eden
uretim artisi paralelinde, kaucuk fiyatlarindaki yillik gerileme Nisan'da %30'a yaklasti.

e Kiresel bugday arzinin, aralarinda Turkiye'nin de bulundudu uretici tlkelerde tretimin kismen daralmasi sonucu dnceki
yila gére azalmasi bekleniyor.

e Yerel para biriminin deger kaybetmesi ve buna baglh olarak girdi maliyetlerindeki artis paralelinde diinyanin en btiyiik
misir ureticilerinden Ukrayna'da misir liretiminin azalacagi tahmin edilirken, 2013 yilinda rekor diizeyde gerceklesen
kiiresel misir tretiminin bu yil da yiiksek seviyesini korumasi bekleniyor. Cin ve Meksika'nin misir ithalatinda beklenen
gerileme nedeniyle kiiresel misir stoklarinin 2014'te artacagi 6ngoriliiyor.

e Endonezya'da Ocak ayinda islenmemis cevher ihracatina sinirlama getirilmesi nedeniyle artisini siirdiren nikel fiyatlari
Nisan'da aylik ve yillik bazda %11 ytikseldi.

e Demir cevheri fiyatlari Cin'den gelen yiiksek talep paralelinde bir dnceki aya gére yiikseldi. Ancak, Avustralya'da
Uretimin artmaya devam etmesi ve Cin'de biriken stok fazlasi nedeniyle 6niimiizdeki donemde fiyatlarda asagi yonli bir
hareket bekleniyor. Demir cevheri fiyatlari, Nisan itibariyla bir 6nceki senenin ayni dénemine gore ise yaklasik %17
asagida seyrediyor.

e Aliminyum fiyatlar, Cin'in Gretimindeki azalmanin yani sira Londra Metal Borsasi (London Metal Exchange-LME)
tarafindan uygulanan antrepo diizenlemelerine iliskin olarak acilan davanin LME aleyhinde sonuclanmasi nedeniyle
aylk bazda %6 yiikseldi. Buna karsilik, Japonya’nin nikleer santrallerini yeniden calistirma programini ertelemesi ve
piyasadaki arz fazlasi paralelinde, Uranyum fiyatlar yaklasik son 9 yilin en distiik seviyelerine geriledi.

e Ukrayna'daki ic savasin siirmesi ve bu konuda Rusya ile Bati arasinda yasanmakta olan gerilim ham petrol fiyatlarinin
Nisan'da da ylikselmesine neden oldu. Haziran ayinda gerceklestirilecek olan OPEC toplantisi ve gorlismeler piyasada
yakindan izlenecek.

e Rusya'nin, Haziran'dan itibaren Ukrayna'ya dogalgaz satisini ancak ve ancak édemesi 6nceden yapilmak kosuluyla
devam ettirecedini aciklamasi da eneriji fiyatlar tizerinde yukar y6nli baski yaratti. Diger taraftan, dogalgaz talebinin
mevsimsel kosullarin etkisiyle nispeten daralmasina bagli olarak dogalgaz fiyatlari Nisan'da %1,4 geriledi.
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EMTIA PiYASALARINDA BEKLENTILER

Global ekonomik krizin altinci yilinda alinan tiim onlemlere ragmen kiiresel bliylime ile ilgili asagi yonli riskler devam ederken, gelismis
llkelerde merkez bankalar tarafindan saglanan likiditenin kademeli olarak azaltiimaya baslanmasi 6zellikle gelismekte olan lilkelere
iliskin belirsizlikleri artinyor. Bu cercevede, kiiresel talebe iliskin risklerin emtia fiyatlar Gizerinde yarattigi baskinin siirmesi bekleniyor.

