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Eyliil 2021

Alternatif Yatirnmlara ELUS ile Katiliyoruz

e Emtia uriinleri finans literatiiriinde serbest fonlar ve girisim sermayesi fonlan
ile birlikte “alternatif yatinmlar” olarak simiflandiriimaktadir. Diinyada emtia
uriinlerine iliskin fonlar vadeli islem sozlesmeleri (futures) Llizerinden
yonetilirken, vadeli islemler katilim finans kriterlerine gore caiz olmadig icin
bu alanda spot iiriin alimlan ile yonetim yapilabilmektedir. Bu sebeple, KT
Portfoy olarak TURIB’de islem goren misir, bugday ve arpa ELUS’leri ile emtia
yatirnmlar yapiyoruz.

e TURIB’deki emtia iiriinleri yurt disi emtia fiyatlari, USDTRY kuru, giimriik
vergileri, rekolte, kuraklik beklentileri, mevsimsellik gibi degiskenlerden
etkilenmektedir. Bu degiskenler dikkate alinarak misir, bugday ve arpaya alimi
yapilarak aktif bir portfoy yonetimi gerceklestirilmektedir.

o Emtia iiriinlerinin diger yatinm iiriinleri ile diisiik korelasyona sahip olmasi ELUS
iirlinlerini de iyi bir hedge iiriinii haline getirmektedir. ELUS iiriinleri kriz
zamanlarinda portfoylerin riskini azaltabildigi icin tiim risk gruplarinin
portfoylerinde degerlendirilebilir.

Fiyat Hareketleri ve Yurt Disi Fiyatlar ile iliskiler

Nisan 2021 itibariyle olusan TURIB endeks verileri veri yayincilar ile paylasilmaktadir.
Bugday ve misir icin yayimlanan endeks verileri ile yurt disi vadeli islem
sozlesmelerinin fiyatlanm kiyasladigimizda Kasim 2020 ve Mayis 2021 doneminde
ozellikle misir fiyatlarinda yurt disi lehine makasin agildigini goriiyoruz.

Mayis doneminde yasanan fiyat artis1 ve yurt disi fiyatlardaki normallesme ile analiz
doneminin sonunda yurt ici ve yurt dis1 fiyatlar benzer noktalara gelmistir.

Tarim Uriinleri Tarihsel Verileri (01/04/2021 = 100, TRY bazl fiyatlar)
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Kaynak: Matriks, KT Portfoy

Not: Yukaridaki grafikte yer alan veriler TL cinsi olarak hesaplandiktan sonra endekslenmistir. 01/04/2020
tarihi 100 olarak alinmistir.
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Kaynak: Matriks, KT Portfoy

USDTRY kurundaki artis sebebiyle TL bazli misir ve bugday fiyatlan yiiksek artis
kaydetti (yurt disindaki fiyatlar). Yurt dist vadeli fiyatlar ile TURIB fiyatlar arasinda
bir korelasyon bulunmamaktadir. Yurt disinda fiyat artis1 oldugunda TURIB borsasinda
bunun karsiig1 gerceklesmemektedir. Takip eden donemlerde farkin azalmasi miimkiin
olabilmektedir. TURIB uriinlerinin yurt disi piyasalara erken tepki verememesi,
Turkiye’deki yatinmcilara hangi Uriine yatinm yapmalar gerektigi konusunda sufle
vermektedir.

Yurt Digi Vadeli Sézlesmeler ile TURIB Fiyatlari Farki (endeks puan)
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Kaynak: Matriks, KT Portfoy

incelenen doénemde, musirda fark uzun siire olusmusken, bugdayda daha kisa
donemlerde sonimlenme yasanmistir.
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TURIB endekslerindeki son dénem degisimlerini inceledigimizde msir triinlerinde son

1 yilda %90’1n {izerinde artis kaydettigini goriiyoruz. Bugday tarafinda ise makarnalik
bugday %55.8 artis kaydederken, ekmeklik bugday %40.6 artis yasadi.

