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RiSK YONETiMi VE PiYASA RAPORU

e

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

icindekiler:

Turk Lirasi’ndaki Deger Kaybi Devam Edecek mi?

Euro/Dolar Paritesi Dolar Lehine Trendi Asagiya Dogru Kirdi

Emtia Fiyatlari Guclu Seyrine Devam Ediyor

Pamuk Fiyatlari Son 10 Yilin En Yikseginde

Tarimsal Uriin Fiyatlari Eylil Ayinda Yine Artti

Uyari Notu: Bu rapor izmir Ticaret Borsasi (ITB) Uyeleri igin hazirlanmistir. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligl 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 icerisinde yapilan tahminler danisman
firmanin tahminleridir. Gerceklesen kurlar ve tahminler arasinda farklilik olabilir. Bu rapor izmir Ticaret
Borsasi Uyelerinin riskten korunma amagl yapacaklari islemlere 1sik tutmak ve piyasalar hakkindaki
bilgilerini artirmak amaciyla hazirlanmistir.
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Tiirk Liras’’ndaki Deger Kaybi Devam Edecek mi?

Dolar/Turk Lirasi ve Euro/Tlrk lirasinda yeni rekorlar kirmaya devam ediyoruz. Bugtin 9,04 ile
yeni bir rekor kiran Dolar/Tirk lirasi yilbasina gore %21 deger kaybetmis durumda. Euro/Tiirk
lirasi ise 10,43 seviyesinde ve vyilbasina gore %14 yukarida. En son 3 Agustos tarihli
raporumuzda Tirk lirasini negatif yonde etkileyecek faktorleri listeledikten sonra asagidaki
yorumu yapmistik:

“Sonuc¢_olarak Dolar/Tiirk lirasindaki _sakin _ortamin _en azindan birka¢c ay daha devam
edebilecedi goriisiinii tasimakla beraber Dolar/Tiirk lirasindaki diinkii gibi diisiislerin ézellikle
déviz_acigi olan firmalarimiz icin_hedge firsati yaratacadini_diisiinmekteyiz. Diin yasanan
8,30’lu seviyeleri acik pozisyon kapatmak icin iyi seviyeler olarak gériiyoruz.

Yil son ceyredinde gelisen piyasalarda riizgarlarin sert esebilecedi kanaatini tasimaktayiz.
Birka¢ kez denenen 8,80 seviyesinin yil sonuna kadar yeniden test edilebilme ve bu seviyenin
9’a dodru kirilma olasiligini yiiksek gériiyoruz. Buna paralel bir hareketin Euro/Tiirk lirasinda
da olabilecegini bekliyoruz.”

Geldigimiz noktada Agustos’da bahsettigimiz rizgarlarin sert esmeye basladigini ve o donem
yaptigimiz tahminin tam olarak tuttugunu goriiyoruz. Peki bundan sonra ne olabilir?

Dolar/Tiirk Lirasi ve Euro/Tiirk Lirasi Aylk Fiyat Grafigi:
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2015’den bu yana doéviz fiyat grafiklerine baktigimizda hem Dolar/Tirk lirasinda hem de
Euro/Turk lirasinda siirekli yukari giden bir trendin devam ettigini gériiyoruz. Bu trendin
onimuzdeki donemde de devam edecegi goriisiindeyiz.

Asagida listelenen risklerin hala masada oldugunu ve dikkat edilmesi gerektigini distinliyoruz:

» Yiksek Enflasyon: Rekor seviyedeki enflasyon oranlari Turk lirasina negatif yansimaya
devam ediyor. En son aciklanan %19,58’lik Eyliil ayi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) verisi
ve %43,96’lik Uretici Fiyat Endeksi (UFE) verisi son yillardaki en yiiksek enflasyon verisi
olarak karsimiza gikiyor. Emtia fiyatlarindaki artisin devam etmesi enflasyonun gegici
oldugu hususunda bizi sipheye disiriyor.

Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi (Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore):

TUFE yillik degisim oranlari (%), Eyliil 2021
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Kaynak: TUIK

> TCMB’nin Faiz inadi: Son gerceklesen TCMB toplantisinda 100 baz puanlik bir faiz
indirimi yapilarak politika faizi %18 seviyesine dislrildi. TCMB tarafindan artik
cekirdek enflasyonun takip edilecegi soylemi gelistirildi. Global anlamda gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler faiz artisi patikasina girmisken TCMB’nin bir faiz indirimi
yapmasi ve 21 Ekim tarihindeki bir sonraki toplantida yeni bir faiz indirimi beklentisinin
olusmasi Tdrk lirasi icin bir risk olusturuyor.

» Tahvil Alim Programinin_Sonlandirilmasi (Tapering Siireci): FED aylardir parasal
genisleme kapsaminda devam eden tahvil alim programinin yavaslatilacag ile ilgili
sinyaller veriyor. Bununla ilgili 3 Kasim’daki FED toplantisinda tapering sureci ile ilgili
bir takvimin aciklanmasi olasiligi artmis durumda. Bu da gelismekte olan tlkelerin para
birimlerine olan baskiyi artiracaktir.
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» Negatif TCMB Rezervleri: Brit rezervin 17 Eylul itibariyla 120,9 milyar dolara ulasarak
son aylarda iyilesmesine ragmen zorunlu karsiliklar ¢ikinca 28,4 milyar dolara dismesi
ve swap anlasmalari da ¢ikinca negatif 40,2 milyar dolara inmesi kirilganligin devam
ettigini gosteriyor. Gergeklesen iyilesmenin yapilan swap anlagsmalariyla oldugunu
gozlemliyoruz.

» VYiiksek Dolarizasyon: Dolarizasyon hala kirilmis degil. Son verilere gére yurtigi
yerlesiklerin déviz mevduat pozisyonu 24 Eylil haftasinda hala yiiksek bir seviye olan
235 milyar dolar civarinda ve toplam mevduatin igerisinde dovizin payr %53,2
seviyesinde.,

Toplam Mevduatin iginde Déviz Mevduatlarin Payi (%):

TOPLAM MEVDUATLARIN iCiNDE DOViZiN PAYI
61.0

KAYNAK: TCMB, YURT i¢i YERLESIKLERIN DOViZ MEVDUATININ TOPLAM MEVDUATA ORANI, %

Bloomberg @

Sonuc olarak 21 Ekim’deki yeni bir faiz indiriminin Dolar/Tiirk lirasini 9,20 seviyesine ve lizerine
ulastiracadi gériisiindeyiz. Faiz indiriminin yapiimamasi halinde 9’lu seviyelerin altinda geri
cekilmelerde déviz acik pozisyonu olan firmalarimizin kademeli olarak déviz alarak veya tiirev
aracg kullanimiyla acik pozisyonlarini kapatmalari gerektidini diisiiniiyoruz.

12 Ekim itibariyla spot Dolar/Tiirk lirasi 9,0084, Euro/Tiirk lirasi 10,3975 iken ViOP’da islem
goren Dolar Turk/Lirasi ve Euro/Turk Lirasi vadeli islem fiyatlarini asagida bulabilirsiniz:

VIOP Vadeli islem Sozlesme Fiyatlari:

Vade Dolar Tiirk Lirasi* Euro/Turk Lirasi
Ekim 2021 9,0760 10,4884
Kasim 2021 9,2426 10,6975
Aralik 2021 9,3785 10,8852

Kaynak: Foreks Veri Terminali (*Vade sonu her ayin son is giintidiir)
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Euro/Dolar Paritesi Trendi Dolar Lehine Asagi Dogru Kirdi

