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2021 YILI DERIVA
RiSK YONETiMi VE PiYASA RAPORU

Firsatlarin ve Risklerin Bir Arada Oldugunu Unutmayin. Riskleri Yonetmek Sizin Elinizde.

icindekiler:

2021’e Girerken Global Riskler

Euro/Dolar Paritesi Yiikselisine Devam Edebilecek mi?

Turk Lirasi’ndaki 2021 Beklentileri

Emtia Tarafinda Genel Gorinim

2021 Tarimsal Uriinlerin Yili mi Olacak?

Firmalarimiz Risk Yonetimi Amacli Nelere Dikkat Etmeliler?

Uyari Notu: Bu rapor izmir Ticaret Borsasi (ITB) Uyeleri igin hazirlanmistir. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Rapor igerisinde yapilan tahminler danisman
firmanin tahminleridir. Gerceklesen kurlar ve tahminler arasinda farklhlik olabilir. Bu rapor izmir Ticaret
Borsasi Uyelerinin riskten korunma amaglh yapacaklari islemlere 15tk tutmak ve piyasalar hakkindaki
bilgilerini artirmak amaciyla hazirlanmistir.
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2021’e Girerken Global Riskler

Sanirim 2020 yilini birgogumuz hi¢ unutmayacak. 2020 ekonomik, sosyal ve daha bir¢ok alanda
dengelerin degistigi ylzyilda bir yasanan pandemi sebebiyle evlerimize kapandigimiz bir yil
oldu. Tim dinyayl etkisi altina alan Covid-19, merkez bankalarinin genislemeci para
politikalari, ABD-Cin gerilimi, ABD segimleri, tesvik paketleri ve likidite bollugu, yillardir siiren
Brexit sorununun sonlanmasi, rekor kiran hisse senedi endeksleri ve altin fiyati, tarihinde ilk
defa eksi fiyatlari géren petrol, Mart ayi diplerinden firlayip son 7 yilin en yiksek seviyelerine
ulasan metal fiyatlari, asi bulunmadan Covid-19’dan kurtulan Cin, 40 bin dolarlari géren Bitcoin
yurt disindaki 6nemli giindem maddeleriydi. i¢c tarafta ise rekor deger kaybi yasayan Tiirk
Lirasi, eriyen TCMB rezervleri, siyasi gelismeler ve ekonomi yénetimindeki degisiklikler 2020
yilina damga vurdu.

Peki 2021 Yilina Girdigimiz Su Giinlerde Genel Olarak Riskler Nelerdir?

Cok buylk bir sirpriz olmamasi halinde 2021’nin 2020’ye oranla daha iyi gececegini
bekliyoruz. Bu beklenti altinda bu yil global anlamda karsilasilabilecek riskleri asagidaki sekilde
O0zetlemek mimkiin:

1) Covid-19 Riski ve Global Ekonomilere Etkilerinin Devami

Vaka sayilari artiyor ancak asi haberleri piyasalara umut vermeye devam ediyor. Global capta
vaka sayisi 90 milyonu gecerken, aktif vaka sayisi ise 24 milyona yaklasarak yeni rekorlar kirmis
durumda. Almanya, ingiltere basta olmak Ulizere bélgesel ve/veya gegici kapanma haberleri
gelmeye devam ediyor. 2021’de llkelerin asilanma hizina paralel olarak pandeminin etkisinin
Ozellikle 2021 wvyili ikinci ¢eyreginden sonra baslamak Uzere yaza dogru azalacagini
distiniyoruz. Fakat 2020’den gelen pandemi kaynakli ekonomik sorunlarin 2021’de devam
edecegi, iflaslarin artacagl ve dinya ekonomilerinin 2020 6ncesi seviyelere ancak 2021
sonunda ulasilabilecegini tahmin ediyoruz. Kisaca 2021 yili asi ile birlikte bir toparlanma yili
olarak dusundlebilir.

2) Ulkelerin Yiiksek Borgluluk Oranlari ve Likidite Bollugu

Covid kaynakli olarak devletlerin yeni tesvik paketleri ve buna paralel yiriyen merkez
bankalarinin genisleyici politikalari bir likidite bollugu yaratmis durumda. Bu hisse senedi
piyasalarina olumlu yansirken ozellikle gelismis Glkelerin borgluluk oranlari dikkat gekiyor.
Gelismis Ulkelerin toplam borcu 2020’de 15 trilyon dolara ulasti. Bu toplam GSYiHnin
%365’ine denk geliyor. Diger taraftan gelismekte olan Ulkelerdeki pandemi kaynakh likidite
ihtiyaci IMF'nin 81 lilkeye pandemi yardimi baslatmasina neden oldu.

