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RiSK YONETiMIi VE PiYASA RAPORU

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

icindekiler:

Dolar Turk Lirasi’ndaki Dustis Devam Edecek mi?

Euro/Dolar Paritesi Bant Hareketine Devam Ediyor

Emtia Fiyatlarinda Son Durum

Tarimsal Uriinlerdeki Fiyat Artisi Sonlandi mi?

Uyari Notu: Bu rapor izmir Ticaret Borsasi (ITB) Uyeleri icin 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 farkhlik olabilir. Bu rapor izmir Ticaret
Borsasi Uyelerinin riskten korunma amagh yapacaklari islemlere 151k tutmak ve piyasalar hakkindaki
bilgilerini artirmak amaciyla hazirlanmistir.
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Dolar Tiirk Liras’’'ndaki Diisiis Devam Edecek mi?

Dolar/Turk lirasinda diin en son 11 Haziran tarihinde gorilen 8,29 seviyesi tekrar test edildi.
Aslinda Haziran ayl sonunda baslayan Tirk lirasindaki bu deger artisinin siirpriz olmadigi
goruslindeyiz. Peki 25 Haziran tarihinde 8,80 seviyesini zorlayan ve daha sonra dislise gegen
Dolar/Tuirk Lirasi’'ndaki bu diisiis devam edecek mi?
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Bu soruya cevap vermeden once Tirk lirasinin son glinlerde neden deger kazandigina
bakmakta fayda var:

1) Global Merkez Bankalarinin Giivercin Tutumu Devam Ediyor: FED’in artan enflasyon
oranlarini gegici olarak tanimlamasi, faiz oranlarinin sabit tutulmasi ve tahvil alim
programlarinin hala ayni hizda devam etmesi, yani parasal sikilastirma olasiliginin
ertelenmesi gelismekte olan para birimlerine bir nebze de olsa nefes aldirdi. Diger bir
deyisle global piyasalardaki para bollugu bir slire daha devam edecek gibi. Mart ayinda
bir ara %1,75 seviyesini goren ABD tahvil faizlerinde gelinen %1,17 seviyesi hi¢ stiphesiz
Dolar/Turk lirasina da yaradi.

2) Artan lhracat ve Turizm Gelirleri: Pandemi sebebiyle gerceklestirilen kisitlamalarin
kaldirilmasiyla birlikte artan ihracat ve turizm gelirlerinin dis ticaret agigina olumlu
yansidigi goriliyor. 2021 yilinda Ocak-Temmuz donemi ihracatimiz gectigimiz yilin
ayni ayina gore yizde 35 artisla 121,4 milyar dolara yiikseldi. ihracatin ithalati
karsilama orani Haziran 2020’de %82 iken bu oran 2021’in ayni déneminde %87’'ye
cikmis durumda. 12 aylik rakamlarda ilk defa ihracatta 200 milyar dolar seviyesi gegildi.
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3) IMF’den Gelecek Olan Sicak Para: Uluslararasi Para Fonu (IMF) pandemiyle miicadele
kapsaminda kullanilacak olan ve kiresel likiditeyi artirmak amacini tasiyan 650 milyar
dolarlik bir fonu onayladi. Buna gére Turkiye’ye 6,5 milyar dolarlik bir katki saglanacagi
hesaplaniyor.

4) TCMB'nin Faizi indirmeyecegi Diisiincesi: Rekor seviyelerde artan enflasyon oranlari
TCMB’nin 6niimizdeki donem faizi indirmeyecegi distincesini pekistirdi. Ayrica TCMB
baskaninin “Enflasyon Uzeri bir faiz vermeliyiz” séylemi de bu gorisu destekliyor.

5) Rezervlerdeki Hafif Toparlanma: Her ne kadar mevcut swap pozisyonlar dikkate
alindiginda TCMB rezervleri hala negatif seviyelerde olsa da son aylarda rezervlerde az
da olsa bir artis goriilmekte. TCMB brit rezervlerinin Temmuz itibariyla 104 milyar
dolara ¢iktig1 goriliyor.

6) Azalan Siyasi Tansiyon: Biden’in ABD baskani secilmesinden sonra belirsizligin ortadan
kalkmasi, S-400 riskinin rafa kaldiriilmasi ve iki Ulke arasinda beklenen oranda bir
gerilimin artmamasi; dis Ulkelerle yirutilen siyasi politikalarda yasanan gorece
sakinlik.

