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2021°de emtia genelinde giiglii yiikselisler yasandi, 2022°de daha ayrisan bir performans gérecegiz...
Grup olarak enerji en iyi performansi gosterirken, ekonomilerde agirlikli kullanilan baz metaller, demirli metaller ve

ve tarimsallar gigli kaldilar. Degerli metallerde ise emtia genelinden ayrisan oldukga zayif bir performans vardi.

Degerli metal grubunun en 6nemli ¢ipasi olan altindaki zayif performans, gimusu de asagiya ¢gekerken, PGM
grubu metaller de, elektrikli araglara gegisin hizlanmasindan olumsuz etkilendiler. Grup igerisinde Paladyum en
zayif performans gosteren metal olurken, degerli metaller genelindeki diisisin negatif yansimalarina ek olarak;
paladyum ve platin talebinin ¢ok 6nemli kismini olusturan otomotiv(katalitik konvertorler) sektoriinde ¢ip krizi
nedeniyle yasanan yavaslama, elektrikli araglarda katalitik konvertdr kullanilmamasi dolayisiyla bu metallerin
gelecek taleplerine yonelik endigeler ve arz tarafinda maden Uretiminin Afrika’da hizla ylikselmesi, her iki metalde
de sert dislgslere neden oldu. Bu iki metal arasinda biz platinin 6niimiizdeki donemde daha giigli
performans goésterecegini distnlyoruz. Benzinli araglarin katalitik konvertdrlerinde daha ucuz kalan platine dogru
kayis ve hidrojen ekonomisine gegisin hizlanmasi, 6zellikle yesil hidrojen elde etmek igin elektrolizérlerde

kullanilan platin talebine olumlu yansiyacaktir.

2021 Getiri (%)  Volatilite

Coffee 76.3 36.38 -16.84 21

ICE Gasoil 58.53 31.26 -19.69 1.87
WY Harbor ULSD 57.83 30.9 -20.39 1.7
WTI Crude 55.01 36.03 -22.54 153
Brent Crude 50.15 32.83 -20.29 1.53
Matural Gas 46.91 57.3 -43.58 0.82
Cotton 44,14 28.02 -15.65 1.58
LME Primary Aluminium 41.64 24.33 -19.43 1.71
Soybean Oil 29,93 34.55 -27.84 0.87
Copper 26.84 25.43 -15.43 1.06
LME Nickel 26 28.43 -19.15 0.91
LME Copper 25.65 27.38 -18.34 0.94
Live Cattle 22.97 16.27 -8.96 141
Corn 22.57 37.33 -35.85 0.6

Sugar 21.89 28.87 -21.67 0.76
Wheat 20.34 29.73 -21.33 0.68
LME Lead 17.37 22,95 -13.3 0.76
LME Aluminium Alloy 14.82 23.09 -20.56 0.64
Snyhea ns 1.03 25.56 -29.06 0.04
Cocoa -3.19 28.13 -19.61 -0.11
Gold -3.51 14.57 -14.14 -0.23
Soybean Meal -5.23 28.97 -33.6 -0.18
Platinum -10.32 31.42 -30.85 -0.33
Silver -11.59 31.37 -26.97 -0.37
Palladium -22.08 39.6 -48.03 ) -0.5
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Altin, bizim 2021°’de pek bir performans beklemedigimiz ancak 2022 senesinde daha gii¢lii kalacagini
disilindiigiimiz bir degerli metaldi. 2021’deki olumsuz gérisimizin nedenleri; faizlerdeki yukari yonli
hareketin ivmelendigi, bliylmenin 6n planda oldugu ve enflasyondaki artisin dniine gectigi ve risk istahinin oldukga
glcli oldugu dénemlerde altin fiyatlarinin genellikle geride kalmasi idi. 2021 baginda yayinladigimiz agagidaki
beklentileri igeren raporda, altina yonelik ilk geyrekte bir tepe goériilebilecegi ancak sonrasinda $1,700
seviyelerine dogru yasanabilecek geri ¢ekilmelerin uzun vadeli yatinmcilar igin firsat yaratacagi beklentisini
paylasmistik, nitekim buna benzer hareketler takip ettik.
“Altin ilk etapta piyasalardaki diisiislerden fayda gérse de, bu sene zayif performans gdésterebilir...
Burada her ne kadar faiz artislarina daha olduk¢a uzun bir zaman olsa da, genislemeci politikalarin
azaltilabilecegine ydnelik verilecek mesajlar ve tahvil faizlerindeki yukari yonlii hareketler, hicbir sabit getirisi
olmayan degerli metallerde, bzellikle de altin ve giimiiste ciddi baski yaratabilir. Risk istahinin agik kalmasi ile
beraber yatirimcilarin getiri istahi ile hisse senetleri gibi riskli varliklara yénelmeleri ve ylikselen faizlerle

bono/tahvil piyasasinda getiri aramalari altina olan ilgiyi azaltacaktir.

