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Kiiresel Ekonomide Yeni Dengeler

Yeni Diinya Diizeni ve Degisen Paradigmalar
AB Borg Krizi, Sebepleri ve Muhtemel Sonuclar
Arap Bahan ve Diinya Ekonomisine Etkileri
21.yy Ekonomik Senaryolar ve Tiirkiye

Kamu Kesimi Gelismeleri

TCMB, Hazine, BDDK, SPK Politikalan

Makro Ekonomik Verilerin Analizi & Yorumlanmasi
Demir-Celik Sektor Degerlendirmeleri

Global Emta, Gida ve Finansal Piyasalarda 2013 Beklentileri
Emuta Piyasalarinda Risk Yoénetimi

Katma Deger Kavraminin Degisimi (Kurumsal Risk Yonetimi)

Soru & Cevap I( ER ngmm >
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Uretimde Ve Istihdam da Inisler-Cikislar Rastgeleme mi, Diizenli mi?
Istihdam sebep mi sonu¢ mudur?

Negatif bliylime, ekonomide daralma m:1 demektir?
Verimlilik,istihdam, kapasite artis1! Canlanma, Genisleme
Durgunluk, Daralma neye gore? Bir 6nceki ay, 3 ay, yil...

Iki ekonomi mi, yoksa iki dénem performans: mi kiyaslaniyor?
Yumusak inis makbul mudur?

Cikis, dipten ¢ikarken sert olursa iyi ancak stirdiiriilebilir mi?
Tasarruf-Yatirim Esitligi (Dengesizlikler kaginilmaz!)

Yatirimlarin milli gelir igerisindeki pay1 azdir ancak sik degisebilir ve biiyiime oynakligini
etkiler.

Cok tasarruf-diistik faiz, ancak tasarruflari arttirmak igin yiiksek faiz gereklidir!
Diisiik faiz-cok yatirim (?) ancak diisiik faiz i¢in de ¢ok tasarruf gerekir!
Kisisel tasarruf tercihleri ve firma yatirim tercihleri zit yonlerde gelisir.

Fazla tasarruf=Az Tiiketim, Az Tiiketim=Az Yatirim Tesviki

Az Tasarruf=Cok Tiiketim, Cok Tiiketim=Cok Yatirim Tesviki
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Yatirnm Mallar:

= Fiyata degil faize daha duyarlidur.

= Uzun omiirlii-dayanikli mallardir.

= Kullanim amaci iiretime yoneliktir.

= Genellikle toptan satilir, stogu olmaz.

= Konut dahil insaatlar yatirimdir.

= Yazilimlarda yatirnrm mal1 olabilir.

= Yatinm mallarinda mevsimsellik etkisi yoktur, mevsimsel olmayan oynaklik yiiksektir.
Tiiketim Mallari:

= Gelir seviyesinin bir fonksiyonudur.

= Fiyata duyarhdir. (dayanikli mallar faize de duyarlhidir.)

= Perakende stok seviyeleri, toptan stok ve iiretim egilimini belirler.

= Dayaniksiz mal ve hizmet tiiketimi seyri istikrarhdir,

= Dayanmikli mal tiikketimi, milli gelirdeki gidisattan bagimsiz inis ¢ikiglar1 belirler.
= Tasarruflar dayanikli mal tiikketiminde kullanilir. (yatirim mali kabul edilmez)
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Yatirnm-Tiketim Dongiiselligi:

= Yatirimlar durgunlukta sifirlanir ancak ekonomi dibe vurdugunda canlanir.
= Canlanma doneminde yatirimlar ekonomiden hizli biiyiir.

= Dayanikli esya, konut talebinden 6nce canlanir.

= Konut ve arsa talebi hizlandiginda faizler yiikselise geger.

Perakende Satislar:

= Yakit fiyatinin oynakliginin etkisi 6nemlidir.

=  Otomobil talebinde mevsimsellige dikkat edilir.

= Yiyecek sektor gelismelerini ayr1 degerlendirmek gereklidir.

= AVM satis miktar1 oncii gosterge olabilir.
= Tiiketici Giiveni etkilidir. (TCMB & CNBC-E Anketleri)
= Kisisel Gelirler-Istihdam iliskisi izlenmelidir.