Paritenin 2021 yilin basindan beri gergeklestirdigi 1,1750 ile 1,2350 arasindaki bant
hareketinin son haftalarda asagi yonlu kirildigini ve 1,1529’a kadar indigini gozlemledik.
Ozellikle FED’in tahvil alim programini sonlandirma konusunda verdigi sinyaller ile artan 10
yillik ABD tahvil faiz oranlari dolarin son giinlerde gliglenmesinin en 6nemli sebebi. Zamanlama
olarak burada dolar lehine olan diisis beklentilerimizden biraz daha 6nce gergeklesti. Bizim
beklentimiz 3 Kasim’daki FED toplantisinda tahvil alim programinin detaylarinin verilmesiyle
birlikte glicli bir dolar patikasina girilecegi yonindeydi. Piyasa glicli bir dolar fiyatlamaya
simdiden baslamis gibi duruyor.

Euro/Dolar Paritesi

EUR/USD - Euro Amerikan Dolari * 1,1545 -0,0006 (-0,06%)
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Son dénemde tahvil faiz farki Dolar lehine gelisti...

10 yilhk ABD ve Alman tahvillerine baktigimizda aradaki farkin son donemde Eylil ayi ile
birlikte Dolar lehine gelistigini goriiyoruz. Eylil basinda Amerikan 10 yilliklarinin dip yapmasi
ile bu fark Euro lehine %1,60 seviyesine dismisti. Su anda ABD 10 villiklar %1,15'lere
diustiikten sonra %1,60 seviyesine ulasmis durumda. Beklentilerimiz dogrultusunda burada
yukari bir hareket baslamis durumda ve aradaki fark %1,72 seviyesinde.
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ABD-Alman 10 Yillik Tahvil Faiz Farki

US 10 Year vs Germany 10 Year Spread * 172,60 -3,40 (-1,93%)
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Net Euro pozisyonlarda azalma rekor seviyelerde...

Euro ve Dolar pozisyonlarina baktigimizda ise nette tutulan uzun Euro pozisyonlarin rekor
disik seviyelere geldigini goriyoruz. Yani diger bir deyisle yatirimcilarin tuttugu dolar
pozisyonlarinda bir artis gérillyor. Bu da Euro lzerindeki baskiyi artiran bir unsur.

Euro COT Endeksi ve Euro Dolar Paritesi
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1,1750- 1,2350 bandinin Dolar lehine kirildigi gériisiindeyiz. FED’in tahvil alim programi ile
ilgili 3 Kasim’daki toplantida cizecedi yol haritasi paritedeki diisiisii_hizlandirabilir. Fakat o
tarihe kadar paritede tekrar 1,1670 seviyesine dogru bir hamle olabilecedini diisiiniiyoruz. Ama
2022 yili genelinde dolar pozitif bir ortam olma olasilidini yiiksek gériiyoruz.

Bu kapsamda Euro ihracat yapan ve dolar hammadde alan firmalarin paritenin yukar gittigi
dénemlerde (1,1670-1,1700 veya daha yukarisi) short olarak hedge amacl islemleri
diisiinmeleri faydali olacaktir.
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Emtia Fiyatlar Giiglii Seyrine Devam Ediyor
Bir 6nceki raporumuzda emtia fiyatlari icin asagidaki yorumu yapmistik:

“2021 yili_genelinde iilke biiyiimelerinin iyi olacadi beklentisi altinda metal fiyatlarindaki
kuvvetli seyrin yil sonuna kadar devam edecedini diisiiniiyoruz. Bu sebeple yilin geri kalan
kisminda her geri cekilme ejer hammadde ihtiyaci varsa firmalarimiz tarafindan hedge amacli
degerlendirilebilir. Biiyiime oranlarinin 2021 yilina gére 2022 yilinda daha az olacadi beklentisi
altinda emtia fiyatlarindaki artisin hizi da 2022 ile kesilebilir.”