Dolayisiyla biz senenin ilk yarisinda altinda $1,700 gibi seviyelerin gériilebilecegini ve bu olasi diigiigiin ise
orta/uzun vadeli bakabilen yatirimcilar icin degerli metalde cazip bir alim firsati ortaya c¢ikaracagini
dusintyoruz.”
2021 senesinde reel faizlerin ekside kalmasi ve portféylerde degeri ylkselen hisse senetlerini hedge etmek igin
yatirimcilarin altina yonelmesi, degerli metalde dusugleri sinirli tutsa da, altin senenin ilk geyreginde tepe seviyeye
ulastiktan sonra hizla geriledi. ilk etapta Subat ayinda faizlerdeki artis altinda satis baskisi olustururken, sene
boyunca risk istahinin agik kalmasi ve yatirimcilarin disik faiz ortaminda getiri istahi ile riskli varliklara
yonelmeleri, altinin seneyi disisle tamamlamasina katkida bulundu. Talep anlaminda miicevherat ve merkez
bankalar talebi canh kalsa da, yatirinm tarafindaki diisus fiyatlar baskiladi.
» Fiziki tarafta altin talebinin yogun oldugu gelismekte olan Ulke piyasalarinda lokal para birimlerinin
zayiflamasi altini daha pahali hale getirirken, ekonomilerdeki agilma micevherat talebini destekledi. Ayni
zamanda duslk seviyelere gerileyen envanterlerin tekrar yenilenmesi ve Hindistan gibi énemli talep

yaratan bdlgelerde ertelenen dugunlerin yapilmaya baglanmasi da, micevherat talebine olumlu yansidi.

» Merkez bankalar nette alici olsalar da, alimlarinda(gegmiste de oldugu gibi) fiyatlara hassas hareket
etmeleri ve genelde dislk seviyelerde alici olarak fiyatlara destek olmalari, 6nemli bir yukari hareket
tetiklemedi. Nitekim li¢ geyrektir artan merkez bankasi alimlarinin yogunlastigi bélgelerin de senenin
dip seviyelerinin gorildigii ilk yan oldugunu takip ettik. WGC rakamlarina gére son on senede
merkez bankalari 4,500 ton Uzerinde altin alarak, toplam rezervlerini Eylul ay itibariyle son 31 senenin en
ylksegine(36,000 ton) ¢ikardilar ve 2021 senesinin ilk yarisinda 332 tonluk alim yaptilar ki, bu miktar son
bes senelik ortalamanin yaklagik %39 izerindeydi. ilk yarida Brezilya, Tayland ve Macaristan alimlarda
dikkat ceken merkez bankalar oldular. Tarihsel olarak baktigimizda altin arzinin senelik %2 civarinda
buyudugiinii ve 3000 ton civarinda senelik Uretimin yaklasik beste birini merkez bankalarinin
aldigini goriiyoruz.
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» Yatinm talebi, altin fiyatlarinda ge¢cmiste hizli ylkselislerin yasandigi dénemlerde esas momentumu
yaratan faktdr. Ancak gegtigimiz sene piyasa oyuncularinin(hedge fonlar,vb), spekilatif alim ilgisi oldukg¢a
cihz kaldi. Vadeli piyasalarda ve opsiyon piyasalarinda pozisyonlar sinirli kalirken, 2015 senesinden bu
yanailk defa ETF’lerden biiyiik ¢ikiglar 6n plandaydi (Bloomberg rakamlarina gére ~280 ton civarinda).
Asagidaki grafikte de kirmizi ile isaretlenmis bolge, bu ¢ikiglari gosteriyor. Ancak yeni yil ile beraber sinirli
da olsa bir miktar ETF alimi gorliyoruz. Yatirimcilarin altina ilgisi spekdlatif bir artis beklentisinden ¢ok,

ylksek hisse pozisyonlarina karsilik bir portféy hedge’i olarak kullanmak yénindeydi.