= Uretim Ve Satis rakam farkliliklar1 (Otomotiv)
= Jthalat-Thracat iiretim miktarlari,stoklar (Otomotiv)
= Finansman kosullar1 (Otomotiv)
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Insaat:

= Konut insaat miktar1, baslama ruhsatlari, yeni ev satislari

= [kinci el ev satislar

= Konut dis1 insaat miktari

= Kamu altyap: projeleri, yatirim finansmanlari, yatirim siireleri

= \ergi ve konut faiz oranlar1

Stoklar:

= Arz-talep dengesizlikleri, satisa oran1 mal fiyatlamasini etkilemektedir.
= Parekende-toptan, mamul-ara mali, tarim-tarim dis1 ayrimlari

= Stok oynaklig1 ve genel trendi

= Oto hari¢ perakende satislar ve degisimi

= Otomotil ve diger dayanikli mal tiikketim karsilastirmasi
= Yeni veya ikinci el konut stoklar1

=  Yatirim mali siparis artis

= Stoklar-Enflasyon iliskisi
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Devlet Biit¢ce Dengesi:

= Gelirler=Vergi+Kazan¢+Varlik Satis

=  Giderler=Personel+Siibvansiyon(Sosyal Giivenlik+Tarim,..vb)+Mal ve Hizmet Alimlari+Faiz
= Gelir-Gider=Denge=Borg¢(i¢+dis)/Tasarruf (i¢c+dis)

= [¢ Bor¢lar=Merkez Bankasi+Hazine

= Dis Borglar=Hazine+Bankalar+Reel Sektor+Uluslararast Kurumlar (IMF,DB)

Devlet Harcamalara:

= Piyasada talep yaratir ancak karsiliginda 6zel sektor yatirimi azalir.

= Ozel sektdr yatirm yapmazsa, enflasyon artisi iiretim artisindan yiiksek olur.

=  Bor¢ mu, vergi artist m1 daha iyi harcama finansmanidir?

Devlet Gelirleri:

= Enflasyon neden bir vergi ¢esidir?

= Mal iizerinden vergi mi yoksa gelir tizerinden vergi mi daha az kaynak israfina sebep olur?
=  Varlik satisi-6zellestirme gelirleri nasil degerlendirilirse daha yararli olur?

= Uretim kapasitesinin arttirilmasi

= Resesyondan kurtarma

= Gelir dagilimini diizeltme

= Piyasalarda tam rekabet ortami saglama
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Dis Ticaret Dengesi:

=  Acik-ithalat artarsa milli gelir diiser ancak arz da artar, mal bollasir.

= Tiiketim artar mi1?

= Agcik artisi, bor¢lanma artis1 demektir.

= Acik ‘borg-disi kaynaklarla’ kapanirsa, «agik» daha uzun siire siirdiirtilebilir.
* Borglanma faiz yiikii ile milli gelir artis1 arasindaki iliskinin 6nemi?

= Milli Gelir artis1, ihracata mi1 bagli, dis borg ve ithalat artisina m1 bagh?

* Dig diinya talebi ve emtia fiyatlari, milli geliri nasil etkiler?

=  Kur artis1 veya azalisi ihracat ve ithalat tizerinde ne kadar etkilidir?

=  Sermaye hareketleri kur iizerinde ne kadar etkilidir? r W Wi e Pl 1

Para’nin Degeri:

= Enflasyon partner’lardan ve kur artisindan yiiksekse para degerlenir.

=  Paranin degeri ticaret yapilanlara kiyaslanarak olgiiliir. The Secrets of
= Kur artisi, ithalatin, i¢erideki ithal nihai ve ara mallarin fiyatlarini, enflasyonu arttirir. ECONOM lc
= Kur artisi, yiikselme egiliminde ise enflasyona yansimasi fazla olur. (%15-%30) I N D I c AT 0 R s