Yukaridaki gibi daha 6nce de israrla vurguladigimiz emtia fiyatlarindaki gli¢lii seyir devam
ediyor. Endustriyel metallerden, tarimsal Griinlere tim emtia gruplarinda rekor seviyeler
goruldiu. Bu konuda Deriva olarak gecen yildan beri emtia fiyatlarindaki artisa dikkat cekmis ve
Ozellikle hammadde ihtiyaci olan firmalarin gegen yilki disiik seviyelerden hedge yapmalari
geregini ortaya koymustuk. Geldigimiz noktada riskten korunma amacl bu gibi islemlerin
yapilmasinin ne kadar 6nemli oldugu asagidaki Bloomberg Emtia Endeksinin gegtigimiz yildan
bu yana olan performansina bakinca agikca goruliyor.

Bloomberg Emtia Endeksi

1 02l62 usp -0.09 -0.09% v

Kaynak: Bloomberg

(Endeksin olusturan emtia gruplari: %29,93 enerji, %22,19 tahillar, %17,46 endiistriyel metaller, %17,40’1 degerli
metaller, %7,21 seker, kahve, pamuk ve %5,80 et irtinleri)

Hammadde olarak kullanilan metal fiyatlarindaki artislara baktigimizda yilbasindan bu yana
hemen hemen bitiin metallerin fiyatlarinda artislar gérilyoruz. ABD teslimli HRC (sa¢) %68 ile
en fazla fiyat artisi olan metal olarak karsimiza ¢ikiyor. Cin teslimatl olani ise %44 artmis
durumda. Aliminyum %55, bakir %23, ¢inko %18 artmis durumda. Demir cevheri son
glinlerdeki artis ile yilbasi seviyesine yakin seyrediyor. Petrol tarafinda ise Brent petrol 84 dolar
ile son yillardaki en yliksek seviyesinde.
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Ozellikle emtia fiyatlarindaki artislarin enflasyon tizerinde baski olusturmaya devam edecegini
dislnlyoruz. Bu da eneriji agigi olan Glkemiz i¢in negatif bir durum olarak karsimiza ¢ikiyor.

Metaller ve Petrol’de Yil Bagindan Bu Yana Fiyat Degisimleri (%):

% Fiyat Degisimleri (01.01.2021-12.10.2021)

Demir insaat HRC - HRC - Brent
Cinko Bakir  Aliminyum Cevheri Demiri Hurda N.America FOB China  Petrol
' 68.22
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Mayis ayindaki Cin’in miidahalesi ile 6zellikle bakir ve demir cevherinde gorilen geri
cekilmeler son glinlerdeki artislar ile tekrar geri alinmis gibi duruyor. 3 aylik bakir fiyatlari rekor
seviyesi olan 10.500 dolar/ton’a yakin 9.400 dolar/ton civarinda alinip satilirken, 3 ayhk
aliminyum fiyati ise rekor 3.070 dolar/ton seviyesinde. Cin’in muidahalesinden en c¢ok
etkilenen demir cevheri ise 220 dolar/ton seviyelerini gordiukten sonra tekrar 90 dolarh
seviyelere dusmiusti. Son glnlerdeki artis ile birlikte 3 aylik s6zlesme 125 dolar/ton seviyesine

¢tkmis durumda.

Emtia tarafinda hedge stratejisi olarak firmalarimiz eger yil igerisinde stoklarina bu metalleri
aldilarsa Londra Metal Borsasi’'nda yiksek fiyatlardan satis gergeklestirerek dnimiizdeki

donem kullanacaklari stok fiyatlarini yiksek fiyatlardan sabitlemelerini 6neriyoruz.
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3 Aylik LME Bakir Fiyatlari (Dolar/Ton):
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3 Aylik LME Aliminyum Fiyatlari (Dolar/Ton):

¥

|
'"ll‘il"i‘i! |'M
W
N I'l" I‘ |IIT“|’I I"'ﬁ'uill‘!‘r“l
l” A I
. b ',||J

Wt ,‘t“l’ln Nol—= =l [ == ;
hul'ilh-' At © B Hia o

.
i ¥
T Py iy

i d 4t 8.,-'

lod®

{
&Y, charts by TradingView

- 1700
Nov Dec 2021 2021-01-29 Mar Apr May Jun Jul Avg Sep m

3 Aylik LME Cinko Fiyatlari (Dolar/Ton):
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Dalian Emtia Borsasi Ocak Vadeli Demir Cevheri S6zlesmesi (Yuan/Ton):