2022 senesi(6zellikle ikinci yarisi) altin ve giimiis i¢in 2021°den daha iyi bir sene olabilir...
Her ne kadar Aralik ayinda FED Baskani Powell'in ani sahin dénisu ve enflasyonla miicadele konusunda verdigi
mesajlar, parasal sikilastirma ortamindan negatif etkilenecek altin i¢in olumsuz bir dinamik olsa da, risk istahinda
olasi bir geri ¢cekilme, enflasyonun yiiksek kalmasi ve reel faizlerin ekside seyretmeye devam etmesi, altin
ve giimiise destek olacaktir. Senenin ilk geyreginde piyasalarda bir ¢alkanti ve faizlerde sert yukari hareketler
gbérmemiz(3 Ocakta yayinladigimiz endeks beklentilerimize degindigimiz ilk raporumuzda baz senaryomuz bu
yonde), altinda da isteksiz bir seyre neden olabilir ancak FED’in olasi bir giivercin doniisii ile beraber reel
faizlerin tekrar yoninii asagiya cevirmesi, altinda esas yukari yonlii momentumlu bir yikselis hareketini
tetikleyebilir. Dolayisiyla reel faizlerdeki sert ylkselisle kisa vadede altinda yasanabilecek asagi yonli sert
hareketler alim firsatlari yaratacaktir, biz esas olarak ikinci geyrekle beraber $1,900 seviyelerine dogru bir ylkselis
gorebilecegimizi distinlyoruz.
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Giimiis her ne kadar 2021 senesinde yogun olarak bireysel yatirirmcilara biiyiik heyecan ve hikayelerle
anlatilmig ve pazarlanmis bir metal olsa da, biz bilyiik resimde 6niimiizdeki donemde giimiigiin hareketinin
altina paralel ama daha yliksek volatilitede olacagina ve gimusun seyrini altinin belirlemeye devam edecegini
dusunuyoruz. Her ne kadar gumis endustriyel anlamda altindan daha ¢ok kullanilan bir metal olsa da, degerli
metalin yoniinde ana belirleyici yatirim tarafindan gelen talep ve altinin yoni olacaktir.

Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatinm
7 Ocak 2022

Nitekim gegmiste altin ve gumusin hareketlerine baktigimizda da dénem dénem piyasadaki ¢alkanti ile beraber
iki metal arasindaki korelasyon kirilsa da, uzun vadede olduk¢a yiiksek bir korelasyonla ayni yonde hareket
ettiklerini ve altin fiyatlarinin bu yénu belirleyen ana ¢ipa oldugunu goéruyoruz. Altin/gumus rasyosuna 100 yil gibi
uzun bir zaman diliminde baktigimizda, uzun vadede surekli altin lehine bir ylkselis goérlyoruz. Bu rasyoyu kisa
vadede etkileyen 6nemli bir faktorln, ileri ydnelik enflasyon beklentileri olduguna deginelim.
» Temiz enerji, 6zellikle de giines panelleri(giimiis talebinin yaklasik %10’u) gibi alanlarda gimusin
artan kullanimi heyecana yol agmis olsa da, nadir bulunan ve ylksek fiyatl metallerin kullaniminin
sektorler gelisip buyudukce azaldigi ve sektdr oyuncularinin genellikle ikame kaynaklara yoneldikleri

unutulmamali (nitekim batarya metallerinde de benzer bir egilim var).

» Biz altin ve giimiiglin para birimlerinin birer alternatifi ve efektif bir enflasyon hedge’i olduklarinin
disiinilmesi ve givenli liman etkisi gibi dinamiklerden daha fazla etkilenmeye devam edeceklerini
ve bu metallerin yonini belirleyen ana faktoriin daha ¢ok finansal piyasalardaki gelismeler ve yatirim talebi

olacagini distnlyoruz.
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Bakirda yasanabilecek diislisler, orta vadeli yatinmcilar igin firsat yaratabilir....