Doviz Rezervleri: e

den Clues to Fuu F
and Investment Opportunities

=  Yiiksek rezerv, yiiksek faiz, yiiksek karlilik veya dis ticaret fazlasi ile siirdiiriiliir. — —
= Kur Riski;
Toplam doviz yiikiimlilikleri / doviz varliklar Bernard Baumohl

eli bi il sviz ol hunii
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Sermaye Hareketleri:
= Dias ticaret acigmin kapatilmasinda finans havuzu=devlet bor¢+banka kredi+ticaret+varlik satisi
= Dias ticaret dengesinden fazla sermaye girisi,¢ikisi=rezerv degisimi
= Spread=Faiz farkitkur diisiisii;
Spread artarsa, doviz arzi artar
Kur diististi doviz talebini ayarlar
= Sermaye girerse;
Kur,i¢ fiyatlar,i¢ tiretim cazibesi diiser,ihra¢ mallar1 pahalilasir, r WL Wharton Schard Publishing ]

“Bornard Baumohl brilliantly, 1srly, 400 08, RIRHIRINIARYY, Hoikitbas what
overy investo L/ W Abwl BEanenls Indisatory

Doviz talebi azalir LT i b iy Lot
=  Yiksek faiz devam ederse;

Doviz borglanarak (ithal yatirim),dovizle satig(ihracat) baslar. The Secrets of
Das ticaret agig1 ve 6zel dis borg artar. E CO N O M |C
Ihracat/ithalat: I N D I CATU R s

= [hracat-ic tiiketim mi?

Hidden Clues to Fuu 95
and Investment Opportunities

= Jthalat-i¢ iiretim mi? e e conacain
= Thracat artis1 n1? Uretkenlik artis1 m1? Fiyat artis1 m1? Siibvansiyon artis1 mi1?

= Jthalat artis1 m1? Yatirim yoksa tiiketim mallar1 artis1 m1? Emtia fiyat artislari mi? Bernard Baumohl

_—
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Isgiicii ve Gelirler:

= Gelirler=Ucret+Kar+Rant

= Harcamalar=Parekende+Hizmet
=  Gelirler=Harcamalar+Tasarruf

= Tasarruf acig1 (igtdis) Dborglanarak  veya  portfoydeki  varliklar (2B,Enerji  Dagitim,
Liman,Otoyol,Ko6prii,Banka..vs.) satilarak kapatilir.

= Varlik satis1 yatirimlar1 azaltir mi1?
= Ucret ve faiz artisi=Gelir artis1
= Ucretler,Kar+Rant gelirlerinden daha az dalgalidur.

. lici F i . WL Wharton School Pubilishing
Isgucu Vi . I “Borard ti o il w 1 104, ARGy, devsiibes wht
r Mm waw ahowl wiaemis Indisalon

nuu 4/ , t/ ,wr

= Ucret/Faiz oram artisi=Isgiicii artis1 B Nt T o
= Ucret/Fiyat diisiisii=Kar-Yatirim artis1
= Ucret geliri/Kar geliri artisi=Enflasyon The Secrets of

= Ucret/Kar oran1 diisiisii=Yatirim artist E CO N O M l C
= Kar/Gelir artigi=Ucret/Gelir diisiis I N D I c ATU R s

= Ucret/Gelir diististi=Yatirim artis1 Hidden Clues to Future Eco
and Investment Opportunities

istihdam ve Ucret: e e nnisin

=  Ucret=Emek talebi, fiyat enflasyonu, emek verimliligi
= [stihdam=Beklenen Karlilik-Verimlilik Bernard Baumohl
'—i-sﬁhdmn*{juct =Gelir Bﬁ_yfuucai
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Uretim:

* Tarim+Sanayi+Hizmetler=Milli Gelir

=  Madencilik+Imalat+Enerji=Sanayi

= Dayanikli Mal+Dayaniksiz Mal=Imalat Sanayi

Kapasite:

»  Uretim/Kiimiilatif Yatinm = Kapasite Kullanim Oran1 (KKO)

= KKO=Enflasyon Oncii Géstergesi

= KKO Degisimi: Uretim artisindan mi, yatirim artigindan m1 kaynaklanmaktadir?
Cikt1 Agigr:

=  Cikt1 Agigi= KKO’nun veya iiretim seviyesinin optimum potansiyel seviyeden olan uzakligi
=  Cikt1 agig1 daralinca enflasyon artar

=  KKO optimal seviyenin iistiinde ise enflasyon hizlanr.

=  Yatirim artis1 gelecek enflasyonu yavaslatir.

Enflasyon:

=  Yatirimlar azaltir

= Parasal bir olgudur

= Fiyat artis1 firmanin iiretimi igin tesvik, maliyet artis1 olarak caydiricidir.

