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Altin yeniden 2.440 $ olabilir mi? Hizh yiikselen emtia fiyatlari reel olarak ne durumda?

Brent petrol, 124 $’dan islem goriirken, son aylardaki yiikselisine ragmen, 2008 yili zirvesine gore reel olarak %16 asagida
bulunuyor. ABD enflasyon oranina goére hesaplanmisg “enflasyondan arindiriimig-reel petrol fiyatlari” incelendiginde, Brent'in
2008 yilinin Temmuz ayinda 148 $'a kadar yikseldigini, bu ayda ortalama olarak ise 137 $ seviyelerinden islem gordugind goériyoruz.

WTI petrol ise 112 $ ile yine reel olarak ile 2008 yi Temmuz ayindaki giinliik zirvesinin (148 $) %24 ve 2008-Temmuz
ortalamasinin (137 $) %9 asagisinda bulunuyor.

Brent petroliin yilbagindan bu yana getirisi %31 iken, WTI petroliin ayni donemdeki getirisi ise %23. Brent petrolin WTI tipi
petrole kiyasla primli olmasinda, Ortadogu’da yasanan siyasi sorunlarin sebep oldudu arz endisesinin daha ¢ok Avrupa’da kullanilan
Brent petroliin fiyatini yiikseltmesi etkili oluyor. Petrol fiyati reel olarak bir énceki zirvesini 107 $ ile iran-Irak Savasr'nin bagladigi 1980
yilinda gérmustu.

1980 Ocak ayinda degerli metal fiyatlarinda da sigrama olmustu: Altin fiyati 1980 yilinin Ocak ayinda nominal olarak 850 $’a
yiikselmisti, bu rakam bugiiniin fiyatlariyla reel olarak 2.441 $’a denk geliyor. Altin, bugiin nominal olarak 1.518 $ ile tarihinin
en yiiksek seviyesini test etse de bu seviye, reel olarak 1980 yili zirvesinin %38 asagisinda bulunuyor (Grafik 3). Daha az
oynak bir gosterge olan aylik ortalamalara bakildiginda ise altin, Ocak-1980 reel ortalama fiyati olan 1.876 $’a gére %19 asagida.

1980 yilinda ne olmustu? Sovyetler Birligi'nin Afganistan’i isgali, Iran devrimi ve rehine krizi ile ABD'de ¢ift haneli enflasyon gibi
gelismeler, deg@erli metal fiyatlarinda sigramalara sebep olmustu. Ayrica turev irlnler bugiinki gibi gelismis olmadigindan altin ve
glmus yatinmcilarin givenli liman ihtiyacina cevap verebilecek nadir enstriimanlar idi.

Gumis fiyat 2011 yilinda nominal olarak %59 artarak 49 $ ile 31 yil 6nce gérmis oldugu zirve seviyelerini yeniden test etti. Buna
ragmen giumiis fiyati, 1980 yili Ocak ayinda kisa bir siire gormiis oldugu zirve seviyesine gore (reel olarak 142 $) %65 ve
Ocak-1980 ortalamasina (107 $) gore %54 asagida bulunuyor.
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o 1980 zirvelerine gore giimiisiin reel olarak %65 ile altina (%38) ve petrole (%24) kiyasla daha agagida olmasinda, 1980 yilinda
gumiste yagsanan spekiilatif yiikselisin de etkisi var. 1980’de Texas’li Hunt kardesler, piyasadaki giimis stokunun Ugte birine
yakinini satin alarak fiyatlarin daha da hizli ylikselmesine sebep olmuslar; daha sonra getirilen yasal kisitlamalarla (kaldirag oranlarinin
disurilmesi) gimus fiyatlar hizli gerilemigti.

. Bugiin durum ne? ABD, Japonya ve bazi Avrupa Ulkelerinin ylksek borglari, Japonya depremi, déviz kurlarindaki oynakliklar, artan
enflasyon endiseleri, bol likidite, ABD ve Avrupa’da bankacilik sistemine iliskin endiselerin stirmesi gibi risk unsurlari degerli metallere
olan talebi artiriyor.

e Oniimiizdeki 1-2 yillik siiregte, bu faktérlerin énemli bir kisminin etkili olmaya devam etmesi beklendiginden, degerli metal
fiyatlarindaki yiikselisin devam etmesi beklenebilir. Ancak bu yiikselisin reel olarak tarihi zirvelerine kadar olup olmayacagini
soylemek zor.

e  Altinda kopiik mi olusuyor? Bu sorunun cevabi icin bakilabilecek gostergelerden birisi oldugu belirtilen altin/petrol fiyat orani, 13,5
ile 30 yillik ortalamasi olan 15'in altinda. Ayrica altinin 1980 Ocak ayindaki aylik ortalama zirve reel fiyatinin %20 asagisinda oldugu
g6z énunde tutuldugunda, altinda hentiz kdpuk olusmadigi degerlendirmeleri mevcut.

. Endiistriyel metallerde de y6n yukari: Bakir, cinko, nikel ve aliminyum gibi endustriyel metallerde Cin basta olmak UGzere gelismekte
olan ulkelerin guglu talebine ragmen arzin sinirli oldugu belirtiliyor. 2010 yilinda Gin’in ¢inko tiiketimi, ABD-Japonya ve AB’nin
toplamindan %59 fazla olurken, bakir icin %24 ve aliiminyum igin %31 daha fazlaydi. Yeni rezervleri kullanilabilir hale getirmenin
en az 1-2 yil alabilecegi, bu nedenle kisa vadede sinirli arzin devam edecegi belirtiliyor. Bu nedenle endistriyel metallerin fiyatlarindaki
glclu seyrin de devam etmesi beklenebilir.

e Petrolde yiikselis daha uzun soluklu olabilir. Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) da oniimiizdeki birkag on yilda petrol fiyatinin
100 $’in Gizerinde kalmasini 6ngoriiyor. Petrol fiyatlarinda son dénemdeki yiikseliste Ortadogu’daki gerginliklerin artmasi ve petrol
fiyatinin 6nceki aylarda diger emtialara gére daha az artmis olmasi etkili oldu. Petrolde yeni rezervlerin gikariimasinin maliyeti ylksek.
Ayrica, Ortadogu’daki siyasi galkantilarla kamu harcamalarini artiran OPEC Ulkelerinin daha fazla gelire ihtiyaglar olacak ve fiyatlarda
hizli bir dugise izin vermeleri beklenmiyor.

o Diger taraftan, sanayide ve isinmada petrolin yerine dogalgazin kullaniimaya baslamasi ve verimlili§i artiran inovasyonlar petrole
bagimhihgr bu sektorlerde azaltti. Ancak ulastirmada petrolin alternatifinin hentiz olmamasi fiyatlarin yikselmesine zemin hazirliyor.
Petrol talebinin buylk kismi ulagtirmadan geliyor. UEA; 2010-2035 déneminde dinya petrol talebindeki artisin yarisinin Cin’den kalan
kisminin ise diger gelismekte olan Ulkelerden kaynaklanmasini bekliyor. Petrolde Cin’in tiiketimi dlsik seviyelerde: Cin’de her bin kisi
basina disen otomobil sayisi 30 iken (Avrupa’da 500), bu sayinin 2035 yilinda 245 olmasi bekleniyor (Avrupa Ulkelerinin hala yarist).
Bu da fiyatlari etkileyecek. Dolayisiyla uzun vadede petrolde 6zellikle ulasim amach olmak iizere Cin kaynakli talep siirecek.
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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 ediniimesi 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 taahhidlni 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 kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli 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
Yatinnm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS
ve c¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danismanhgr” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinrm danismanhgi 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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