Bakir, bizim orta/uzun vadede en gok potansiyel gordiigiimiiz emtia arasinda. Senenin ilk yarisinda, gerileyen
envanter seviyesi, disuk yatirimlar ve Covid19 salgini nedeniyle global bazda disen Uretime karsin, talep
tarafinda ekonomilerin agilmasi ile beraber yasanan patlama ve 6zellikle de Cin tarafinda tekrar depolama
egiliminin artmasiyla bakirda adeta kusursuz bir firtina yaganmigti. Ayni zamanda Biden Bagskanliginda,
Demokratlarin da Kongre’'de ¢ogunlukta oldugu bir dénemde altyapi tesviklerinin gelecegi ve genislemeci maliye

politikalarinin devam edecegi beklentileri de, bakir fiyatlarina destek sagladi.
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» Bakir fiyatlarina spekiulatif bir bacak katan bir faktér de, son dénemde en popdler yatirim temalari arasinda
yer alan elektrikli araglarin giderek yayginlagsmasi. Elektrikli araglarin iiretiminde bakirin yogun olarak
kullanilmasi, hatta fosil yakitlarla galisan araclara gore yaklasik 4 kat fazla bakir kullanildiginin

distnulmesi de ileriye yonelik ciddi arz/talep sikintilarinin yasanabilecegi gorislerini 6n plana getirdi ve

yatirnmci talebine spekdilatif bir boyut katmis oldu. Senenin ikinci yarisinda Cin’deki yavaglama, konut
sektoériindeki sikintilar ve Cin hikimetinin 6zellikle bakir, demir gibi metallerde spekiilasyonu ve fiyat
artislarini yavaslatmaya yonelik attigi adimlarin da etkisi ile yukari yonli hareketler hiz kaybetti ve ikinci

yarida bir bant hareketi gorduk.

2022 senesinin ilk geyreginde risk istahinin gerilemesi durumunda bakir da bir miktar daha satis
baskisi ve $4 seviyelerine geri gekilmeler takip edebiliriz. Ancak arz/talep dengesindeki sikigiklik
ve bakirin elektrifikasyondan gelen, orta vadeli artan talebinin 6n plana gelmesi diistislerin
derinlesmesine engel olacaktir. 2020 senesinde bakir talebinin sadece tek haneli kisminin temiz
enerjiden geldigi dustnulirken, 10 sene icinde bu oranin %25'lere yaklastigini gérebilriz. Bu da bakirda

uzun vadede dnemli bir arz agigina neden olacaktir.

Gegmiste bakir fiyatlarinin $3 altinda kaldigi uzun dénemde maden yatirimlarinin ertelenmesi ve
bakirin yatinnm siirecinin oldukg¢a uzun olmasi, olugsabilecek bir arz agiginin kapatiimasinin zaman
alacagini diisiindiriiyor. En blyik bakir Ureticilerinin Freeport McMoran CEQO’sunun bakir fiyatlar $10’a
gitse dahi yeni arzin piyasaya siiriilmesinin 7-8 sene alacagi yorumlari da bu konunun altini gizdi. Bakir
Uretiminin yaklasik %30’unu kargilayan Sili'de segimler sonrasinda, yabancilar tarafindan igletilen
madenlere yonelik kaygilar da fiyatlarda risk primini arttirabilir(Sili ayni zamanda en bulylk lityum
rezervlerine de sahip). Talep tarafinda ise 6nimuzdeki sene Cin hikimetinden gelebilecek genisleme
destekleri de bakir fiyatlarina destek olabilecek faktdrler. Cin’in global bakir talebinin yaklasik yarisini

olusturmasi, bakir fiyatlarinin tilke ekonomisindeki gelismelere hassas hareket etmesinin en 6nemli sebebi.
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Petrol fiyatlari icin en kritik faktér ABD’deki iireticilerin tepkisi olacak, biz $100 ve lizeri ortaya atilan
hedefleri abartili buluyoruz ve petrolde asagi yonlii potansiyel oldugunu diisiiniiyoruz...

Pandemi sonrasinda Cin ekonomisinin en énce ve hizli bir sekilde acilmasi ile beraber global bazda en buyuk
ithalatgl ve en blyuk ikinci kullanici olan ulkenin petrol talebine destek olmasi ve diger ekonomilerin de arkadan

gelerek talebi pandemi 6ncesine yakin seviyelere yakalstirmasi ile fiyatlar toparlanmisti.