ECB, Pandemi Acil Varlk Alim Programi (PEPP)’'ni 1.85 trilyon euroya c¢ikarmis ve en az Mart
2022’ye kadar devam edecegini duyurmustu. Diger yandan ABD’de de Biden’in secilmesiyle
birlikte tesvik paketinin akibeti 6nlimizdeki gilinlerde netlesecek. 2021’de likidite bollugu
devam edecek gibi duruyor. Fakat tilkelerin yliksek bor¢glanma oranlariileride sorun yaratabilir.
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3) Biiyiime Oranlarindaki Toparlanma Zaman Alabilir

Global ekonomilerdeki pandemi kaynakli yavaslama, enflasyon,kre di maliyetlerindeki artis ve
issizlik gibi birgok sorun 2021 yilina da sarkacak gibi duruyor.

OECD Eylul'de %4.5 olarak agikladigi kiiresel ekonomide kiiglilme tahminini 4,2'ye gekti. Aralik
ayl basinda OECD'nin "Aralik Ay Gegici Donem Ekonomik Goriinim Raporu" yayimlandi.
Raporda, kiresel GSYH'nin 2020’de keskin bir digltsin ardindan, gelecek 2 yilda ivme
kazanacag belirtiliyor. 2021 igin biylime tahmini %5’ten 4,2'ye cekilirken, 2022 igin de %3,7
blylime 6ngoralda.

Daha once 2020 igin %3,8 olarak agiklanan ABD ekonomisinin kigilme tahmini 3,7'ye
indirilirken, 2021'de llke ekonomisinin blylime tahmini %4’ten 3,2'ye revize edildi. ABD
ekonomisin 2022’de ise %3,5 blylyecegi ongoriliyor. Euro Bolgesi igin 2020'de 6ngorilen
%7,9 kiiglilme tahmini %7,5’e disurildi, gelecek yil ise %5,1’den %3,6’ya indirildi.

Cin, OECD’de bu yil biliyliyen tek tlke olacak. Cin ekonomisine yonelik bu yil icin daha 6nce
%1,8 olarak agiklanan biylime tahmininin korunmasi dikkati ¢ekti. Cin ekonomisinin gelecek
yil %8, 2022'de %4,9 bliylyecegi 6ngoriliyor. Kuskusuz pandemiden en karli ¢ikan (lke Cin.

OECD raporunda, Tirkiye ekonomisine yonelik Eyliil’de bu yil icin %2,9 olan daralma tahmini
1,3’e disurildi. Tirkiye ekonomisinin 2021'de %3,9 bilylime tahmini %2,9’a indirilirken,
2022’de ise %3,2 biylyecegi ongorliyor.

OECD Diinya Biiyiime Tahminleri:

Average 2020 2021 2022
2013-2019 2019 2020 2021 2022 Q4 Q4 Q4
Per cent
Real GDP growth'
World® 3.3 27 -4.2 4.2 3.7 -3.0 3.8 3.8
G20? 35 29 -3.8 47 3.7 2.3 3.6 3.9
OECD? 22 16 55 3.3 32  -51 3.7 2.9
United States 25 2.2 -3.7 3.2 3.5 -3.2 3.4 2.9
Euro area 1.8 1.3 -7.5 3.6 3.3 -7.3 4.7 2.9
Japan 0.9 0.7 -5.3 23 1.5 3.2 2.0 1.5
Non-OECD? 4.3 3.6 -3.0 5.1 4.2 -1.2 3.8 4.5
China 6.8 6.1 1.8 8.0 4.9 54 a1 5.4
India® 6.8 42 9.9 7.9 4.8
Brazil -0.5 1.1 -6.0 26 2.2
Unemployment rate* 6.5 5.4 7.2 7.4 6.9 7.2 7.3 6.6
Inflation'” 1.7 1.9 15 1.4 1.6 1.2 15 1.7
Fiscal balance® 32 3.0 115 -8.4 5.7
World real trade growth’ 3.3 1.0 -10.3 3.9 4.4 -9.9 5.1 4.1

Kaynak: OECD
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4) Yeni ABD Bagkani Biden ve Politikalar

Cok karisik bir se¢im dénemi sonunda ve ABD tarihinde hig gértilmemis bir sekilde Joe Biden
ABD’nin yeni baskani oldu. Trump’in garpisarak ¢ekilme taktigi ABD demokrasisine blylk bir
yara aldirdi. Yil icerisinde segim ortami ve sonrasindaki gelismeler ile serbest dislise gegen
ABD dolari endeksi (DXY) Mart ayi baslarindaki 100 seviyelerinden 90l seviyelere dogru geri
cekildi. Ve ABD’deki siyasi belirsizligin bir gostergesi oldu.

