Hazirlayan:
EVRIM KUGUK

Aralarinda Rabobank
ABN Amro
Cohen&Steer, Goldman
Sachs'in oldugu finans
kuruluslari, bu yil tarim
drtinlerinde fiyatlarin
psikolojik bariyerleri
asabilecedi gorusiinde.
Sektorde en buyk risk
olarak hava kosullari
gOsteriliyor. Hava
kosullar fiyatlari asagi
cekebilecegi gibi hizli
fiyat yukselislerine de
neden olabilir.
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FIYATLARI
ETKILEYECEK
RiSK

FIYATLARIN DiP
SEVIYELERE
GELMESININ URETIM
ALANLARINDAKI ARTISI
SINIRLAYACAK OLMASI.

EKONOMIK BUYUMEYE
PARALEL OLARAK
TALEBIN GUCLENMESI.

LATIN AMERIKA'YA
KURAKLIK
AVUSTRALYA'YA

ISE ASIRI YAGMUR
GETIRMESI BEKLENEN
LA NiNA'NIN
YARATACAGI RiSKLER.

FONLARIN TARIMSAL
EMTIA PiYASALARINDA
AKTIF OLMAYA DEVAM
ETMESI.
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ectigimiz yil metal fiyatla-

rinda yasanan artisin aksine

tarimsal emtia piyasalari yati-

nmcisina kaybettirdi. Uretim
artist hem tahillar hem de tropikal emtia-
lar olarak da adlandirilan kahve, kakao gibi
Grdnlerin fiyatlarini baskiladr. Bu yil ise
tarimsal emtia piyasalarinda daha pozitif
bir gérinidm hakim. Analistlere gore bu
yil fiyatlari destekleyecek dort faktér 6ne
cikiyor; fiyatlarin dip seviyelere gelmesi-
nin Uretim alanlarindaki artisi sinirlayacak
olmasi, ekonomik buylimeye paralel ola-
rak talebin gliclenmesi, Latin Amerika'ya
kuraklik Avustralya'ya ise asiri yagmur
getirmesi beklenen La Nina'nin yaratacagi
riskler ve yatirimcinin tarim emtialarina
ilgisinin sdrmesi.

Yatirimcisina en ¢ok
seker kaybettirdi

Emtia piyasasinda gegen yil yatinmci-
sina en ¢ok kaybettiren ylzde 22.2 ile se-
ker oldu. Sekeri, ytizde 11 ile kakao, ylzde
7.9 ile kahve, ylzde 4.4 ile soya fasulyesi
ve ylzde 0.3 ile misir takip etti. Bu yila da
cok parlak baslamadilar. Ancak 2018 hep
boyle gitmeyecek...

Aralarinda Rabobank, ABN Amro,
Cohen&Steer, Goldman Sachs'in oldugu
finans kuruluslari bu yil tarim Grtnlerinde
fiyatlarin psikolojik bariyerleri asabilecegi
gorisinde. Analistler bugday fiyatlarinda
5 dolar/busel, Arabica kahvede 150 sent/
pound, kakaoda 2 bin 300 dolar/ton sevi-
yelerinin Uzerini konusuyor.

En biiyiik risk hava kosullarinda
2017'de tarimsal emtia fiyatlari zayif
bir gértinim sergiledi ancak Rabobank
2018'de bazi degisiklikler yasanabilece-
gini soylUyor. Bircok tarimsal emtianin
fiyatlari disuk seviyelerde, fakat Uretim
dengelerinde sikilasma s6z konusu ve
bu stok olusturma trendini tersine ce-
virebilir. Sektdrde en buyUk risk olarak
hava kosullari gosteriliyor. Hava kosullari
fiyatlari asadl ¢ekebilecedi gibi hizli fiyat
yUkselislerine de neden olabilir.
Rabobank'a gore bu noktada dzellikle
La Nina'nin gelisimi dikkatle takip edil-
meli. 2018'de La Nina'nin olusma olasihgi
ylzde 70. Bu, ABD'deki Uretim bolge-
lerinde havanin isinmasina ve ciddi bir
kurakhg@a yol agabilir. Bankanin analistleri
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bundan dolayi bircok tarimsal emtiada
asagl yonlu risklerin sinirl oldugunu,
yukari yonla risklerin ise ¢cok daha fazla
oldugunu distnuyor. Ayrica fonlarin ta-
rimsal emtia piyasalarinda aktif olmaya
devam etmesini bekliyorlar. Bu da islem
hacmini artirabilecek bir faktor olarak
dikkat ¢ekiyor.