Orta Dogu ve Dogu Avrupa, enerji arzi acisindan siyasi risklerin belirsizlik olusturdugu baslica codrafyalar olmayi strdiriyor.
Ukrayna'daki siyasi durumun Rusya-Bati iliskileri tizerindeki yansimalari ve Libya'da yeniden baslayan catismalarin petrol Gretimini
sekteye ugratmasi, enerji jeopolitidi acisindan glindemdeki baslica konular olarak 6ne cikiyor.

Kuzey Amerika'daki sert gecen kis mevsiminin yani sira Gtiney Yarimkiire'de yasanan kurakhgin tahmin edilenden daha siddetli olmasi,
tarimsal emtia fiyatlarinin 2014 yilinda 6nceki yila gore daha yiiksek seyredecedi yoniindeki 6ngoriileri destekliyor. Yilin ilk dért ayinda
izlenen fiyat gelismeleri de bu tahminleri dogrular nitelikte.

EMTIA FIYATLARI: Gerceklesme ve Tahminler

Gerceklesme Tahmin
2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020 2025
eeej . |
Ham Petrol* USD/varil 28 104 105 104 103 99 98 97 97
Kémir USD/ton 26 121 96 85 83 86 87 93 100
Dodalgaz (Avrupa) USD/milyon btu 4 11 12 12 11 11 11 10 9
Kakao USD/kg 0.9 3.0 24 24 2.8 2,5 2,5 24 2.2
Kahve USD/kg 1.8 6.0 4,1 3,1 4,0 3,7 3,7 3,6 3.5
Cay USD/kg 19 2.9 2.9 29 2.7 2,8 2.8 3,0 3.2
Soya Yadi USD/ton 338 1.299 1.226 1.057 1.030 1.020 1.018 1.010 1.000
Misir USD/ton 89 292 298 259 225 235 235 233 230
Piring USD/ton 202 543 563 506 430 425 422 412 400
Budday USD/ton 114 316 313 312 315 305 302 290 275
Kirmiz Et USD/kg 18 4,0 4,1 4,1 4,2 4,1 41 4,0 3.8
Beyaz Et UsD/kg 13 19 21 2,3 23 2,2 2,2 21 2,0
Seker USD/kg 0,2 0,6 0,5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Tomruk USD/metrekiip 275 485 451 464 475 480 485 507 535
Pamuk USD/kg 13 3.3 2,0 2,0 2.0 21 21 2,2 23
Kaucuk UsD/kg 0,7 4,8 3,4 2,8 2.4 2,6 2,6 2,7 2.8
Titln USD/ton 2.976 4.485 4.302 4.570 4.700 4500 4.464 4.321 4.150
et |
Aluminyum USD/ton 1.549 2.401 2.023 1.847 1.750 1.800 1.832 1.967 2.150
Bakir USD/ton 1.813 8.828 7.962 7.332 6.900 6.880 6.872 6.840 6.800
Demir Cevheri USD/kuru ton 29 168 128 135 125 128 130 136 145
Kursun USD/ton 454 2.401 2.065 2.140 2.120 2.150 2.160 2.199 2.250
Nikel USD/ton 8.638 22910 17.548 15.032 14.800 15.000 15276 16.432 18.000
Kalay USD/ton 5436 26.054 21.126 22.283 22500 22700 22920 23.822 25.000
Cinko USD/ton 1.128 2.194 1.950 1.910 2.000 2.050 2.083 2.218 2.400
Altin USD/troy ons 279 1.569 1.670 1.411 1.250 1.230 1.216 1.163 1.100
Gumis USD/troy ons 5 35 31 24 21 21 21 21 22
Platin USD/troy ons 545 1.719 1.551 1.487 1.400 1.350 1.340 1.299 1.250

Kaynak: Diinya Bankasi * Brent, WTI ve Dubai petrolleri spot fiyatlar ortalamasidir.
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Emtia Fiyatlarinda Degisim Oranlari (Nisan 2014)
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Kaynak: Diinya Bankasi, IMF * Brent, WTI ve Dubai petrolleri spot fiyatlari ortalamasidir.
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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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