ABD Dolari Endeksi (DXY)

US Dollar Index * 90.07 +0.24 (+0.27%)
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Biden’in izleyecegi dis politika merakla bekleniyor. Ozellikle Biden’a ragmen ABD ile Cin
arasindaki gerginligin devam ettigini goérlyoruz. Fakat Trump ile karsilastirildiginda beklenti
Cin, Hindistan, Avrupa Birligi gibi tlkelerle ABD’nin daha ilimh bir politika izlemesi. Cin’in
Urettigi asinin daha ylksek sicakliklarda saklanabiliyor olmasi ve bunu gelismekte olan llkelere
daha hizli bir sekilde pazarlayabilmesi, yenilenebilir enerji alaninda Cin’in Trump’in aksine ¢ok
daha hizli bir sekilde aksiyon almasi, iki tlke teknoloji sirketleri arasindaki rekabet 6niimuizdeki
yillarin ABD-Cin iliskilerini sekillendirecek. Ayrica Hong Kong’da ABD-Cin arasinda yasanan
sorunun bir benzerinin Tayvan’da da yasanmasi kuvvetle muhtemel.

Diger taraftan Biden’in iran ile izleyecegi politika da dikkatle takip edilmesi gereken bir durum.
iran ile iliskilerin yumusamasi 6zellikle petrol fiyatlar acisindan dnem teskil ediyor. 2021’de
daha fazla petrol {iretebilen bir iran petrol fiyatlarini asag baskilayan bir faktér olacaktir.

5) Global Siyasi Belirsizlikler

Ulkemizi de dogrudan etkileyen &zellikle Ortadogu’daki belirsizliklerin 2021 yilinda da devam
etmesi muhtemel. Her ne kadar 2020’nin son aylarinda yiikselmesine ragmen diisen petrol
fiyatlari ve petrol Ureten Ulkelerin ekonomilerinde yarattigi negatif etki bu ulkelerdeki
belirsizligi arttirabilir. Zaten karisik olan Ortadogu denkleminde gli¢ savaslari ve karisikliklar
devam edecektir.

Diger taraftan son 15 yildir Avrupa Birligi’'nin baskani olan Merkel’in gidisi Avrupa Birligi
tarafindan bir belirsizlige yol agabilir. Cogu zaman Tiirkiye Avrupa Birligi iliskilerinde arabulucu
olan ve ¢ok gliclli bir lider olan Merkel’in gitmesiyle Turkiye Avrupa Birligi iliskilerinin gelecegi
de ayri bir merak konusu.
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Euro/Dolar Paritesi Yiikselisine Devam Edebilecek mi?

Ozellikle Euro/Dolar paritesinde Mayis ayi ile baslayan yiikselis aslinda agirlik olarak Euro bazli
ihracat yapan sirketlerimiz agisindan olumlu bir gelisme. Peki Aralik ayinda 1,2350 seviyelerini
goren ve su an 1,22 seviyelerinde olan paritedeki bu ylikselis devam edecek mi?

Paritede Euro lehine olan faktorleri asagidaki gibi kisaca 6zetlemek mimkin:

» FED’in 2023 yili basina kadar faiz artirma olasiliginin az olmasi (ortalama enflasyon
hedeflemesi kapsaminda %2 enflasyon oraninin hedef olarak verilmesi),

Biden’in goreve yeni baslayacak olmasi ve politikalarindaki belirsizlik,

ABD’de daha yliksek bir tesvik paketi beklentisi,

ABD’deki ylksek issizlik ve mali agik rakamlari,

Yillardir Avrupa Birligi Gzerinde bir kambur olarak duran Brexit sorununun ¢ézilmesi,
ECB ulkelerinin Covid-19 pandemisi sirasinda ABD’ye oranla daha iyi bir sinav vermesi,
Covid asisinin 2021 yilinda 6nemli bir miktarda alim/satiminin yapilacak olmasi ve
bunun fiyatlamasinin dolar bazinda olacak olmasi,

Hala rekor seviyede olan Euro long pozisyonlarin devam etmesi,

ABD 10 yillik faiz oranlari ile Alman 10 yillik faiz oranlari arasindaki faiz farkinin son
donemde Euro lehine kapanmasi

» Avrupa’da son dénemde cok iyi gelen hem sanayi hem de servis sektéri PMI verileri

YV VYYVYV

Y VY

BUtln bu faktorler 1siginda 2021 yili Euro pozitif bir yil olabilir. 2018 yilindaki rekor seviye olan
1,2554 seviyesi ilk diren¢ olarak yukarida duruyor. Daha sonra parite yil icerisinde 1,30’lu
seviyelere dogru denemeler yapip 1,25 ortalama ile yili kapatirsa c¢ok fazla slirpriz
olmayacaktir. Paritedeki resme biraz geriden, 2008’den itibaren baktigimizda 1.20 seviyesinin
kirllmasinin 6nemini ¢ok daha iyi goriyoruz. 1.23’lere yaklastikca satis baskisi kendini
gosterebilir. 1.23’lerin kirllmasi durumunda bahsettigimiz 1.2550 seviyesi kuvvetli direng
olarak gorulmekte.
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Euro/Dolar Aylik Fiyat Grafigi
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Turk Lirasi’ndaki 2021 Beklentileri