2021 senesinde ise fiyatlardaki hizli yiikselisin ana sebebi, toparlanan talebe arzin gerekli cevabi
vermemesi ve OPEC+ konsorsiyumunun pandemi déneminde yaptigi giinliik 9,7 milyon varillik tarihi arz
kesintilerini normallestirme konusunda yavas davranmasi idi. Burada 6zellikle non-OPEC tarafinda en blylk
Uretici olan ve pandemiye kadar surekli Grertimde gaza bazarak her sene 1 milyon varile yakin Gretim arttiran
ABD’deki seyl lireticilerinin de arz arttirmamalan fiyatlara ve birikmis olan global envanterin eriyerek bes
senelik ortalamlarin altina inmesine destek oldu. OPEC+ igerisinde Suudi Arabistan ve Rusya gibi dev Ureticilerin
stratejileri az sayida karar alicinin belli ¢ikarlar gergevesinde aldiklari kararlarla belirlenirken, ABD’de Uretim karari

tek bir elden alinmiyor ve ylzlerce bagimsiz Ureticinin piyasa kosullarina gore aldiklari kararlar Gretimi belirliyor.

Bu cercevede ABD’deki Ureticilerin artan fiyatlara ve oldukga karli hale gelen seyl Gretimine agirlik vermemelerinin
ana sebebi; pandemi sirasinda eksi seviyelere gerileyen petroliin yarattigi travmanin da etkisi ile, elde ettikleri
nakit akimini Gretim ve yatirm yerine hissedarlara temettl ve hisse geri alimi seklinde geri dondirmeleri. Bu egilim
ne kadar daha devam eder bilemiyoruz, ancak biz 2022 senesinde ABD’den gelecek liretim tepkisinin fiyatlar
Uzerinde en 6nemli etken olabilecegini disiUntyoruz. Pandemi dénemine kadar fiyatlarin gidisatini belirleyen
“swing producer” rollinG Uzerine alan ABD, son donemde bu roll tekrar yiksek atil kapasiteye sahip olan Suudi’lere
ve OPEC’e birakmisti. Oniimiizdeki sene bu dinamik tekrar degisebilir ve OPEC daha dnce de yagandidi gibi seyl

Ureticilerine piyasa payini kaptirmamak igin tretim artisini ivmelendirebilir.
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2022 senesinde petrol fiyatlarini etkileyecek ana faktér global arz miktari olacaktir. Arz ve talebin glnlik olarak
100 milyon varil etrafinda dengelendigi, OPEC+ konsosiyumunun kademeli artislara devam ettigi, ekonomilerdeki
acilma ile talep etkisinin arttigi ancak artma ivmesinin yavasladigi bir ortamda, ABD iireticileri veya iran gibi bir
dis etkenden gelebilecek ekstra gunliik 1,5-2 milyon varil liretim, tekrar arz fazlahigini glindeme getirebilir.
OPEC’in son toplantisindaki tahminleri de 2021 senesinin ilk li¢ ayinda global bazda petrol arzinin, petrol talebinin
gunldk 1,4 milyon varil Gzerinde olacadi yoninde. Burada Cin hikimetinin “zero covid” politikasi ve buna yonelik
yasanabilcek kapanmalar, bu arz fazlasinin kisa vadede daha da yukarida gergeklesmesine neden olabilir. Bunun
yaninda OPEC’in acikladigi artiglari yapmamasi veya son glnlerde Kazakistan’da yasanan olaylar gibi arz
kesintileri fiyatlarda yukari yonli riskler yaratabilir. Nitekim OPEC'’in Aralik ayi artiglari da Afrika’daki Ureticilerin

geride kalmasi ile beklenenin ¢ok altinda,90,000 varil seviyesinde gerceklesti.

Petrollin vadeli egrisine baktigimizda, 1-6 ay ve 1-12 aylk kontratlar arasindaki farkin isaret ettigi backwardation
yapisindaki dusus egilimi de, fiziki piyasadaki sikisikhgin hafifledigini gdsteriyor. Ayni zamanda backwardation
formasyonunun devami finansal piyasa oyuncularina sagladigi “roll yield” ile petrolde uzun pozisyon tutmayi
avantajli hale de getiriyor. Sonug olarak dnimuzdeki dénemde arz tarafindaki olasi artislar, fiyatlarin yikselisinin
oniinde set gekerek, Amerikan Ham Petroliinde $60-$80 araliginda bir bant hareketine neden olabilir.

Piyasalardaki risk istahi da bu bant icerisindeki hareketlerde belirleyici olacaktir.

Tarimsallarda soft emtia ve 6zellikle de kahve, senenin parlayan yildizi idi...