= Enflasyon borg alanlara yarar!

= Maliyet artislari, talep daralirken iiretici enflasyonuna yansimaz.
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= Enflasyon bir tiir vergidir.(vergi gelirlerini, harcamalardan daha fazla arttirir.)

Enflasyon:

= Faiz vadeye gore degisir, enflasyon degismez.

= Kontratlar nominal getiri iizerinden yapilir ancak herkesin reel beklentisi farklidir.
=  Nominal getiriden enflasyonu ayiklamak i¢in ¢ikarma islemi hatalidir. (1+g)/(1+e)
= Gida ve Enerji diger emtialardan daha 6nemlidir.

= Enerji,enflasyonu topluca yiikseltir, gidanin enflasyona etkisi zamana yayilir.

= Emtialarda sok yiikselisler sonrasi sert diistisler goriiliir.

= Tiketici enflasyonundan kacis, degerli metallerin fiyatlarini arttirir.

= Menkul fiyatlarinda yiiksek artislar, gayrimenkule olan ilgiyi yiikseltir.

= Tiketici Sepeti=Mal ve Hizmetler i¢in aile basina yapilan harcamanin toplamdaki pay1
= Uretici Sepeti=Her sektor icin reel {iretim hacminin toplam igindeki pay1

= Tiiketici sepetinin iireticiye olan orani taleple birlikte artar, diiser.

= Uretici artan maliyetleri tiiketiciye gecikmeli yansitir.

= Milli gelirin miktar artisindan ayiklanmis sekline milli gelir deflatorii denir.

= Deflatorler agirliksiz enflasyon hesabidir.

= Ucretlilere enflasyon telafi zammi, firmanimn iiriinlerinde fiyat artis: ile iliskilidir.

= Kapasite kullaniminin artmasi ile verimlilik diiser, enflasyon artar.

= Verimlilik artig1 olmadan yapilan {icret artislar ticret-fiyat enflasyonu sarmalini baslatr.
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= Donem basi donem sonu, rezervler azaliyorsa, bu fark TCMB’nin zararidir.

Merkez Bankacihigi:

= MB gorevlerine fiyat istikrari, finansal istikrar, enflasyon hedeflemesi ve kredi biiylimesi smir1 seklinde yeni
hedeflerde ekleyebilmektedir.

= Kur istikrar1 (RKE 120-125)

= Ozel sektoriin dis bor¢lanmasin kontrolii

= Devletin i¢ bor¢ maliyetini ve dis borg geri 6demesi riskini azaltmak
=  Yatinmlari, istihdam diisiik faizle tesvik etmek

= TCMB’nin bankalara olan borcu= Banknot+Bankalarm MB’daki mevduatlari+Kisa Vadeli Net Borcu (API
Bakiyesi) = Yaratilan TL hacmi

= MB Net I¢ Varliklari=Devletin MB’na Olan Net Borcudur.

= MB Net Dis Varliklari=MB’siin Altin ve D6viz Mevcudu-Déviz Borglaridir.

=  MB’s1 Parasi=Yaratilan para hacminin karsilig1 Net I¢ Varlik ve Dis Varliklarinin toplamudr.
= Net Dis Varliklar net doviz ve altin rezervidir.

= MB’s1 devletin toplam dis borcunun (yerel para cinsinden yabancilara satilan dahil) servisi ile (anapara+faiz)
ozel sektoriin dis agigini (dis ticaret agigi+dis borcunun faizi) karsilayacak ya da déviz kurunun degismesine
karismayacaktir.

=  MB’s1 devlet ve 6zel sektoriin yabanci para ihtiyacini temin edemezse devaliiasyon olur.

= Qlasi devaliiasyonun enflasyonist etkisini azaltmak i¢in MB’si;
Ya kisa vadeli faizi dis diinyaya gore yiiksek tutar. (doviz girisine tesvik)
Ya da elindeki doviz rezervinden satis yapar.
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Merkez Bankaciligi:
= Net rezervden fazlasin satarsa, bir ¢esit doviz bor¢lanmasi yapar.
= \adesi gelmemis doviz yiikiimliiliikleri doviz satisinin sinirini belirler.

= Yabancilarin doviz bozdurarak MB’na bor¢ vermesi ise bir yandan MB’sinin doviz fazlasini arttirirken bir
yandan da piyasadaki para hacmini arttirir.