7) Tarihi Rekor Seviyeler ve Kar Realizasyonu: Gegen yili 7,43 seviyesinde kapattigimizi
dusinilrsek Haziran ayindaki 8,80 seviyesine ulasiimasiyla birlikte kurdaki deger kaybi
yil basina gore %18’e karsilik geliyordu. Bu da kuskusuz kar satislarini beraberinde
getirdi. DisUs ile gelinen 8,40 seviyesi bile yil basina gére hala %13’lik bir deger kaybi
anlamina geliyor.

Peki bundan sonra ne olabilir? Sirketlerimiz bu duslsi firsata gevirebilirler mi?

Mevcut durumda asagida listelenen risklerin hala masada oldugunu ve dikkat edilmesi
gerektigini distnlyoruz:

» Parasal Sikilastirmanin Yil Sonuna Dogru Baslama Olasiligi: Agustos ayi sonunda
ABD’de gerceklestirilecek olan Jackson Hole toplantisinda FED’den tahvil alim
programinin yavaslatilacagi ile ilgili bazi soylemler gelebilir. Bununla ilgili bir takvimin
actklanmasi gelismekte olan para birimleri tizerinde negatif etki yaratacaktir. Bu da
son ceyrekte Turk lirasi Gzerinde baski yaratabilir.

» VYiiksek Enflasyon Oranlari: Rekor seviyedeki enflasyon oranlari Turk lirasina negatif
yansiyacaktir. Diin aciklanan %18,93’lik Temmuz ayi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
verisi ve %44,92’lik Uretici Fiyat Endeksi (UFE) verisi son yillardaki en yiiksek
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enflasyon verisi olarak karsimiza ¢ikiyor. Diger taraftan emtia fiyatlarindaki yliksek
seviyeler yil sonuna kadar yiiksek enflasyonun siirecegini gosteriyor.

Yurtici Uretici Fiyat Endeksi (Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore):
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Kaynak: TUIK

Negatif TCMB Rezervleri: Her ne kadar son aylarda olumlu bir seyir izlese de TCMB
net rezervlerindeki kirilganlik devam ediyor. Swap rakamlari distldigiinde hala
negatif 50 milyar dolara yakin bir rezerv degeri ile karsilasiyoruz.

Yiiksek Dolarizasyon: Dolarizasyon hala kirilmis degil. Son verilere gore yurtici
yerlesiklerin déviz mevduat pozisyonu 230 milyar dolar civarinda.

Reel Sektor Doviz Acik Pozisyonu: Finansal kesim disindaki firmalarin doviz
pozisyonlarina baktigimizda burada son aylarda bir bozulma var. Nette 157 milyar
dolara kadar gerileyen doviz acik pozisyonunun en son yayinlanan Nisan ayi verilerine
gore 165 milyar dolara ¢iktig1 gorillyor. Bu da doviz borcu olan sirketlerin doviz
kurlari dustiiglinde agik pozisyon kapatmak amacli déviz alimi yapacaklari veya hedge
islemi yapacagi anlamini tasiyor.

Finansal Kesim Digi Firmalarin Déviz Agik Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB
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Sonug olarak Dolar/Turk lirasindaki sakin ortamin en azindan birka¢ ay daha devam
edebilecegi goriusinl tasimakla beraber Dolar/Turk lirasindaki diinki gibi dustslerin 6zellikle
doviz agigl olan firmalarimiz icin hedge firsati yaratacagini diisinmekteyiz. Din yasanan
8,30'lu seviyeleri acik pozisyon kapatmak igin iyi seviyeler olarak goriyoruz.

Yil son ¢eyreginde gelisen piyasalarda riizgarlarin sert esebilecegi kanaatini tasimaktayiz.
Birkag¢ kez denenen 8,80 seviyesinin yil sonuna kadar yeniden test edilebilme ve bu seviyenin
9’a dogru kinlma olasiligini yliksek goriyoruz. Buna paralel bir hareketin Euro/Turk lirasinda
da olabilecegini bekliyoruz.

Euro/Turk Lirasi Gunliik Fiyat Grafigi:
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4 Agustos itibariyla spot 8,40 iken ViOP’da islem goéren Dolar Tiirk/Lirasi ve Euro/Tiirk Lirasi
vadeli islem fiyatlarini asagida bulabilirsiniz:

ViOP Vadeli islem Sozlesme Fiyatlar::

Vade Dolar Tiirk Lirasi* Euro/Turk Lirasi
Agustos 2021 8,5210 10,1110

Eylul 2021 8,6640 10,3420

Ekim 2021 8,7812 10,4680

Kasim 2021 8,9439 -

Aralik 2021 9,0860 10,8808

Kaynak: Foreks Veri Terminali (*Vade sonu her ayin son is giiniid(ir)
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Euro/Dolar Paritesi Bant Hareketine Devam Ediyor...