Tablo 1: TURIB Endeks Getirileri

TURIB Endekslerindeki Getiriler
2.Sinif Misir

Arpa Endeksi Bugday Endeksi

Son 1 Aylik Getiri -0.4%
Son 3 Aylik Getiri -9.1%
Son 6 Aylik Getiri 48.6%
Son 12 Aylik Getiri 75.6%

1 Nisan 2020'den Bugline Getiri* 81.7%

*1 Nisan 2020 ile 17 Eylil 2021 arasindaki getiri (yaklagik 18 ay)
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i alacak sekilde kurulmustur.
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Matriks. TURIB endeksleri 1 Nisan 2021 tarihinde 1000 de:

Kaynak
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Kiiresel Gida Fiyatlan

Son donemdeki hizli yiikseliste kiiresel gida fiyatlarindaki artislar etkili oldu. FAO
verilerine gore 2021 yiinda gida fiyatlar yillik bazda %33 artis kaydetti. Bu oran son
10 yildaki en yiiksek artis.

Food and Cereals Price Index
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Food and Cereals Price Index (yillik degisimler)
Yillik gida fiyati artislari

2011 yilindan beri en
yiiksek seviyeye ulasti. 80%
Agustos ayinda yillik 60%
bazda %33 artis
kaydedildi.

== Cereals Price Index (yillik degisim) === Food Price Index (yillik degisim)

Tiirkiye’deki Tarim Girdi Maliyetleri

Tiirkiye’de girdi fiyatlan sert yiikseldi. Ozelikle giibre fiyatlarinda sert artislar yasandi.
TUIK verilerine gére giibre fiyatlarn Temmuz 2021 déneminde yillik bazda %62.4 artis
kaydetti. Gectigimiz hafta da ekonomi kanallarinda giibre fiyatlarinin arttig1 haberleri
yansidi. Brent petrol fiyati 80 USD’ye yaklastigi icin pompa fiyatlarinda artis
yasanabilir. Bu durum da tarim girdi fiyatlarim yikseltecektir.



ELUS (Elektronik Uriin Senedi)

Eyliil 2021

KT PORTFOY

Yiiksek giibre fiyatlari ve
genel enflasyon tarimsal
girdi degisimini de yillik

bazda %29.4’e tasidi.

TURIB’de islem géren
griinler diger varlik
siniflari ile diisiik
korelasyona sahip oldugu
icin bir hedge uriinii
olarak da kullanilabilir.

Emtia fiyatlar1 bircok
degiskenden etkileniyor.

Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi Yilik Degisimi, %
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Varlik Siniflar1 Korelasyonu ve Fiyatlan Etkileyen Unsurlar

Tablo 2: Yatinnm Uriinleri Arasindaki Korelasyon

TURIB- TURIB-
Arpa Bugday
Endeksi  Endeksi

Xu100 KAT50  Gram Kar Payi
Endeksi Endeksi  Altin LSRR Endeksi

Kar Payi Endeksi

TURIB - Arpa Endeksi
TURIB - Bugday Endeksi
TURIB - Misir Endeksi

Kaynak: TURIB, Matriks ve KT Portfdy hesaplamalari. Korelasyon tablosu giinliik getiriler iizerinden
hesaplanmistir. 02/04/2020 ve 20/09/2021 tarihleri icin hesaplama yapilmistir.

TURIB -
Misir
Endeksi

TURIB’de islem géren iiriinler diger varlik simflar ile diisiik korelasyona sahip oldugu

icin bir hedge Uriini olarak da kullanilabilir.

Sekil 1: Emtia Fiyatlarim Etkileyen Unsurlar

Stok ve Talep Sartlan Tanimsal Girdi Fiyatlar
Kuraklik Yurt Digi Hububat Fiyatlan

Emtia Fiyatlan

Gumruk Vergisi Turk Lirasindaki Deger Degisimi
R

ithalat Izinleri Mevsimsellik
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Sekil 1’de goriilecegi iizere bircok degisken TURIB’de islem goren iiriinlerin fiyatlarim
etkiliyor. KT Portfoy bu degiskenleri ve mevsimsellik dongiilerini dikkate alarak alim-
satim kararlar vermektedir.

TURIB istatistikleri

Tablo 3: TURIB istatistikleri

islem Hacmi  iglem Miktari  islem Sayisi islem Yapan TURIB Platformuna Faal Lisanl Faal Lisanli  Faal Lisanl Depo

(milyon TL) (Ton) Toplami (Adet) Yatinnmci Sayisi  Kayith Kullanici Sayisi Depo Sayisi Sube Sayisi Kapisitesi (Ton)
Jan-21 685 361,238 4834 2,320 80,026 126 184 6,998,942
Feb-21 839 444735 5,327 2,262 80,436 126 184 7,015,442
Mar-21 1,038 535,750 6,666 2,866 80,905 126 184 7,016,442
Apr-21 1,041 517,970 7,947 3,680 81,572 126 184 7,016,442
May-21 1,019 477,779 5,851 2,051 82,456 126 184 7,016,942
Jun-21 1,143 461,433 8,755 4,659 85,761 130 192 7,319,147
Jul-21 1,220 476,672 17,401 10,605 91,479 142 204 7,709,607
Aug-21 1,463 548,726 17,169 9,411 94,641 145 211 7,822,957

Kaynak: TURIB

TURIB’de islem hacmi ve yatinmci sayist artis kaydediyor. Depo kapasiteleri de
biiytiyor.