Kahve fiyatlari
durgun seyir izledi

Kahve fiyatlari yilin ikinci yarisinda
durgun bir seyir izledi. Brezilya'da hava
dUzelme gosterince Arabica tipi kahvede
kisa pozisyonlar Eylil'den sonra artmaya
basladi. Bu da fiyatlari yukari yonld des-
tekliyor, Arabica kontratlarinda fiyatlar



150 cent/lb seviyesini asabilir. Talebin
glcunl korumasi nedeniyle Brezilya ve
Vietnam'daki Uretime ragmen 2018-2019
déneminde sadece 3 milyon ¢uval fazla
olusacagi 6ngorultyor.

Kuresel bugday pazarinda gugli arz
bulunuyor. Ancak Cin, disarida tutuldu-
gunda arzin 2017-2018 déneminde fazla

degismedigi goruldyor. Bu da stoklarin
dengelenmesinde énemli bir dontim nok-
tasi olarak degerlendiriliyor. Dinyada ihrag
edilebilir stoklarin azalmasi nedeniyle 12
ayhk sure zarfinda CBOT bugday fiyatlari-
nin gicld bir gérundm sergileyebilecedi
tahmin ediliyor. Rabobank 2018-2019'da
Gin harig, 7 milyon ton kiresel agik verme-

sini bekliyor. Bu da 2012-2013'den bu yana
piyasalarda olusan ilk agik olacak.

Psikolojik seviyeleri asabilir

ABN Amro da 2018'de tarimsal emtia
icin pozitif dngdriler ortaya koyuyor. Hol-
landa merkezli finans kurulusu, bugday,
misir ve kahve fiyatlarinin Uretimin azal-
masina paralel olarak psikolojik seviyele-
ri asabilecedini tahmin ediyor. Tahillarin
ozellikle Cin'den gelecek talebin olumlu
etkisini hissedebilecedini bildiren ban-
kanin analistlerine gore tropik emtialar
olarak adlandirilabilecek kahve ve kakao
gibi Grtnlere ise ABD ve Avrupa tarafindan
gelecek talep etkili olacak.

Ozellikle kahve talebinde énemli bir
artis beklendigini vurguluyorlar. ABN, Chi-
cago'da bugday fiyatlarinin yili 5 dolar/
busel ile 2017'nin Uzerinde kapatmasini
bekliyor. 2019 ortasinda ise bu bariyerin
aslimasini bekliyor. Misir ve soya fasulyesi
icin fiyat beklentisi de 4 dolar ile yine 2017
fiyatlarinin Uzerinde. ABN, 2018'de kah-
ve fiyatlarinin 150 sent/pound duzeyine
gelecegini 6ngdrlyor. Kakao igin yil sonu
tahmini ise 2 bin 300 dolar. New York'ta
kakao Aralik ortalarinda bin 950 dolardan
alici buluyordu.

Tarimsal emtia fiyatlarinin getirisinin
gectigimiz yil yaklasik yizde 13 azaldigini
ancak bu oranin 2018'de sadece ylzde
0.9 negatif boélgede olacagini éngdren
Goldman Sachs, bazi Griinlerde fiyat bek-
lentisini yUkseltti. Goldman, pamuk fiyat
beklentisini 5 sent artirarak 75 cent/pound
dUzeyine, Arabica kahve fiyatini 140 cent/
Ib, kakao fiyat beklentisini de 2 bin dolar/
ton seviyesine ¢ikardi.

Bugdayin kalitesi azalabilir

Cohen&Steers emtia stratejistleri de
ayni goriste. Portfoy yoneticisi ve Bagkan
Yardimcisi Ben Ross, sismis kiresel en-
vanterin 2017-2018 déneminde fiyatlari
baskiladigini ancak misir ile bugdayda
fiyatlarin, kuzey yarim kirede ekim alanla-
rinin azalmasi anlamina gelecek seviyelere
indigini belirtiyor. Sirketin analistlerine
gbre ABD ve Avustralya'da meteoroloji
uzmanlarinca olusmaya basladigr dog-
rulanan La Nina'nin getirecegi kuraklhk
Brezilya ve Arjantin'in misir Gretimine,
yagmurlar ise Avustralya'nin bugday kali-
tesine zarar verebilir.
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