Paritenin 2021 yilin basindan beri gerceklestirdigi 1,1750 ile 1,2350 arasindaki bant
hareketinin devam ettigini gbzlemliyoruz. Kisa vadede mevcut merkez bankalarinin politikalari
dikkate alindiginda paritede bu bant hareketini bozacak ana bir degisiklik gorilmuyor.
Pandemi sebebiyle hem FED’in hem de ECB’nin genislemeci politikalarinin devam etmesi
paritenin bir denge igerisinde gitmesini sagliyor.

Euro/Dolar Paritesi
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Tahvil alim programinin yavaslatilmasi belirleyici olacak...

Tahvil alim programinin hangi merkez bankasi tarafindan ilk énce yavaslatilmasi hususu
paritede belirleyici olacaktir. Burada FED’in ECB’den daha hizli hareket edebilme olasiligi daha
yuksek gibi duruyor. Her ne kadar iki merkez bankasi da pandeminin yaralarini sarmak igin her
tlrli destegi sonuna kadar vereceklerini agiklasalar da FED ECB’den bir adim 6nde hareket
edebilir. Bu da yil sonuna dogru dolar lehine bir ortam yaratabilir.

Son dénemde tahvil faiz farki Euro lehine gelisti...

10 yillik ABD ve Alman tahvillerine baktigimizda aradaki farkin son donemde Mart ayindan bu
yana Euro lehine gelistigini gorliyoruz. Mart ayinda Amerikan 10 yilliklarinin tepe yapmasi ile
bu fark dolar lehine %2 civarindayken 3 Agustos basi itibariyla ABD 10 yilliklarinin gerilemesiyle
%1,65’e dusti. ABD 10 yilliklarinda %1,15 seviyeleri dip seviyeler olarak gézikiiyor. Buradan
yil sonuna kadar yukari dogru bir hareket olmasini gligli goriiyoruz.
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ABD-Alman 10 Yillik Tahvil Faiz Farki
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Enflasyon kaygilari hem ABD’de hem de Avrupa’da hissediliyor...

Artan emtia fiyatlar global anlamda enflasyon oranlarinin artmasina yol agiyor. Her ne kadar
FED ve ECB bunun gecici olacagini savunsa da 6zellikle ABD icin gelinen seviyeler Agustos 2008
yilindan beri yasanan en yuksek seviyeler. %5,4’e ulasan tiketici fiyat endeksine ragmen FED
hala 2021 yilinda enflasyonun %3,1 olacagini ve 2022 yilinda da %2,1’e disecegini tahmin
ediyor. FED faiz artisi icin ortalama %2 enflasyon ve tam istihdam hedefini devam ettiriyor.
Avrupa tarafinda ise Temmuz ayinda enflasyonun %2,2 olmasi burada da kaygilari artirdi. ECB
de FED’e benzer bir sekilde faiz artisi igin %2 enflasyon hedefini gosterip yeni bir kavram olan
simetrik enflasyon hedefini ortaya koydu. Burada ECB enflasyonun %2’yi gectigini gordiiglinde
ve bunun kalici olduguna inandiginda faiz artisina gidebilecegi sinyalini veriyor.

Asilamada Avrupa ABD’ye yaklasti ve gecti...

Gectigimiz aylarda Covid-19 asilamasinda ABD’nin gerisinde kalan Avrupa Birligi son aylarda
yaptigl atak ile ABD’nin 6nline gecti. 2 Agustos tarihi itibariyla tamamiyla asilanan kisi orani
Avrupa Birligi'nde %49,40 iken Amerika’da %49,30 oldu. Eylil ayi ile yeni bir dalganin gelmesi
durumunda ABD’ye gore Avrupa’nin daha avantajli durumda oldugu goérillyor.
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Covid-19 Asilama Oranlari

W Share of people fully vaccinated against COVID-19 [l Share of people only partly vaccinated against COVID-19
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Kaynak: Our World in Data

Net Euro pozisyonlarda azalma var...

Euro ve Dolar pozisyonlarina baktigimizda ise tutulan Euro pozisyonlardaki azalmanin
paritenin Mart ayinda goérdigi 1,17 seviyesindekinden daha da az oldugu gorilmekte. Yani
yatirimcilar tuttugu dolar pozisyonlarinda bir artis gorullyor. Fakat bant hareketinin belli bir
sure daha devam etmesi durumunda bu denge tekrar Euro lehine dénebilir.