Turk liras1 2020 yilinda dolar karsisinda %25, Euro karsisinda ise %36’lik bir deger kaybi yasadi.
Ozellikle dolar bazl acik pozisyonu olan reel sektdr sirketlerimizin kambiyo zarari yazmasina
yol acan 3. Ceyrekteki ylikselis son ceyrekte bir nebze olsun telafi edildi. Dolar Tirk lirasindaki
deger kaybi 3. Ceyrek sonunda %30’du. Yine de Turk lirasindaki diislis son yillardaki en yiiksek
disUs olarak kayitlara gecti. Son 5 yila baktigimizda 2015 yilindan beri Turk lirasinda sirekli bir
deger kaybi oldugu gorillyor. Bu deger kaybi Dolar/Tirk lirasinda ortalama %21,70, Euro/Turk
lirasinda ise %21,79 seviyesinde.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
Dolar Artisi (%) 25,4 20,6 7,18 40,0 12,47 24,52 21,70
Euro Artisi (%) 11,89 17,0 22,95 33,04 10,24 35,62 21,79

Son ceyrekte ekonomi yonetiminin degismesiyle 6zellikle dolarda yasanan geri ¢cekilme devam
edecek mi? Ozellikle TCMB'nin son aylardaki parasal sikilasma ve enflasyonla miicadeleyle ilgili
yaptigl aciklamalar ve faiz artirimi, net aktif rasyosunun kaldiriimasi, vb. aldigi aksiyonlar
Dolar/Turk lirasi kurunu 7,30’lu seviyelere kadar geri ¢ekti.

Son giinlerde o0zellikle yabanci yatirim bankalari Tirk lirasi lehine raporlari pesi sira
cikartiyorlar. UBS’in yil icerisindeki ilk l¢ ceyrek sonu itibariyla kur tahmini sirasiyla 7,10 TL,
7,00 TL, 7,30 TL ve yil sonu tahmini de 7,60 TL. HSBC ise daha iyimser bir tahmin ile yil sonunu
7,10 olarak bekliyor. Hatta normallesme siirecinin tam anlami ile basarili bir sekilde yerine
getirilmesi halinde ise Tirk Lirasi'nin dolar karsisinda 2021 yil sonunda 6,50 TL seviyesini
gorebilecegini belirtiyor. Rabobank tarafindan yapilan analizde dolar kurunun kisa sirede 7
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lira seviyesinin altini gorecegi beklentisine yer verilirken, bu seviyenin korunmasi halinde yili
da bu bandin altinda tamamlayacagl 6ngorisine yer verildi. Barclays ise 2021 yilinin ilk
yarisina kadar enflasyon rakamlarinin ylizde 14 civarinda seyredecegini, yili ise tek haneli
rakamlarda tamamlayacagini belirterek 2021 yil sonu dolar kuru tahminini ise diger
kurumlardan farkli olarak 8 TL seviyesinin Gzerinde 8,40 TL olarak agikladi. Diger yiksek bir
tahminde Goldman Sachs’dan geldi. Goldman ABD Dolari/Turk Lirasi paritesi icin 3, 6 ve 12
aylik tahminlerini daha 6nce 7,75, 8,00 ve 9,00 olarak agiklamis iken bu tahminlerini 7,50, 7,75
ve 8,00 olarak yeniden glincelledi. Goldman Sachs analistleri yaptiklari degerlendirmede,
"TCMB Baskani Agbal'in ortaya koydugu Tirk Lirasi'ni istikrarsizlastirmadan yeniden doviz
rezervi biriktirme g¢abasinin, yiksek enflasyon ve siyasi risklerde dikkate alindiginda,
liranin dolar karsisinda ani sekilde gliclenmesi yerine daha istikrarli bir patika izlemesi ile
sonuclanmasi blyuk olasilik" ifadelerini kullandilar.

Yabanci Yatirnm Bankalari 2021 Yih Dolar/Turk Lirasi Tahminleri

Yatirbm 1. Ceyrek 2. Ceyrek 3. Ceyrek Yil Sonu
Bankasi

UBS 7,10 7,00 7,30 7,60
HSBC - - - 7,10%*
Rabobank - - - 7,00
Barclays - - - 8,40
Goldman Sachs 7,50 7,75 - 8,00

*Normalle siirecinin basarili olmasi halinde 6,50 goriilebilir.

Dolar Turk lirasinda her ne kadar bu kadar pozitif bir ortam yakalanmis olsa da Deriva olarak
Turk lirasinin karsisinda asagidaki risklerin varliginin hala mevcut oldugunu vurgulamak
istiyoruz:

» Dolarizasyon hala ¢ok yiksek seviyelerde ve faiz artislariyla beraber bunun Turk lirasi
lehine degismesi biraz zaman alabilir. Doviz mevduatlar hala rekor seviyelerde duruyor.