Tablo 4: TURIB islem Hacmi Kirlhimlan

Uriin Bazinda ELUS islem Hacmi (milyon TL)

Toplam islem Hacmi . o
(milyon TL) Misir Bugday Arpa Diger

Jan-21 685 329 176 139 41
Feb-21 839 358 290 172 19
Mar-21 1,038 456 322 187 74
Apr-21 1,041 573 222 153 92
May-21 1,019 505 409 86 19
Jun-21 1,143 531 471 127 15
Jul-21 1,220 843 187 151 39
Aug-21 1,463 1,007 316 79 61
Kimdlatif 8,448 4,601 2,393 1,094 359
Payi 100.0% 54.5% 28.3% 12.9% 4.3%

Kaynak: TURIB ve KT Portféy Hesaplamalari.

2021 yilinda islem hacminin %54.5’i misir Urlinlerinde, %28.3’l bugday (riinlerinde
%12.9’u ise arpa urunlerinde gerceklesti.

) Fiyatlardaki Mevsimsel Degisimler
Uriin fiyat artislarinda

mevsimselligin olmasi Hububat fiyatlarinda artislar bazi aylarda daha yiiksek olabilmektedir. Bu tarihsel
trading zamanlamasi degisimler de diger faktorler ile birlikte degerlendirilerek daha yiiksek getiriler elde
acisindan fikir edilebilir.

vermektedir.
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Tablo 5: Arpa Uriinii Fiyat Degisimleri

Arpa - Yillik Bazda Fiyat Degisimi

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
2017 15% 23% 21% 38% na. na. 19% 24% 23% n.a. 16% 22%
2018 13% 9% 11% -12% na. na. -1% 0% 17% 14% 17% 10%
2019 22% 22% 20% 34% 30% 33% 33% 33% 20% 24% 24% 31%
2020 20% 18% 12% 13% 12% 16% 18% 19% 15% 29% 31% 17%
2021 23% 25% 27% 35% 46% 99% 78% 78%

Ortalama 19% 19% 18% 21% 29% 49% 29% 31% 19% 22% 22% 20%

Arpa - Aylik Bazda Fiyat Degisimi

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

2016 -2% 4% 1% -1% 4% -1% -4% 0% na. na. 1%
2017 3% 4% 3% 15% n.a. na. n.a. 0% 0% 1% 3% 8%
2018 -5% 1% 4% -9% 2% -5% 0% 2% 17% 2% 6% 1%
2019 6% 1% 3% 1% -1% -3% 1% 1% 6% 1% 6% %
2020 -3% -1% 2% 2% -1% 1% 2% 2% 2% 13% 8% -5%
2021 2% 1% 0% 8% % 37% -9% 2%

Ortalama 1% 0% 2% 3% 1% 7% -1% 0% 5% 3% 6% 2%

Kaynak: TURIB, Takasbank. TURIB yeni bir borsa oldugu icin ge¢mis veriler Tirkiye genelindeki Ticaret Borsalarindan derlenmistir. Tim
aylarda var olan ve yeterli islem hacmi olan uriin tipleri bulunmadigi icin driinlerin tipleri ihmal edilerek ortalama fiyatlar hesaplanmistir.