Euro COT Endeksi ve Euro Dolar Paritesi
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Bltun bu faktorler isiginda kisa vadede 1,1750- 1,2350 bant hareketinin devam etme olasiligini
ylksek goriyoruz. Avrupa’daki asilanmanin artmasi, bliyiime oranlarinin ABD’deki beklenen
%8 kadar olmasa da Avrupa’da da %4-%5 seviyelerinde beklenmesi, son donemde Euro lehine
gelisen tahvil faiz farki dolarin Euro lzerinde bir egemenlik kurmasini 6nliiyor. Bu sebeple
mevcut dinamikler degismedigi sirece bu bandin yil sonuna kadar devam edecegini 6n
gorlyoruz. Bu noktada kisa vadede paritede 1,20’lerin tekrar gorilmesi mimkin olabilir.
Fakat FED’in tahvil alim programi ile ilgili Eyltl basinda verecegi sinyaller ibrenin dolar lehine
donmesine yol acacaktir. Bu ylizden yukarida tekrar 1,23’lere dogru bir hareket sonrasinda
Euro’nun ivmesini kaybederek tekrar bandin asagi seviyesine gelmesi beklenebilir.

Bu kapsamda Euro ihracat yapan ve dolar hammadde alan firmalarin paritenin bahsedilen
bandin yukari kisimlarinda, 1,23’li seviyeler, short olarak hedge amacgl islemleri
disiinmelerinin faydali olacagini duslinliyoruz. Nakit akisi bunun tam tersi olan firmalar ise
1,17-1,18’li seviyelerde paritede long olarak hedge pozisyonlari acabilir.
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Emtia Fiyatlarinda Son Durum

Pandemi sebebiyle gecen yilin Mart ayinda dip yapan hemen hemen bitin emtia fiyatlari yil
boyunca surekli artis gosterdi. Endistriyel metallerden, tarimsal Urlnlere tim emtia
gruplarinda rekor seviyeler gorildi. Bu konuda Deriva olarak gecen yildan beri emtia
fiyatlarindaki artisa dikkat cekmis ve 6zellikle hammadde ihtiyaci olan firmalarin gecen yilki
disitk seviyelerden hedge yapmalari geregini ortaya koymustuk. Geldigimiz noktada riskten
korunma amagli bu gibi islemlerin yapilmasinin ne kadar 6nemli oldugu asagidaki Bloomberg
Emtia Endeksinin gectigimiz yildan bu yana olan performansina bakinca agikg¢a gorillyor.

Bloomberg Emtia Endeksi

08/03 | 95.35

90.00

80.00
75.00

70.00

Sep [Nov Jan [Mar [May [Jul

Kaynak: Bloomberg

(Endeksin olusturan emtia gruplari: %29,93 enerji, %22,19 tahillar, %17,46 endiistriyel metaller, %17,401 degerli
metaller, %7,21 seker, kahve, pamuk ve %5,80 et liriinleri)

Gectigimiz yil endistriyel metaller ve petroldeki artisi ivmelendiren lilke Cin oldu. Cin fiyatlarin
disik oldugu Mart doneminden sonra siirekli alisa gegerek fiyatlarin yikselmesinin en dnemli
sebebi oldu. Fakat fiyatlar o kadar yikseldi ki bu artisa dur diyen (ke de yine Cin olarak
karsimiza gikti. Bu yil Mayis ayi ortasinda Cin spekilatif amach alim yapan yatirimcilara limitler
koyup teminatlari artirinca metallerde hafif bir gerileme yasandi. Asagidaki tabloda
endustriyel metallerdeki gecen yildan beri yasanan fiyat artislarini gérebilirsiniz:
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Endiistriyel Metaller Fiyat Artiglan

Metal Mart Ayi Dip | Yil Bagi Fiyati | 04/08/2021 | % Fiyat % Fiyat
Fiyat (S) ($) Fiyati ($) Degisimi Degisimi (Yl

(Mart 2020- | Basi-Bugiin)
Bugiin)

Bakir 4.590 7.790 9.555 70 23

Aliminyum 1.460 1.980 2.587 77 31

Cinko 1840 2.740 2.973 62 9

insaat 375 610 719 92 18

Demiri

Hurda 212 439 479 125 9

Sac (HRC) 370 634 954 157 50

Demir 80 140 146 82 4

Cevheri

Kaynak: Deriva Arastirma

Endiistriyel Metaller Fiyat Degisimleri:

% Fiyat Degisimleri (01.04.2020-
10.05.2021)

Demir
Cevheri

insaat HRC -

Bakir Demiri Hurda

Cinko

Aliminyum

287.08

81.73 82.03

Kaynak: Deriva Arastirma

HRC -

N. America FOB China

2021 yih genelinde Ulke biylumelerinin iyi olacagl beklentisi altinda metal fiyatlarindaki
kuvvetli seyrin yil sonuna kadar devam edecegini disiinliyoruz. Bu sebeple yilin geri kalan
kisminda her geri cekilme eger hammadde ihtiyaci varsa firmalarimiz tarafindan hedge amacli
degerlendirilebilir. Blylime oranlarinin 2021 yilina goére 2022 yilinda daha az olacagi beklentisi

altinda emtia fiyatlarindaki artisin hizi da 2022 ile kesilebilir.

Diger taraftan firmalarimiz eger yil icerisinde stoklarina bu metalleri aldilarsa Londra Metal
Borsasi’'nda yuksek fiyatlardan satis gerceklestirerek 6nimiizdeki donem kullanacaklari stok

fiyatlarini ylksek fiyatlardan sabitleyebilirler.
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3 Aylik LME Bakir Fiyatlari:
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Tarimsal Uriinlerdeki Fiyat Artisi Sonlandi mi?

Yil basinda pandemi sebebiyle tarimsal Grlinlerdeki fiyat artislarinin devam edecegine dikkat
cekmistik. Bu 6ngoriimiz 2021 yih icerisinde geldigimiz Agustos ayina kadar dogru cikti.
Birlesmis Milletlerin Gida ve Tarim Orgiitii (FAO)’niin olusturdugu tahillar, yagl tohumlar, siit
Urlinleri, et ve seker gibi Grlinlerden olusan fiyat endeksi tam 12 ayi st Uste arttiktan sonra
Haziran ayinda ilk defa dislis gosterdi. Bu son aydaki %2,5'lik dislise ragmen endeks
gectigimiz yilin Haziran ayina gére %34 yukarida. Endeks Mayis ayinda 2013 yilindan beri olan
en yuksek seviyesine ulagmisti.

Uriin bazinda baktigimizda en yiiksek artisin bitkisel yaglarda oldugu ve yilbasina gére %15’e
yakin bir artis yasandig1 gorillyor. Palm, soya, aycicek gibi biutiin yag cesitlerinde bir artis s6z
konusu. Bitkisel yaglardan sonra en yiliksek artis ise tahillarda goériliyor. Haziran ayindaki
dislstn ana sebebi zaten gegen yildan bu yana c¢ok fazla ylkselen bitkisel yag ve tahillardaki
hafif geri ¢ekilme.

FAO Gida Fiyat Endeksi Grafigi

FAO Food Price Index

FAO Food Commaodity Price Indices

2014-2016=100

Vegetable
oils

Kaynak: Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii

Pandeminin hala son ermemis olmamasi, Delta varyanti ve Eylll ayi ile birlikte siddetini
artirabilecek olan bir dordiinci dalga tarimsal (rin fiyatlarini yukarida tutmaya devam
edecektir.
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Pamuk fiyatlarinda yiikselis devam ediyor...

Ulkemizin de 6nemli tarimsal {riinlerinden olan pamukta gecen yil Mart ayinda baglayan tam
bir yil araliksiz siren bir fiyat artigi yasandi. Bu yil Mart ayinda bir miktar gerileyen fiyatlar hala
rekor seviyelerini test etmeye devam ediyor. Mart ayinda daha 6nceki raporlarimizdaki
ongorimiize paralel olarak 95 sentleri goren pamuk vadeli s6zlesmeleri halen 90 sent
civarinda.

Hasat donemine girerken son dénemde pamuga olan talebin artmasi ve diisen stoklar pamuk
fiyatlarina destek oluyor. Pamuk fiyatlarinda gliclii seyrin devam edecegini 100 sente dogru
bir kirllma yasanabilecegini distniliyoruz. Gelinen yiksek seviyeler goz 6niline alindiginda
ozellikle pamuk Ureticilerinin yiksek pamuk fiyatlarindan yararlanmalari amaciyla ICE
borsasindaki Aralik vadeli islem s6zlesmesini kullanarak ileriki vadelerde satis yonli hedge
islemlerini gergeklestirebileceklerini distintyoruz.

Pamuk Aktif Aralik 2021 Kontrati - ICE
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