» TCMB net rezervleri hala dislik seviyelerde. Kasim ayi sonu itibariyla net rezerv -49,5
milyar dolar seviyesinde. Brit rezerv 82,7 milyar dolar iken zorunlu karsiliklar ve
TCMB’nin doviz ve altin olarak elinde tuttugu 63,4 milyar dolarlk swap yikimlGlGgu
diustldiglinde -50 milyar dolarlik bir rezerv rakamiyla karsilasiyoruz. TCMB’nin diislik
kur seviyelerinde rezerv biriktirme ihtiyact Dolar/Turk lirasindaki duslst
sinirlandirabilir.

» Tek haneli olarak hedeflenen enflasyon hedefinin 2021 yilinda artmasi muhtemel
enerji maliyetleri ve emtia fiyatlari nedeniyle tutturulmasi imkansiz gibi.

» Yabanci bankalarin Turkiye’ye giriste kendi pozisyonlarini hedge etmekte kullandiklari
swap kanalindaki limitler hala eski seviyelerinde degil.

» Faiz artisinda artik yukari dogru gidilecek ¢ok fazla bir yer kalmadi.
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» Pandemi sebebiyle oldukga kotii olarak etkilenmis ekonomik verilerin (issizlik verileri,
cari aclk, buylme oranlari, vb.) yeniden rayina oturtulmasi zaman alacak ve en iyimser
tahminle 2021 senesi ancak bir normallesme yili olabilecektir.

Yukaridaki negatif faktorlerin yani sira 2021 yilindaki biylimenin %3-4 civarinda olarak
beklenmesi, asinin olumlu etkileriyle turizm gelirlerinin ve ihracat rakamlarinin daha da
artabilecek olmasi ve tlke risk primi CDS’in 300 puanlara kadar dismesi Tirk lirasi igin
dengeleyici pozitif faktorler.

Deriva olarak butiin bu faktorleri dikkate aldigimizda ve iyimser bir senaryo olan %12’lik bir
enflasyon orani varsayimi ile Dolar/Turk lirasindaki seviyeyi 8,30 olarak tahmin ediyoruz. Son
bes yildaki Dolar/Turk lirasindaki %22’lik ortalama deger kaybi dikkate alindiginda 2019
yilindaki gibi %12’lik bir deger kaybinin makul bir seviye oldugunu disliniiyoruz.

Diger taraftan paritedeki Euro lehine olan 6ngoriimiz cercevesinde 1,30°a giden bir
Euro/Dolar paritesi de Euro/Turk lirasini yil sonunda 10,75 seviyesine tasiyabilir. Asagidaki
tabloda Deriva olarak doviz kurlarindaki yil sonu ve ortalama tahminlerimizi bulabilirsiniz.

Deriva 2021 Yil Sonu Kur Tahminleri

2020 Yil {2021 Yil Sonu|2021 Yil Ortalamasi
Déviz Kuru Sonu Tahmini (Tahmini)
Dolar/Turk Lirasi | 7.43 8.32 7.88
Euro/Turk Lirasi |9.13 10.77 9.95
Euro/Dolar 1.23 1.29 1.26

Dolar/Tiirk Lirasi AylikGrafik
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Euro/Turk Lirasi Aylik Grafik
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Emtia Tarafinda Genel Goriiniim

Pandeminin en ¢ok hissedildigi Ocak-Mart donemine baktigimizda hem petrolde hem de baz
metallerde fiyatlarin sert distiglini goérdik. Nisan ayinda OPEC (lkelerinin kendi aralarinda
dustikleri anlasmazhgin UGzerine pandemi nedeniyle olusan talep soku eklenince petrol
fiyatlari kelimenin tam anlamiyla ¢akildi. Petrol stoklarinda yasanan asiri ylikselis ve depolama
sikintisi petrol fiyatlarinda tarihte ilk kez negatif fiyatlarin gériilmesine yol acti. Biitlin bunlara
paralel olarak enddstriyel metallere olan talep de yine bir¢ok Ulke sanayisini durma noktasina
gelmesiyle geriledi. Petrol fiyatlari bu donemde %60’in lzerinde diiserken, baz metal fiyatlar
bunu takip etti ve HRC gelik %24, hurda %22, bakir %21, ¢cinko %17, insaat demiri %16 ve demir
cevheri %12 distd.