Kahve ve bakir, bizim bu sene igin favori olarak gérdigimiz emtialarin basinda geliyordu. Kahve tarafinda ani
artan talebi sinirl arz karsilayamazken, sikisan temel dinamikler fiyatlarda hizli ylkselislere neden oldu. Kahve
bizim uzun vadede avantajli gérdigimuz(sekuler biylyen talep artisini karsilayamayacak arz dolayisiyla) emtia
arasinda kalmaya devam ediyor. Uzun vadede tekrar $3 seviyesini hedefleyen kahve kontrati, parabolik

yUkselisi sonrasinda kisa vadede $2-$2,15 seviyelerine dogru bir diizeltme hareketi yapabilir.
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Kahveye yonelik Mayis ayinda yazdigimiz asagidaki nottaki dinamiklerin gergeklesmesi, yukari yonlii sert

bir ylikseligse neden oldu:
“Kahve tiiketimi son senelerde global bazda artmaya devam ederken, 6zellikle Cin’de tiiketicilerin giderek
kahveyi glinliik hayatlarina sokmaya baslamalari ve Starbucks gibi zincirlerin llkede agresif bir gsekilde
genislemesi, kahveye olan ilgiyi arttirmisti. Buna karsilik lretimin de yliksek kalmasi ve Brezilya gibi dev
ureticilerin artan talebe karsilik vermesi ve biiylik bir kurakligin yasanmamasi, kahve fiyatlarini dengede tuttu
ve son 4 senede fiyatlar biylik élglide $0,90-$1,40/Ib araliginda seyretti. Ancak pandemi sonrasinda bu
dengelerin degismeye bagladigini gérebiliriz.”
“ICO rakamlarina gére 2020/21 kahve yilinin ilk yarisinda ihracat 65 milyon torba(60kg’lik torbalar) ile énceki
senenin ayni dénemine gére %3,5 artarken, bu sene icin kahve tiiketiminin %1,3 artisla 166 milyon torba
seviyesine c¢ikacagi 6ngoriiliiyor. Burada her ne kadar fiyatlari etkileyecek bliylik bir talep patlamasi
ongoérilmese ve henliz kahve arzinda sikintilar bagsgéstermese de, 6niimiizde dénemde Brezilya
liretiminde 6nceki seneye gére %30’a varmasi beklenen diisiis, tedarik zincirinde 6zellikle konteynir
bulunanamasi gibi sikintilar, birikmis talebin beklenenden de yiiksek olusmasi ve restoran/cafelerin
acilmasi ile tiiketimin daha hizli artmasi, Amerika gibi 6nemli kahve tliketicisi (ilkelerde giderek envanterin

azalmasi kahve fiyatlari (izerinde yukari yénlii riskler yaratan faktérler.”

Tahillarda 6zellikle misir, soya ve bugdayda gelen biiyiik hasatlarla beraber, 2022 senesinde yiikseliglerin
sinirh kaldigini gorebiliriz. 2021 senesinde tarimsal emtiada gorigimuz hizli fiyat yikselisi, dnimuzdeki
dénemde ekim alanlarinin artmasina ve hava kosullarinin misade etmesi durumunda da rekor hasatlara yol
agabilir. IHS Markit rakamlarina gére dinyadaki en buyuk tahil Ureticilerinden bir tanesi olan ABD’de giftciler,
gectigimiz senenin rekor seviyesinin 8000 metrekare Uzerinde bugday, misir ve soya ekecekler. Burada artan
gubre fiyatlari bazi Ureticileri daha az glibre ihtiyaci olan tarimsallara yoneltebilir. Bunun yani sira tahmin edilmesi
glg olan hava durumu ve kuraklik ihtimali, disUk envanter seviyeleri arza yonelik riskleri gindemde tutan faktorler.
Ayni zamanda son donemde artan énemli bir jeopolitik gerginlik de 6zellikle bugdayda fiyatlara destek olabilir. En
blylk bugday ihracatgilarindan Rusya ve Ukrayna arasindaki politik gerilim, daha énce de oldugu gibi bugday
fiyatlarinin relatif gli¢lii kalmasina yardimci olabilir.
» Talep tarafinda en buydk tarimsal emtia kullanicisi olan Cin'de talebin bir miktar yavaslamasi fiyatlari
baskilayabilecek bir unsur, artan fiyatlarin tiiketimi de térplilemeye baslayacagi géz oniine alinmali. Biz
oniimiizdeki dénemde bugdayda $7, misirda $5,5, soyada $12,50 seviyelerine dogru geri ¢ekilmeler

gorebilecegimizi diistinliyoruz.Sonrasinda ise bu grupta genis bir bant hareketinin yasandigini gérebiliriz.

