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iLKER SAHIN

e [IMFin Ekim ayinda giincelledigi Dinya Ekonomik Go&rindmi raporunda da dedinildigi lzere kiresel
ekonomide kriz sonrasi arzu edilen bliyime performansina ulasilamamasi ve toparlanma siirecinin ivme
kaybetmesi, hem gelismis hem de gelismekte olan (ilkeler acisindan emtia talebinde zayifligin stirmesine
neden oluyor. Ote yandan belirli istisnalar disinda emtia arzinin genel olarak zayif talebin aksine giiclii
seyrettigi gozleniyor.

e Olusan arz-talep dengesizliginin yani sira piyasalarin Fed'in faiz artinmini ve Euro Alani'ndaki zayiflidi
fiyatlamasina bagl olarak USD'nin deder kazanmasi paralelinde genel emtia fiyatlari endeksinin Eylil'de
aylk bazda %3,8 geriledidi izleniyor.

e Tarim endeksinde hemen tim drlin gruplarinda yasanan rekolte artislariyla birlikte Eyliil ayinda tarimsal
urln fiyatlari endeksi %3,6 diserken, kiiresel arz fazlasi ve talebin zayifligi ile birlikte enerji fiyatlari
endeksi de aylik bazda %3,7 geriledi. Ozellikle Cin ekonomisindeki ivme kaybi ve diisiik talep nedeniyle
gerileyen metal fiyatlari endeksindeki aylik kayip ise %3,4 seviyesinde gerceklesti.

EMTIA FiYAT ENDEKSLERI (2010=100)

Emtia Fiyatlari Genel Endeksi Enerji ve Enerji Disi
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Kaynak: Diinya Bankasi, IMF, iktisadi Arastirmalar Béliimii * Enerji disi endeksin alt endeksleri arasinda yer almaktadir.
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EMTIA PIYASALARINDA SON GELISMELER

e Ham petroliin varil fiyati zayif talebe karsilik arzin gticlli seyretmesine bagli olarak Eyliil ayinda %4,2 geriledi. Libya'da
sorunsuz bicimde petrol Gretimi yapilmaya baslanmasi ve OPEC (ilkelerindeki Gretim artisi petrol fiyatlarini baskilad.
Ayrica, Suudi Arabistan’in pazar payini kaybetmemek icin son iki aydir Asya pazarinda sattigi petroliin fiyatini distirmeye
devam etmesi de kiiresel fiyatlar lizerinde etkili oluyor. Diger taraftan, ABD'nin kaya petrolii tretimindeki artis Atlantik
Havzasi'ndan elde edilen petroliin Uzak Dogu'ya yénelmesine ve fiyatlar Gizerindeki baskinin artmasina neden oldu.

e (in'in kémdr ithalatl, ivme kaybeden sanayi lretiminin yani sira elektrik enerjisi tiretiminde komir kullaniminin azaltiimasi
politikalarinin bir sonucu olarak gerilemeye devam etti. Kémr Ureticileri ise tretimlerini kismak yerine fiyatlar asagi
cekerek pazar kaybetmemeye ugrasiyorlar. Eyliil ayinda, gecen yila gore %15 asadida seyreden komdr fiyatlar aylik bazda
da %4.,4 geriledi.

e Gecenyila gore %3,5 asagida seyreden metal fiyat endeksi, Eylll ayinda bir 6nceki aya gore de %3,4 geriledi. Yasanan bu
distste talep kosullarinda gézlenen bozulma ve Dolar'daki ylikselis kadar Cin'de yapilan hileli islemlere iliskin haberlerin de
etkisi oldu. Yapilan incelemelerde dis ticaretin finansmani amaciyla kullanilan krediler icin metal stoklarinin teminat olarak
gosterilmesi ile ilgili yolsuzluk yapildigi ve sahte faturalarla ayni metal stoklarinin miikerrer olarak teminat gosterildigi
ortaya cikarilmis durumda. Bu durumun, bankalarin metallerin teminat gdsterilmesi karsiliginda finansman saglama
islemlerinde isteksiz davranacagi ve metal talebinin gerilemesine neden olabilecedi 6ngoriliyor.