Peki Mart ayindan sonra ne oldu? iste bu dénemde Koronaviriis’iin ilk ¢ciktig tlke olan Cin
devreye girdi ve hem petrol hem de baz metal stoklamaya basladi. Diisen fiyatlarla
stoklarindaki petrol, bakir, aliiminyum gibi Grinleri artirdi. Bir yandan Cin etkisi bir yandan da
pandemi sebebiyle kapatilan madenler ve arz tarafinda yasanan sorunlar nedeniyle 6zellikle
baz metal fiyatlari Mart ayindan itibaren hizli bir yiikselis trendine girdi. Cin ¢ok ucuza
stoklarina kattigi bu drdnleri kullanarak alt yapi yatirnmlarinda gaza basti. Bununla da
yetinmedi bircok Griinde ilk defa tarihinde ilk defa nette ihracat¢i konuma gecmeye ve ucuza
aldigi metalleri daha yiksek fiyattan diger Ulkelere geri satmaya basladi. Tim dinya
Ulkelerinde ekonomiler 2020 yilinda daralirken Diinya Bankasi (World Bank)’'na gore Cin’de
blylmenin bu yil %2 civarinda olmasi bekleniyor. Hi¢ kuskusuz Koronaviris salginindan en
karl g¢ikan tlke Cin oldu.
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Gectigimiz yil sonu itibariyla geldigimiz noktada petrol ve metallerdeki geri donls cok dikkat
cekici. Petrol disindaki tiim Urinler gegen yili pozitif kapatmanin yani sira son yillardaki en
ylksek seviyelerinde tamamladilar. Yil basindan bu yana HRC celik %67, demir cevheri %57,
hurda %49, insaat demiri %36 ve bakir %26 fiyat artisi yasadi.

Petrol ve Baz Metal Fiyat Degisimleri (Ocak- Aralik 2020)

Emtia Fiyat Degisimleri (%)

02.01.2020-23.12.2020

Ozellikle sanayicilerimizi yakindan ilgilendiren hammadde fiyatlarindaki bu artis 2021 yilinda
da devam edecek mi? Bu soruya cevap vermek ¢ok kolay degil. Fakat Deriva olarak gériisimuiz
2021 yihinda 6zellikle baz metaller tarafinda hammadde fiyatlarindaki artisin her ne kadar
rekor seviyelerde olunmasina ragmen devam edecegi yoninde. %8 buylmesi beklenen bir Cin,
ABD’de yeni secilen ve alt yapi projelerine agirlik vermesi beklenen Biden ve gegen yila oranla
pozitif blylmeler yakalamasi kuvvetle muhtemel olan diger (lke ekonomileri baz metal
fiyatlarini daha da yukari tasiyabilir. Ayrica pandemi nedeniyle devam eden tesvik ve kredi
paketleri sebebiyle artan para arzi da emtia fiyatlarini pozitif etkileyecektir.

Londra Metal Borsasi (LME) 3 Aylik Bakir Fiyati

V&=
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Londra Metal Borsasi (LME) 3 Aylik Aliiminyum Fiyati

Londra Metal Borsasi (LME) 3 Aylik Cinko Fiyati

Demir Cevheri Aktif Mayis 2021 Kontrati - DCE
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OPEC Petrol Fiyatlarini Bu Seviyelerde Tutabilecek mi?

Petrol tarafinda ise son OPEC toplantisinda Suudi Arabistan’in kendisinin yapacagi ekstra 1
milyon varillik strpriz Gretim kesintisini duyurmasi ile birlikte OPEC Ulkeleri petrol fiyatini
pandemi 6ncesi seviyesine yakin bir yere tasimis oldular. Son birkag ayda Brent petrol $36’dan
$55’a; Amerikan Tipi Ham Petrol (WTI) de $S34’dan $52’a geldi.

Arz/talep dengelenmesinin gecen yil 4. Ceyrek ile birlikte OPEC’in de kesintileri sayesinde
yavas yavas saglandigini soylemek mimkin. Fakat buna ragmen petrolli asagl baskilayan
birgok faktoérin varligi devam ediyor. Bu faktorleri su sekilde 6zetlemek mimkdin:

» OPEC kesintilerinin 6nimuzdeki aylarda sonlanmaya baslanacak olmasi ve OPEC
uUlkeleri ve OPEC disi Ulkeler arasindaki kesintilerin devami konusundaki anlagsmazlk
olasihgl

» Pandeminin etkisinin ve bircok Ulkedeki kapatmalarin devam etmesi. Bu da talebi
negatif etkileyen bir faktor.

» Libya’nin petrol tretimine geri dénisa.

> ABD-iran iliskilerinde olasi bir yumusama ve iran’in petrol Giretimini artirmasi.

» Yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim.

Asinin etkilerinin goérilmesi 2021 yilinin basinda hemen olmayabilir. Buna paralel olarak
2020’de daralan diinya ekonomilerinin 2021 yilinda bir dizeltme igerisine girebilecegi
beklentisi altinda petrole olan talep 2021’in ancak birinci ¢eyreginden sonra hatta ilk
yarisindan sonra artabilecektir. Bu da hali hazirda 15-20 dolar ylikselmis olan petrol
fiyatlarinda bir diizeltmeye yol acabilir. Petrolde gecen yil basinda WTI'da gordiigimiiz 65
dolar seviyesine ise 2021 ve hatta daha sonraki yil igerisinde de ulasiimasinin gli¢ oldugunu
distinmekteyiz.