Bitcoin fiyatlarina yonelik beklentileri ele alirken, kriptoparayl hangi finansal varlik kategorisine sokulacagdi da
6nem kazaniyor. Bir para birimi mi, emtia mi, spekiilatif bir yatinm araci mi olduguna dair farkh tartismalar
yapilirken, aslinda her varlik sinifinin 6zelliklerini barindiriyor. Paraya benzeyen 6zellikleri arasinda taginabilirlilik,
boltnebilirlik, homojenlik gibi bir ¢ok 6zelligi bulunan ve genel kabul gérme konusunda son dénemde onemli

ilerleme saglayan Bitcoin, fonksiyon anlaminda da efektif bir miubadele/6deme araci olma yolunda ilerliyor.
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Deger saklama kabiliyeti konusunda ise her ne kadar altin gibi sinirli arzinin olmasi, Bitcoin’i para birimlerine goére
avantajli kilmis olsa da, bize gore buradaki en 6nemli problem heniiz zaman testinden gegmemis olmasi. Bitcoin’in
sadece bol likidite ortaminda var olan bir finansal varlik olmasi dolayisiyla, 6nimuzdeki senelerde yasanabilecek
krizler veya parasal sikilastirmanin hizlandigi dénemlerde ne kadar gugli kalabilecegdi, ne kadar glvenli bir liman
olabilecegi ve efektif bir enflasyon hedge’i olabilecedi konulari 6nemli sorular. YUksek volatilitesi dolayisiyla deger
Olglisli olma konusunda da, énemli bir sikinti var. Bir glinde %30 diisebilen bir para biriminin stabilitesi ve deger

bicme konusunda ne kadar efektif olabilecegi 6nemli bir kaygi.

Biz bu noktada Bitcoin’in fiyat hareketlerini ve kullanicilarin goéziindeki agirhikh iglevini, bir spekiilatif
yatinm araci olarak goriiyoruz. Halen bir ¢ok Bitcoin yatirimcisinin dijital para birimini alma nedenlerinin bir
alisveris ve degisim araci olarak degil, daha yliksek bir fiyattan satarak kazang elde etmek olmasi, bize Bitcoin’'in

su anki islevinin bir menkul kiymete daha yakin oldugunu disuindirtyor.

Buradaki 6nemli bir tehlike, i¢gsel bir degeri olmayan, temel dinamiklerle degerlemesi gii¢ bir kiymeti
yatinmcilarin sadece bir sonraki yatirnmciya daha yiiksek fiyat ile satabilecegi umuduyla aliyor olmasi ki,
gecmiste butiin balonlarin béyle bir ortamda, bol likidite esliginde, spekiillasyonun genis kitleler elinde

irrasyonel asirihiga kagmasi ile yagsandigini unutmamak gerekiyor.

Bitcoin’'in giderek daha fazla yatirrmciya ulasmasi ve yasanan hizl ylkselislerin yatirnm tecriibesi sinirli olan
bireysel yatirimcilari cezbetmesi, likiditenin ¢ok bol oldugu bir ortamda spekiilatif bir balon olustugu izlenimini
yaratiyor.Dolayisiyla onimiizdeki donemde likiditenin ¢ekilmeye baslamasi kriptoparalar, NFT’ler,
spekilatif gelecek beklentisi ile fiyatlanan gelir liretmeyen sirketler, bireysel yatirnmcilarin favorisi haline
gelen AMC, Gamestop gibi temel dinamiklerinden kopmus hisseler gibi varliklarda sert hareketler
gorebiliriz. FED’in sikilastirma mesajlari verdigi, faizlerin arttigi ve piyasalarda panik satiglarinin 6n plana geldigi

bir ortamda, Bitcoin’de sert diisUsler yasanabilir ve $30,000 seviyelerine dogru geri ¢cekilme gorebiliriz.
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2021°de sabit getirili araglar, 6zellikle hazine tahvilleri yatirnmcilarin yiiziini giildiirmedi, 2022°de de
durum farkl olmayabilir...
Ekonomilerin agilmasi ile beraber bliylime beklentilerinin gli¢li kalmasi ve enflasyondaki yukari yonli hareketler
tahvil faizlerinin yikselmesine neden olurken, bono ve tahvil endekslerinin buna paralel zayif performans
gOsterdiklerini goérduk.
> Ozellikle hazine tahvilleri geride kalirlarken, bono/tahvil piyasasinda risk spekturumunun en ucunda
yer alan ve hisse senetlerine daha paralel hareket eden junk bonolar relatif giiglii kaldi. FED’in
pandemi doneminde bono piyasalarina girerek ETF alimlar ile sirketlerin fonlama maliyetlerini
rahatlatmasi ve rekor seviyelerdeki bono ihraglari ile sirketlerin kasalarinda nakit oraninin yikselmesi de,

temerrit oranlarini asagiya ¢ekerek bu ¢ok riskli junk bonolarin gigli performansina yardimci oldu.

