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Fed’in 2. Tur Parasal Genisleme Programinin Sonu Emtialardaki Yiikselisin de
Sonu Olacak mi?

. Fed’in Ikinci Tur Parasal Geniglemesinde (PG) sona yaklasilirken, bu
durumun emtia fiyatlarinda gerilemeye sebep olabilecegi yorumlari yapiliyor

. Kargi gorustekiler, PG’nin sona ermesinin tek basina emtia fiyatlarinda
disiise sebep olmayacagini, ancak yikselis i¢in ortada olan sebeplerden
birisinin ortadan kalkacagini degerlendiriyor.

. Kisa vadede degerli metaller giivenli liman olarak talep gérmeye devam etse
de petrol ve endiistriyel metallerin global ekonomik biiyiimede zayiflama ve
PG’nin sona ermesi sonucunda bir miktar gevsemesi beklenebilir

Fed’in Kasim ayinda baslayan ve aylik 75 milyar $’lik uzun vadeli devlet tahvili
alimini 6ngoéren toplam 600 milyar $’lik 2. Tur PG’si Haziran ayinda sona eriyor.

Fed Baskani Bernanke’'nin 2. Tur PG’nin igaretini verdigi 27 Agustos 2010 ile bu
programin biteceginin isareti verilen 26 Nisan 2011 arasinda Thomson Reuters /
Jefferies Emtia endeksi* %39 yiikseldi. Ayni donemde (27 Agustos 2010 — 26 Nisan
2011) Brent %65, WTI petrol %53, altin %22 ve glimus de %148 deder kazanmisti.
Thomson Reuters / Jefferies Emtia endeksi, Nisan ayi Fed toplantisindan bu yana
ise %6 geriledi.

2. tur parasal genisleme, emtia fiyatlarini su agilardan desteklemisti:

1. Dolarin deger kaybi dolarla fiyatlanan emtia fiyatlarini olumlu etkiliyor. Fed’in
tahvil alimlan ile piyasaya surdiigi dolar ile dolar arzi artiyor. Ayrica Fed'in
alimlariyla tahvil faizleri diigtiyor. Bu faktorler, dolarin deger kaybetmesine sebep
oluyor. ABD’nin ticaret yaptigi 6 6nde gelen ulkenin para birimlerine kargi USD’nin
degerini gosteren USD endeksi Agustos-Nisan doneminde %11 geriledi.

2. Dusen faizler, tahvil ve bono piyasasindaki getiriyi sinirlayarak yatirimcilarin
ilgisinin emtia gibi daha yUksek getirili enstrimanlara yénelmesini sagliyor: ABD 2
yillik tahvil getirileri %0,55 ile oldukga diisiik seviyelerde bulunuyor.

3. Ddusuk faizler, spekulatif islem yapmak isteyen yatinmcilar igin ucuz fonlama
imkani yaratiyor.

4. Portfdyliinde bulunan ABD devlet tahvillerini Fed’e satan bazi yatinmcilar, elde
ettikleri nakdin bir kismini emtialara yatirdilar.

Bazi goriisler, 2. tur PG’nin sona ermesinin ardindan bu faktorlerin de ortadan
kalkmasi ile emtia fiyatlarinda diisiis olacagini ortaya siiriiyor.

Kargi gorustekiler ise bunun emtia fiyatlarinda diisiis icin yeterli olmayacagini ve
ancak artig yoniindeki faktorlerden birisinin ortadan kalkacagi goriisiinde: Bu
goristekilerin gerekgeleri:

1. 2. tur PG’nin ne zaman bitecegi bir siiredir biliniyor dolayisiyla fiyatlaniyor.

2. Fed, yalnizca ilave alimlarn durduracak. Tahvilleri geri satmak veya faizleri
artirmak gibi ¢ikis stratejilerine bagvurdugu zaman emtia fiyatlarinda geri gekilme
gorulebilir ancak bunun igin heniiz erken oldugu degerlendiriliyor. Nitekim Fed,
Haziran sonrasinda itfasi gelen tahvillere yeniden yatinm yaparak toplam bono
portféylini (1.48 trilyon $) sabit tutacagini agikladi. Faizlerin de 2012 sonuna
kadar 0’a yakin kalmasi bekleniyor.

Oniimiizdeki dénemde emtia fiyatlarinin seyrinde 2. tur parasal genislemenin sona
ermesinin bir miktar olumsuz etki yaratabilecek olmakla birlikte, bir dizi faktoriin de etkili
olmasini bekliyoruz:

1. Global ekonomik toparlanmanin bir miktar yavaslayabilecek olmasi, petrol
ve endiistriyel metallerin fiyatlarini baski altinda tutacak. Nitekim son imalat
sanayi beklenti endeksleri de (PMI) bu yavaslamaya isaret etti: Gelismis Ulkelerin
yani sira global ekonomik toparlanmaya 6nclliik eden Cin’in de PMI verisinin
geriledigi goruldi. Ekonomik blylimesi yavaslama sinyali veren Cin, dinya
endustriyel metal talebinin yaklasik %40’ini tek basina olusturuyor. Cin'in talebinin
eski hiziyla artmamasi da fiyatlari olumsuz etkileyebilecek.

2. Tarimsal emtia fiyatlarindaki yiikseliste gectigimiz yildan beri etkili olan arz
soklarinin azalmasiyla kisa vadede fiyatlarda bir gerileme beklenebilir.

3. Degerli metaller, Euro bdlgesine iligkin problemler, enflasyon ve gelismis Ulkelerde
ekonomik buylmenin zayiflamasi gibi risklere karsi giivenli liman olarak talep
gormeye devam edebilecek. Dolayisiyla degerli metallerde fiyatlarin giiglii
seyrini siirdiirmesi beklenebilir.

Grafik 1: Thomson Reuters / Jefferies Emtia Endeksi
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Grafik 2: USD Endeksi
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Grafik 3: Fed’in ABD Devlet Tahvili Portfoyii (milyar $)
1.600 1
1.484
1400
1.200
1.000 s Fed'in 2. tur PG
kapsaminda
tahvil alimlarini
800 S surdirdd
783 ~
600 T T T T
08/10 10/10 01/11 03/11 05/11
Sahin Zulug

Ekonomik Arastirmalar Birimi
Sahin.Zulug@akbank.com

1 * Bu endeks, 6nde gelen 19 adet emtianin fiyatini takip etmektedir
Kaynak: Reuters, Fed, Capital Economics
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya
ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhidini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli
Ozel velveya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler
bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gergek ve/veya tiizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi
zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak
Yatinm AS ve galisanlar sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirnm AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danismanhgr” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinrm danismanh@i hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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