Brent Petrol Fiyatlari ICE
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Degerli Metaller Bir Hedge Enstriimani Olabilir mi?

Altin ve Giimiis:

Altin portfoylerde bulundurulan ve gerek yatirim gerekse hedge amacli yatirimcilarin tercih
ettigi 2020 yilinin en gézde enstriimanlarindan biri oldu. Mart ayinda gelen ilk satis dalgasi ile
yila 1.550 dolarda baslayan ons altin 1.460 dolar, yila 18 dolarda baslayan giimis ise 12 dolar
seviyesine kadar geri ¢ekildi. Mart ayinda ilk sokun atlatiimasi ile piyasa rallisine katilan altin
ve glimis Agustos ayi icerisinde zirve denemeleri yapti. Altin 2.075 dolar ile tim zamanlarin
en ylksek seviyesini gorlirken giimis ise %100’den fazla artis gostererek 29,90 dolar seviyesini
test etti.

Kurtarma paketlerinin ardi ardina agiklandigl, faizlerin sifira yaklastigi hatta FED’in bile eksi
faizleri glindeme alabileceginin konusuldugu, ABD 10 yillik tahvil faizlerinin %0,50’ye geriledigi
belirsizligin ve bol paranin yili olan 2020’de altinin rekor seviyeleri test etmesi sasirtici olmadi.
Her ne kadar son donemde Amerikan 10 yillik faizleri hafif bir artis gostermis olsa da disuk
faiz, bol likidite ortami ve Covid-19 riskinin 2021 yilinda da devam edecegi beklentisi
dogrultusunda altin gibi degerli metaller korunma amagli olarak kullanilabilir.

Ons Altin Aylik Grafigi
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Diger taraftan 2020’de glizel performans sergileyen gimiis 2021’de de ben buradayim diyor.
ABD’de yesil/temiz enerjiyi 6n plana cikaran Biden’in secilmesi, tim dlinyada yesil enerji
kaynaklarina yonelimin arttigi (glines paneli), 5G c¢alismalarinin hizla devam ettigi ve bu
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alanlarda giimis kullaniminin yogun oldugu gergekleri 1s1ginda glimis tarafindaki rallinin
devam etmesi siirpriz olmayacaktir.

Ons Giimiis Aylik Grafik
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2021 Tarimsal Uriinlerin Yili mi Olacak?

Tarim ve gida fiyatlarindaki artis 2020 yilina damgasini vurdu. Pandemi sebebiyle degisen
kiiresel ticaret dengeleri ile artan talep ve kiresel isinma nedeniyle artan kuraklk tarimsal
Uriinlerin fiyatlarini yukari cekti. Birlesmis Milletlerin Gida ve Tarim Orgiti (FAO)'niin
olusturdugu tahillar, yagl tohumlar, sit Urinleri, et ve seker gibi Uriinlerden olusan fiyat
endeksi son Ug¢ yilin en yiksek seviyesinde 2019 yilina gére %3,1 yukarida yili tamamladi.
2011’deki tarihi zirvesinden hala %25 uzak olmasi 2021 yilinda da gida ve tarimsal trinlerdeki
fiyat artisinin devam edebilecegi sinyalini veriyor. Uriin bazinda baktigimizda en yiiksek artisin
bitkisel yaglarda oldugu ve 2019 yilina goére %20’ye yakin bir artis yasandigi gérulliyor. Palm,
soya, aygicek gibi blitlin yag cesitlerinde bir artis s6z konusu. Palm yagindaki artis icin Uretici
Ulkelerdeki arz sikintisinin yani sira Endonezya gibi tlkelerde getirilen yeni glimrik vergilerinin
etkili oldugu soyleniyor. Bitkisel yaglardan sonra en yiiksek artis ise tahillarda gériliyor.
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FAO Gida Fiyat Endeksi Grafigi

FAO Food Price Index

FAO Food Commodity Price Indices
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Kaynak: Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiti
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Pamuk fiyatlarinda yiikselis devam ediyor.

Ulkemizin de 6nemli tarimsal tiriinlerinden olan pamukta da diger tarimsal tiriinlere paralel bir
fiyat artisi var. Kuzey yarim kiirede neredeyse tamami biten pamuk hasadi ve pamuga olan
glclu kuresel taleple birlikte gerileyen stoklarin etkisiyle ICE’da islem goren aktif Mart pamuk
kontrati 2021’e 78 sent seviyesinde basladi. Hafta icerisinde 81 sent denemesi yapan pamuk
boylece son 2 yilin en yliksek seviyesini test etmis oldu.