» FED’in sikilastirma mesajlari esliginde tahvil faizlerinde beklentimize paralel sert yukari yonli hareketler
goruyoruz. 10 yilhiklar faizler igin izledigimiz kritik %1,75 direncinin asilmasi burada yukari yonli
hareketlerin hizlanmasina neden olacaktir. Nitekim bu hafta gelen FED toplanti tutanaklarinda faiz
arttinminin yani sira bilango kigiltmeye ydnelik mesajlarin verilmesi, tahvil faizlerinde sert yikselislerin
yolunu acti. Burada yukari yonll hareketin %2 seviyelerine dogru devam ettigini gorebiliriz. Ancak
faizlerdeki yiikselisin yavasladigi noktada(%2-%2,3 bandi olabilir), gelismis Ulke piyasalarinda
bono/tahvil getirilerinin ¢ok disik oldugunu g6z énune alan yatirimcilar, (6zellikle en yiksek miktarda
Amerikan tahvili tutan ve yiiksek tasarruf oranina sahip Japon yatirimcilar), Amerikan tahvillerine
alim ilgisi gostereceklerdir. Bu da faizlerdeki ylkselisi sinirli tutan énemli dinamik olarak sekillenecektir.
Maliye politikalari tarafinda da, Biden'in Build Back Better gibi biyilk projeleri hayata gegirememesi
olasiliginin artmasi, yine faizlerdeki ylkselis beklentisini bir miktar sinirlayan bir faktor.
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» Tahvil piyasalarindan da risk istahinin daralabilecegine yonelik sinyalleri bir siiredir aliyoruz.
Tahvillerin volatilitesini dlgen move endeksi ylksek kalmaya devam ederken, junk bonolardaki relatif
zayiflama, sirket bonolarinin hazine tahvilleri ile farklarindaki agiima egilimi ve reel faizlerde teknik olarak

yukari yénli hareketler, hisse senedi piyasalarinda da yaklasan volatiliteye isaret ediyordu.

» FED tarafinda 3 faiz artigi beklerlenirken, merkez bankasi ile piyasa oyunculari ayristigi temel noktalardan
bir tanesi de, FED’in bu faiz arttinm dongiisiinde nerede duracagi konusu. Piyasa %2 altinda bir
terminal rate fiyatlarken, FED %?2,5'lara kadar ¢ekmeyi hedefliyor. Burada bize goére FED’in faiz
arttinmlarina bilylime yavaslarken, getiri egrisi yataylasirken ve enflasyon beklentileri asagi
inerken baslamasi, yatirimcilari merkez bankasinin faiz arttirm sirecinde sézli yoénlendirme yaptigi
kadar agresif olamayacagini disinmeye itiyor. Ayni zamanda uzun vadeli faizlerdeki arz/talep dengesi

de, buradaki fiyatlamalarin isaret etkisini bir miktar bozuyor olabilir.

Biz de FED tarafindan gelen son dénemdeki sert sahin sdylemlerin aksiyona yansimasinin daha sinirh
olacagini ve merkez bankasinin piyasalardaki ve dolayisiyla finansal kosullardaki sikilasmaya ve faizlerdeki sert
ylkselise seyirci kalmayacagini ve muhtemel olarak birinci geyrek sonunda mesajlarini daha glvercin séylemlere
déndirebilecegini disiintyoruz. Onceki raporumuzda daha detayli bahsettigimiz gibi enflasyon konusunda
go6risimiz énumuzdeki sene ortasinda rahatlamaya isaret ettigi icin, (bu da FED’in sahin mesajlarini hafifletme
konusunda elini guglendirecektir) 10 yilliklardaki yukari yonli hareketin énemli kisminin da, reel faizlerdeki

yukselisle gerceklesecegdini disuntyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikieki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamigstir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngord, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trlin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkunddr. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S0z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun tumu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