e Talep kosullarinda yasanan bozulmanin en fazla etkiledigi hammaddelerden olan demir cevherindeki diists Eylil ayinda
ivme kazanarak devam etti. Demir cevheri fiyatlari AGustos ayina gore %11,1 gerilerken, gecen yilin ayni ayina gore disis
%40'a yaklasti. Yavaslayan talebin yani sira Avustralya ve Brezilya'da diisiik maliyetle tiretim yapan btiyiik demir cevheri
Ureticilerinin tretime devam etmeleri cevher fiyatlari tizerinde belirgin bir baski yaratiyor. Kiiresel celik Gretiminde olusan
arz fazlasina bagl olarak demir cevheri fiyatlarinda diistik seviyelerin devam etmesi bekleniyor.

e Mayis ayindan bu yana gerileme egiliminde olan kalay fiyatlar Eylil ayinda da %5,1 oraninda geriledi. Dinyanin en biiyiik
kalay ihracatcisi olan Endonezya'nin ihrac edilen kalayin katma dederini artirmak adina uygulamaya koydudu yeni
kurallarin ardindan Cin'in bu tilkeden gerceklestirdigi kalay ithalatinin geriledigi gorildi. Ancak, Myanmar'in Cin'e ihracatini
oldukca yiikseltmesi kalay fiyatlarinin gerilemesine neden oldu. Yiiksek stok seviyelerinden dolayi fiyatlarin bir siire daha
gerilemeye devam etmesi beklenirken, Endonezya'nin uygulamaya koydudu kararlarin etkilerinin 2015'in ilk aylarindan
itibaren daha belirgin hissedilecedi ifade ediliyor.

e Endonezya'ninislenmemis cevherihracatiylailgili olarak bu yilin basindan beri uyguladigi yasagin da etkisiyle Ocak ayindan
bu yana artan ve gecen yila gore %30,7 oraninda yukarida seyreden nikel fiyatlan, Filipinler'in Cin'e gerceklestirdigi
ihracattaki artis nedeniyle Eylil ayinda aylik bazda %3 oraninda geriledi. Bakir, aliiminyum ve cinko fiyatlan da
oniimizdeki donemde talebin zayif kalacagi dngorileriyle Eyliil ayinda geriledi.

e Tarnm Urtinleri endeksi Nisan ayindan bu yana devam eden diistsiini Eylil'de de sirdlrdi. Gegcen yilin ayni ayina gore %5
asadida olan tanm Grinleri fiyat endeksi, bir nceki aya gére de %3,6 geriledi.

e Kirmizi et fiyatlarinda bir siiredir devam eden ylkselis Eylil ayinda da slirdl. Gliney Amerika'da kuraklik nedeniyle meralik
alanlarin yetersiz kalmasi hayvan varligini olumsuz etkilerken, ABD'de sidir varliginda yasanan sikintilar da kirmizi et
fiyatlanimin hizla artmasinda etkili oldu. Kirmizi et fiyatlan yillik bazda degerlendirildiginde Eylil ayinda %55 artis ile
kahvenin ardindan en hizl ylikselen emtia oldu.

e Kaucuk fiyatlan Tayland ve Endonezya'nin tretimi kisma girisimlerine ragmen olusan arz fazlasiyla Eyliil'de bir énceki aya
gore %?7.8 geriledi.

e Tahil Grtinleri rekoltesinin bu yil oldukca yiiksek olmasi bugday ve misir fiyatlarinin Eyliil'de aylik bazda sirasiyla %7.,5 ve
%7.6 gerilemesine neden oldu. Her iki tirliniin fiyati da gecen yila gore %21 asagida seyrediyor.

e Diinya capindaki tretim fazlasi nedeniyle seker fiyatlari aylik bazda %7 gerileyerek 2010 yilindan bu yana en disik
seviyeye diistii. Ote yandan Brezilya'nin seker iretimindeki azalma, ayin ortasindan itibaren fiyatlarin bir miktar
ylkselmesine neden olarak s6z konusu gerilemeyi sinirlandirdi.
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EMTIA PiYASALARINDA BEKLENTILER

Kiresel bliyime ile ilgili asagdi yonli risklerin devam etmesi paralelinde 6nlimiizdeki dénemde kiiresel talebe
iliskin belirsizliklerin emtia fiyatlari zerinde yarattigi baskinin siirmesi bekleniyor.