Arpa iiriinlinde gelen fiyat artisi ile Haziran 2021 yiiksek getiri olusmustur. Outlier verileri ¢cikardigimizda
Kasim ayinda artislarin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Bugday Uriinii Fiyat Degisimleri

Bugday- Yillik Bazda Fiyat Degisimi
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
2017 6% 4% 21% 10% 14% na. 5% 8% 10% 8% 9% 9%
2018 11% 16% 9% 11% 10% 4% 9% 7% 10% 15% 16% 14%
2019 15% 14% 16% 15% 20% 21% 29% 32% 31% 30% 31% 33%
2020 31% 29% 28% 29% 26% 23% 27% 37% 40% 47% 47% 38%
2021 41% 40% 37% 31% 39% 53% 45% 48%

Ortalama 21% 21% 22% 19% 22% 27% 23% 26% 23% 25% 26% 23%

Bugday - Aylik Bazda Fiyat Degisimi
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

2016 -1% -8% 12% -3% na. na. -4% -1% 5% 4% 1%
2017 2% -3% 6% 2% 0% 4% 1% -1% 0% 4% 5% 1%
2018 0% 1% 0% 4% 2% -1% -3% -3% 3% 8% 6% -1%
2019 1% 1% 2% 2% 3% 5% 2% 0% 3% % % 1%
2020 -1% 0% 0% 3% 1% 3% 1% % 5% 13% % 6%
2021 2% -1% 2% -1% % 13% -4% 9%

Ortalama 0% -1% 0% 4% 1% 5% -3% 2% 2% % 6% -1%

Kaynak: TURIB, Takasbank. TURIB yeni bir borsa oldugu icin gecmis veriler Tiirkiye genelindeki Ticaret Borsalarindan derlenmistir. Tiim
aylarda var olan ve yeterli islem hacmi olan uriin tipleri bulunmadig icin iirlinlerin tipleri ihmal edilerek ortalama fiyatlar hesaplanmistir.

Bugday fiyatlarinda Haziran, Ekim ve Kasim aylarinda fiyat artislari oldugu goriilmektedir.
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Tablo 7: Misir Uriinii Fiyat Degisimleri

Misir - Yillik Bazda Fiyat Degisimi

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

2017 18% 10% 23% 21% 20% 15% 17% na. 4% 10% 16% 16%
2018 8% 4% 1% 2% % 12% 15% 18% 43% 23% 14% 16%
2019 31% 32% 27% 31% 30% 19% 19% 28% 8% 19% 22% 21%
2020 15% 17% 16% 8% 6% 9% 10% 17% 18% 50% 54% 44%

2021 45% 41% 41% 47% 64% 79% 81% 76%

Ortalama  23% 21% 22% 22% 25% 21% 28% 35% 18% 26% 27% 24%

Misir - Aylik Bazda Fiyat Degisimi

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

2016 1% -2% 7% 1% 4% -4% na. na. -3% 0% 2%
2017 6% 3% 9% 6% 0% 0% 2% -12% -3% 3% 5% 1%
2018 -1% -1% 6% % 5% 5% 0% -9% 17% 1% -3% 3%
2019 12% 0% 2% 10% 4% -4% 0% 2% -1% 1% 0% 2%
2020 6% 2% 1% 2% 2% -1% 0% 4% 0% 25% 3% -5%
2021 % -1% 1% 6% 14% 8% 1% 2%

Ortalama 6% 2% 3% 6% 4% 2% 1% -3% 3% 3% 1% 1%

Kaynak: TURIB, Takasbank. TURIB yeni bir borsa oldugu icin gecmis veriler Tiirkiye genelindeki Ticaret Borsalarindan derlenmistir. Tiim
aylarda var olan ve yeterli islem hacmi olan uriin tipleri bulunmadig icin iirlinlerin tipleri ihmal edilerek ortalama fiyatlar hesaplanmistir.

Misir fiyatlan Mayis ve Haziran 2021 donemindeki sert artislar ile yillik bazda yiiksek bir artis yasadi. Aylik
bazda inceledigimizde Ocak ve Nisan aylarinda artislarin oldugu goriilmektedir. Bu artislara farkli etkenler de
sebep olabilmektedir (TMO fiyat aciklamasi, arz ve talep kosullari vb.).

Ticaret Borsalar Verileri Uzerinden Uriin Bazli inceleme

Ticaret Borsalarinda gecen islemler arasindan spesifik Uriinler secerek de fiyat artislan
incelenmistir (ortalama fiyatlardan farkli olarak uriin bazli bir inceleme yapilmistir).

