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Emtia fiyatlari son 18 ayin en yiikseginde...

Petrol, bakir _ve aluminyum son_bir bucuk yilin en yiiksek
seviyelerinden islem goriiyor: Kasim 2009'da 1.225 $ ile tarihinin en
yliksek seviyelerini test etmis olan altin fiyati da 1.155 $ ile yeniden ylkselis
egiliminde.

Emtialar dolari dinlemiyor: Ustelik emtia fiyatlarindaki bu artis, dolarin son
aylarda euro Kkarsisinda deder kazanmasina ragmen gergeklesiyor:
EUR/USD son 4 ayda %10 (1,51’den 1,36’ya) geriledi.

Cin etkisi: Emtia fiyatlarindaki ylkseliste global celik talebinin yaklasik tgcte
birini olugturan Cin basta olmak tzere hizli buylyen gelismekte olan Ulkelerin
artan talepleri etkili oluyor. Nitekim Cin 2010 ilk ceyrekte %11.9 ile son l¢
yilin en yuksek buylumesini kaydetti.

Spekiilatif talep etkisi: Bol ve ucuz likiditenin yani sira artan risk alma
istahinin da etkisiyle ortaya cikan spekilatif talep, emtia fiyatlarini yukar
tasiyan bir diger 6nemli faktor.

Altin, petrol, bakir ve alliminyum gibi emtia fiyatlarindaki artig siirerken,
emtia piyasalarinin giindemine Nisan basinda demir cevheri fiyatlama
sistemindeki degisiklik de girdi:

Demir_artik 3 ayda bir_ fiyatlanacak: Dinyanin baslica demir cevheri
Ureticileri bir araya gelerek fiyatlari (¢ ayda bir defa (yilda dort kez)
belilemek konusunda anlagtilar. Bugline kadar fiyatlar yilda bir kez
belirleniyordu. Vale (Brezilya), Rio Tinto (Avustralya-ingiltere) ve BHP
Billiton (Avustralya-ingiltere) isimli girketler, demir ticaretinin yaklagik
ticte ikisini kontrol ediyorlar.

Demir-celik _fiyatlann _artacak _mi? Demir cevheri, c¢eligin de ana
hammaddesi oldugundan, s6z konusu degisikligin demir cevheri, celik ve
daha genel olarak enflasyon tzerinde etkili olabilecegi belirtiliyor.

Ancak s6z konusu yontem degisikligin, tek basina, enflasyon iizerinde
onemli bir etki yaratmasi zor goriluyor: Grafik 1'de de gorilebilecegi
tzere son 30 yilda demir ve bakir fiyatlari paralel hareket ediyor. 2009 yilinin
genelinde ve 2010 yilinin ilk geyreginde bakir fiyatlari diger emtialarla birlikte
arttigindan, fiyatlama yonteminden badimsiz olarak demir fiyatlarinin da
artmasi zaten bekleniyordu. Halihazirda devam eden gérismelerde de demir
cevheri Ureticileri, fiyatta gegen yila kiyasla %90 artis talep ediyorlar. Demir
cevheri fiyatlar krizle birlikte 2009 yilinda bir dnceki yila gére yaklasik %30
deger kaybetmis idi.

Ayrica 3 ayda bir giincellenecek olan demir fiyatlari sayesinde &nceki
yillarda goriilen fiyat sicramalarinin_ihtimali_de azalacak. Hatta bazi
analistlerin 6ngdérdigu uzere gelismis Ulkelerde kamu tesviklerinin kademeli
geri cekilmesi ile birlikte yilin son c¢eyredine dogru ekonomik blylime
yavaslayabilir. Bunun sonucunda emtia fiyatlarinin diigmesi durumunda ise
yeni fiyatlama yontemi yilin sonuna dogru enflasyon lzerinde asagi yonli bir
baski bile yaratabilir.

Emtia fiyatlar ve enflasyon: ikiz kardesler. Grafik 2’'de de gériilebilecegi
gibi emtia fiyatlarini izleyen The Thomson Reuters/Jefferies CRB Endeksi ile
ABD’nin enflasyonu arasinda ytksek korelasyon bulunuyor.

Enflasyon ve faizler: Emtia fiyatlarindaki artis yillik manset enflasyonun
artmasini getirmekte ancak ABD ve Euro Bolgesi olmak Uzere gelismis
Ulkelerde yillik gekirdek enflasyon ¢ok disik seviyelerde. Bu da talep
baskisinin zayif oldugunu goésteriyor ve dislk faiz politikasinin devamini
gerektiriyor. Ancak duslik faiz ortaminin uzun sirmesi de aktif balonlarina
sebebiyet verebilecek. Diger taraftan gelismis ulkelerde heniiz sinirh olan
toparlanma olasi faiz artiglarindan olumsuz etkilenebilecek. Sonug olarak
Merkez Bankalarini krizden ¢ikis slirecinde zorlu bir sure¢ bekliyor.

Grafik 1: Bakir ve Demir Fiyatlari (USD/ton)
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Grafik 2: CRB Emtia Endeksi ve ABD TUFE

—VYilik TUFE (sol eksen, %) == CRB (sag eksen)
6 - - 500

- 400
3

- 300
0 T T T T T T T i T

WEmt[a fiyatlari, enflasyon Gzerinde V - 200

oénemli bir etkiye sahip: Grafikteki
paralellik dikkat cekiyor

-3 - - 100

\ Q) ) $H o Q D Q
F ¥ T T

Grafik 3: CRB Emtia Endeksi ve MSCI World Endeksi
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen 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 glincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS
her an, hicbir sekil ve surette on 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 hicbir sekil ve
surette Akbank TAS ve Ak Yatirim AS'nin herhangi bir taahhldinu tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel
ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi
zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak
Yatirim AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler "yatirim danismanligi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatirim danismanligi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa ge¢cmesi ve bu hizmeti bir sdzlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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