Volume:352012 Open Interest:435132 Change: -0.7%
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Pamuk Fiyatlari Son 10 Yilin En Yiikseginde
3 Agustos tarihli raporumuzda pamuk fiyatlariyla ilgili asagidaki goriisimize yer vermistik:

“Hasat dénemine girerken son dénemde pamuda olan talebin artmasi ve diisen stoklar pamuk
fiyatlarina destek oluyor. Pamuk fiyatlarinda gliclii seyrin devam edecedini 100 sente dodru bir
kirllma yasanabilecedini diisiiniiyoruz.”

Ve beklentilerimiz dogrultusunda ABD’de ICE borsasinda islem goren Aralik vadeli pamuga
dayali vadeli islem s6zlesmesinin fiyati gecen hafta 116 sent/pound rekor seviyesini gérdu.
Buglin itibariyla 108 sent/pound’dan islem gormekte. Bu son 10 yilin en yiksek pamuk fiyati
olarak kayitlara gecti. Pamuk fiyatlarinin bu artisindaki en 6nemli sebep arz tarafindan yasanan
sikintilar ve duisuk stoklar. Cin’in siyasi bir karar ile Avustralya’dan pamuk almayacagini
aciklamasi da bu yiikselisi tetikleyen diger bir unsur oldu.

Pamuk Aktif Aralik 2021 Kontrati - ICE

US Cotton #2 Futures # 107.91 -1.88 (-1.71%)
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Gelinen yliksek seviyeler goz online alindiginda 6zellikle pamuk Ureticilerinin ylksek pamuk
fiyatlarindan vyararlanmalari amaciyla ICE borsasindaki Aralik vadeli islem sozlesmesini
kullanarak ileriki vadelerde satis yonli hedge islemlerini gerceklestirebilecekleri dnerimizi
yineliyoruz.
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Tarimsal Uriin Fiyatlan Eyliil Ayinda Yine Artti

Birlesmis Milletlerin Gida ve Tarim Orgiitii (FAO)’niin olusturdugu tahillar, yagh tohumlar, siit
drdnleri, et ve seker gibi trlinlerden olusan fiyat endeksi tam 12 ay Ust lste arttiktan sonra
Haziran ve Temmuz aylarinda ilk defa disils gostermisti. Fakat endeks Agustos ve Eylil
aylarinda tekrar artisa gecti ve 2014 yilindan bu yana en yiksek seviyesi olan 130 seviyesine
ulasti. Endeks gectigimiz yilin Eylul ayina gére %33 yukarida.

Uriin bazinda baktigimizda en yiiksek artisin bitkisel yaglarda oldugunu ve gegen yilin Eyliil
ayina gore bu endeksin %60 arttigini gériyoruz. Palm yagi fiyatlari talep artisi ve Malezya’daki
goécmen isci sorunlari sebebiyle son 10 yilin en yiiksek seviyesine gelmis durumda. Diger
yandan soya, aycicek gibi biitlin yag cesitlerinde bir artis s6z konusu. Bitkisel yaglardan sonra
en ylksek artis ise tahillarda yasaniyor. Bugday fiyatlarindaki artis gecen yilin ayni dénemine
gore %25’ler civarinda.

FAO Gida Fiyat Endeksi Grafigi (Son Giincelleme Eyliil 2021)

FAO Food Price Index
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Kaynak: Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii

Pandeminin hala son ermemis olmamasi, Delta varyanti ve kis aylariyla birlikte siddetini
artirabilecek olan bir dordiinci dalganin tarimsal Griin fiyatlarini yukarida tutmaya devam
edebilecegi gorisiimizi koruyoruz.
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