Kuzey Amerika'da sert gecen kis mevsiminin yani sira Gliney Yarimkire'de yasanan kurakhgin tahmin
edilenden daha siddetli olmasi, yilin ilk yarisinda tarimsal emtia fiyatlarinin ylikselmesinde etkili olmustu.
Ancak, devam eden aylarda olumlu iklim kosullarinin egemen olmasi paralelinde cok iyi bir hasat donemi
yasanmasi ve bu paralelde tarimsal tirin fiyatlarindaki gerilemenin stirmesi bekleniyor.

Fed'in faiz artinmina iliskin belirsizlik nedeniyle Dolar'in dederinde yasanan dalgalanmalarin emtia fiyatlar
Uzerindeki etkisinin 6nimizdeki aylarda da devam edecedi tahmin ediliyor.

EMTIA FiYATLARI: Gerceklesme ve Tahminler

Gerceklesme Tahmin

2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020 2025

geej |
Ham Petrol* USD/varil 28 104 105 104 106 104 104 105 108
Kémuir USD/ton 26 121 96 85 77 79 81 89 100
Dogalgaz (Avrupa) USD/milyon btu 4 11 12 12 11 10 10 10 9
Kakao USD/kg 0,9 3,0 2,4 2,4 3.0 2,8 2,7 2,5 2,2
Kahve USD/kg 19 6.0 41 3.1 4,2 Bi9 3.9 3,7 3,5
Cay USD/kg 1.9 29 29 29 2,7 2,8 2,8 3.0 3,2
Soya Yadi USD/ton 338 1.299 1.226 1.057 960 980 982 990 1.000
Misir USD/ton 89 292 298 259 215 220 221 225 230
Pirinc USD/ton 202 543 563 506 410 405 402 392 380
Budday USD/ton 114 316 313 312 310 305 302 290 275
Kirmizi Et USD/kg 1.9 4,0 4,1 4,1 4,2 41 4,1 4,0 3.8
BeyazEt USD/kg 13 19 21 2,3 2,3 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/metre kiip 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 2.3
Kaucuk USD/kg 0,7 4,8 3.4 2,8 2,2 24 24 2,6 2.8
Tutln USD/ton 2.976 4.485 4.302 4.589 4.800 4.700 4658 4.496  4.300

Metal
Aluminyum USD/ton 1.549 2.401 2.023 1.847 1.800 1.840 1.869 1.989 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 29 168 128 135 100 110 113 126 145
Kursun UsSD/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 18,500 17.000 17.097 17.493 18.000
Kalay UsSD/ton 5436 26.054 21126 22.283 22500 22700 22920 23.822 25.000
Cinko UsSD/ton 1.128 2.194 1.950 1.910 2.080 2.100 2.128 2.245 2.400
Altin USD/troy ons 279 1.569 1.670 1.411 1.250 1.230 1.216 1.163 1.100
Glmis USD/troy ons 5 35 31 24 20 21 21 21 22
Platin USD/troy ons 545 1.719 1.551 1.487 1.430 1.400 1.384 1325 1.250

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

KirmiziEt
Zeytinyadi
Dogalgaz
Beyaz Et
Titln

Kagit Hamuru
Soya Yad
Pamuk
Aycicek Yagi
Kahve
Cinko

Kakao

Bakir
Aluminyum
Piring

Nikel
Tomruk
Ham Petrol*
Komdr

Altin

Kalay
Kursun

Cay

Platin

Seker
GUmds
Bugday
Misir
Kauguk

Demir Cevheri

-40 35 30 25 20 15 710 5 O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

= Yilhk% Degisim = Aylik % Degisim

Kaynak: Diinya Bankasi, IMF * Brent, WTI ve Dubai petrolleri spot fiyatlari ortalamasidir.
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Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glivenilir 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 yorumlanmamalidir. 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. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve
degerlendirmelerin dogru, dedismez 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 lizerinde 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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