Genel emtia kompleksinde yasanan yukselise ayak uyduran pamuk, ABD dolarindaki gerileme
ve asl iyimserligi ile birlikte 70 sentler izerinde seyrine devam edecek gibi duruyor. Son 6 aydir
dizenli olarak pozitif aylik kapanislar yapan pamuk fiyatinda bir miktar geri cekilmeler
gorilebilir. Ancak 2021 yilinin genelinde pamuk fiyatlarindaki artisin devam etmesi gok sasirtici
olmayacaktir.

Pamuk Aktif Mart 2021 Kontrati - ICE
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Firmalarimiz Risk Yonetimi Amagh Nelere Dikkat Etmeliler?

Turkiye’de Ekim ayi itibariyla agiklanan reel sektériin 157 milyar dolarhk doviz agik pozisyonu
dikkate alindiginda firmalarimizin doviz risklerini etkin bir sekilde yonetmeleri gerektigi bir
gergektir. Bu kapsamda vadeli islem sézlesmeleri (forward, future), opsiyonlar, swap gibi tiirev
triinleri daha etkin kullanmalari ve bunlar hakkinda bilgi sahibi degillerse bir bilene sorarak bu
triinleri 6grenmeleri kendilerini finansal soklara karsi daha hazirlikli bir hale getirecektir.

Ozellikle Dolar/Tiirk lirasi ve Euro/Tiirk lirasindaki agik pozisyonlarin kurlarin diistiigii farkh
seviyelerde hedge’lenmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Kurlar diistiikce ve volatilitenin de azaldigi
dénemlerde farkl seviyelerde firmalarimiz parca par¢ca 2021 yili igin déviz kurlarini sabitleme
islemlerini gerceklestirebilir. [hracatgi firmalarimizin da 6zellikle déviz cinsinden hammadde
alimlarini ayni sekilde sabitlemeleri maliyetlerini 6nemli oranda ddisiirebilir.

Gerek Covid-19’un hala devam ediyor olmasi gerekse kuraklik sebebiyle gida ve tarim
drdnlerinin fiyatlarinda 2020 yilinda yasanan artisin 2021’e de sarkma olasiligl yiiksek gibi
duruyor. Pamuk, tahillar, bitkisel yaglar, vb. trinlerin fiyatlarindaki yiksek dalgalanmalarin
hem Ureticiler hem bu Urinlerin ticaretini yapan tliccarlar hem de son tiiketici igin bir risk teskil
ettigi ortada. Fiyat riskinden korunma amaciyla gerek yurt icinde gerekse yurtdisinda bulunan
vadeli islem so6zlesmelerinin kullanimi ile tarimsal Grlinlerin fiyatlarini sabitlemek mimkdin.
Deriva olarak tarimsal lrtinlerin 6neminin bu kadar ortaya ¢iktigi bir dénemde bunlarin fiyat
riskinden korunma amaciyla yapilabilecek islemlerin 2021°de daha fazla én plana ¢ikacagini
diisiiniiyoruz. Bu kapsamda ilgili taraflarin yurticindeki Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi (VIOP), Tiirkiye Urtin Ihtisas Borsasi (TURIB) ile yurtdisindaki pamuk, budday, bitkisel
yadlar gibi triinlerin vadeli alim satiminin yapildigi New York Board of Trade (NYBOT),
Intercontinental Exchange (ICE) gibi borsalari daha iyi 6grenmeleri ve buralarda korunma
amagli islem yapmalari gerektigini diistintiyoruz.

Diger yandan ayni tarimsal trlnlerde oldugu gibi 2020 yilinda ylikselen bir diger emtia grubu
da sanayimizi yakindan ilgilendiren baz metaller oldu. Firmalarimizin hem baz metallerde hem
de petrol fiyatlarindaki risklerden korunma amacgli islemlerini 2021 yilinda daha da artirmalari
maliyetlerin distrilmesi agisindan ¢ok 6nemli. Yine vadeli islem piyasalarini kullanarak
buralarda olusan fiyat risklerini yonetmek miimkiin. Ornegin hammadde olarak bakir,
aliminyum veya c¢inko ihtiyaci olan bir sanayici aylar 6ncesinden bu emtia’nin fiyatini Londra
Metal Borsasi (LME)'nda yaptigi vadeli islemler ile sabitleyebilir. Veya Brent petrol fiyatinin
artmasi maliyetini artirtlyorsa bu riski yine Londra’daki Intercontinental Exchange (ICE)'de
petrole dayali vadeli islem s6zlesmesi alarak 6nceden bertaraf edebilir.

... “Finansal risk yénetimi firmalarimiz igin bir liiks degil gelecege daha giivenli
bakabilmeleri igcin ¢ok 6nemli bir konudur. Firmalarimizin bu kiiltiirii sirket geneline
yaymalari ve aktif olarak dinamik bir sekilde bunu uygulayarak takip etmeleri karliliklarina
dogrudan yansiyacaktir.”...
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