Tablo 8: Ticaret Borsalan Verileri Uzerinden Fiyat Degisimleri Hesaplamalari

Tarim Girdi Fiyat

Kirmizi Bugday  Makarnalik Bugday Misir 1. St

Arpa 2. Sinif**  Enflasyon

Sert 2. Sinif* 3. Sinif Endeksi
2016 7.3% n/a 34.0% 21.9% 8.5% 6.4%
2017 9.0% 21.0% 0.0% 231% 11.9% 12.1%
2018 5.5% 3.7% 29.6% 4.2% 20.3% 22.9%
2019 38.1% 46.7% 22.8% 34.6% 11.8% 10.2%
2020 22.7% 27.5% 44.2% 17.8% 14.6% 17.5%
Temmuz 2021 19.4% 23.3% 41.4% 41.9% 19.0% 29.4%

Kimdlatif 150.0% 189.4% 334.8% 251.5% 122.8% 145.4%

Kaynak: TURIB, Takasbank, KT Portfoy Hesaplamalari.

*2016 yilimin ilk yarisinda kirmzi sert 2. sinif islem verisi olmadig icin "Bugday Ekmeklik Kirmizi Diger 3. Simf"
islem verileri kullanmlarak hesaplama yapilmistir.

**2016 ve 2017 yillarinda Misir 1. simf satis fiyat1 olmadigi icin At Disi Misirlar Diisiik Vasifi* iriin dikkate
alinmistir. 2018 yilinda ise iki {iriin icin de siirekli veri olmadig1 icin, 3 farkl iriiniin 3 farkli zaman araligindaki
getirilerinin bilesik getirisi esas alinmistir. Bu yaklasimda, farkli tipteki misir Urlinlerinin fiyat artislarinin benzer
oldugu varsayimi yapilmistir. 2018 yili basindan 22/05/2018 tarihine kadar dsiik vasifui Grtiniin getirisi %19.2771
olmustur. Bu tarihten 08/08/2018 tarihine kadar "at disi misirlar 3. simf" isimli Urliniin getirisi -%4.04 olmustur.
Bu tarihten yil sonuna kadar ise Misir 1. simf Urlinuin getirisi %13.25 olmustur. Timiniin bilesik getiris ise %29.62
olmustur.

***Data olmadig icin 2016, 2017 ve 2018 yillan getirileri "Arpa Hayvan Besleme Amacli 2. Simif” Uriinii dikkate
alinmistir.
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TURIB’de islem ve Saklama Maliyetleri
TURIB’de islem komisyonu borsa islem Ucreti, tanzim fonu ile birlikte %0.463
seviyesindedir. Islem komisyonunun yiiksek olmasi aktif trade yapilmasin1 masrafli hale
getirmektedir.
Yiksek saklama Bu maliyetin disinda depo kirast ddenmektedir. Bu kira bedeli giinliik olarak
maliyetleri sebebiyle artis islenmektedir. Kiralar kg bazinda hesaplanmakta iriin tipine gore degismektedir. Bir
beklenen donemlerde alim takvim y1l1 icin %5-6 arasinda bir maliyet olusmaktadir.

yapilmasi1 daha anlamls.
Sonu¢ olarak, %6.5 seviyesine yakin yillik saklama ve islem komisyonu maliyeti
olusabilmektedir. Yiksek saklama maliyetleri sebebiyle conventional tarafta vadeli
islem sozlesmeleri kullamlmaktadir. ELUS sozlesmelerine artis beklentisi olan
donemlerde giris yapilmas1 daha anlamulidir.

TURIB’de alim-satimdan elde edilen kazanclar 2023 yil sonuna kadar gelir ve kurumsal
vergisinden istisnadir.

Gelecek Projeksiyonu

Glibre fiyatlarinda gectigimiz hafta da bir artis yasandi. Artan petrol fiyatlarinin da
pompaya yansimasini bekliyoruz. Bu artislar emtia fiyatlarina yansitilacag icin gelecek
getirileri destekleyecektir.

Bunun disinda, kurun yiikselmesi, gimriik vergilerinin 2022’de muhtemelen artacak
olmas1 (2021 yil sonuna kadar sifirlandi) ELUS yatirnmlarini destekliyor.

Sonuc olarak; tanm girdi fiyat artislarinin devam edecek olmasi, yeni yilda gumruk
vergilerinin muhtemelen artacak olmasi, kur artislar ve ELUS’lerin portféylerin iyi bir
hedge iiriinii olmas1 sebebiyle portfoylerde yer almasi gerektigini degerlendiriyoruz.

Cekince Bildirimi:

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca
Yayimlanan Uyar1 Notu

Burada yer alan yatinm driinlerine dair bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm damsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
damismanligr 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 sonuclar dogurmayabilir. Bu bilgiler dogrultusunda islem yapmay1 kabul ettiginizi onaylayarak
islemlerinize devam edebilirsiniz.

10