= Kisa vadeli: Piyasada devlet bonosu karsiligi borg¢ vermek/almak

=  Uzun Vadeli: Bankalarin kredi alacaklarii iskonto ile devralmak

Ticari Bankacilik:

= Tiketim artarsa bankalarda mevduatlarin vadesi kisalir.

= Faizler diiserse bankalarda uzun vadeli krediler artar.

= Bankalarm kredi hacmi, bonoya kiyasla artarsa enflasyon orani artar.

= Bankalar MB’ndan kisa vadeli borg¢ alarak uzun vadeli kredi verebilir. (enflasyon 6ngoriisii)
Enflasyon Hedeflemesi:

= MB faizleri ile enflasyonu kontrol

= MB tahminlerinin «beklenen enflasyony» haline gelmesini ister. (iletigim)

=  Toplumun giiveni kazanilarak rasyonel beklentiler yonlendirilir. (etkin MB)

=  Giiven kaybi1 halinde olusan beklentiler yonlendirilemez. (edilgen MB)

=  MB tahminlerini hakla paylasir, tahminleri tuttuk¢a «kredibilite» kazanir. ‘Giliven Artar’
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Faiz vade farki degisimi, ekonomideki inis ve ¢ikislardaki doniim noktalarinin en iyi oncii
gostergesidir.
Tim vadelerde benzer faiz degisimi ya enflasyonda ya da o6deme riskinde degisimin
habercisidir.

Para talebinde artis (yatirim artis1 veya devlet biitgesi acig1 artisi) faiz verimi artisi habercisidir.
(vade uzadikga daha fazla faiz)

Gida ve Emtia fiyat artislar1 enflasyonda artisa sebep olacagi beklentisiyle tiim vadelerde
faizlerin yiikselmesine sebep olur. Bono sahipleri ikincil piyasa satis yapar, faiz verim egrisi
degisir.

Devletin biitge agigimi bono finansman egilimi artarsa tiim vadelerde faiz artar. (enflasyon etkisi
gecikmeli olacagi beklentisiyle, uzun vadede daha ¢ok artar)

Ekonomik biiyiimede yavaslama egilimi sebebi ne olursa olsun, tiim vadelerde faiz
gerilemesine neden olur.

Doviz kurlarinda diisiis beklentisi tiim vadelerde faiz diististine sebep olur.

Yabanci1 kaynak girisinde artis beklentisi, enflasyonda diisiis beklentisini arttirir. (ekonomik
faaliyetlerde artis beklentisi olursa, uzun vadeli faizler kisa vadeliye gore artar.)

Piyasada ani para bollasmasi (ani yabanci kaynak girisi) merkez bankalarini enflasyon artisi
endisesiyle faizi arttirarak piyasadan bor¢ alarak parar hacmini azaltmak (sterilizasyon)
politikasina yoneltir. Faiz verim egrisi kisa vadede, uzun vadeye gore daha yiiksekte olusur.




EKONOMIK VERI AJANDASI

Global data monitor: Recent developments and near-term forecasts
B'bergcode Q4-11 Q1-12 Q2-12 Q3-12 May-12 Jun-12  Jul-12  Aug-12 Sep-12  Oct-12

OECD leading indicators
{6M change, %, ann.}
CECD
us OLEDUSA
Euro area OLEDEU1Z
Japan OLEDJAPM
China OLEDCHIMN
India ‘OLEDINDI
Russia OLEDRUSS
Brazil OLEDBRAZ
Purchasing manager indices
Global {manufacturing)
US imanufacturing 1Sh) NAPMPMI
Euro erea (composite)
Japan (manufacturing) SEASPMI
China {manufacturing) EC11CHPM
India i(manufacturing)
Russia (manufacturing)
Other business surveys
US dur. goods orders (% popl}l DGNOCHNG
Japenese Tankan (LI} JNTSMFG
Euro area EC sentiment EUESEMU
Industrial production {(%pop’)
us IP CHNG
Euro area EUITEMUM
Japan JMIPMOM
Retail sales (%opop')
us RSTAMOM
Euro area RSSAEMUM
Japen (household spending)
Labour market
US non-farm payrolls® NFP TCH
Euro area unemployrnent (% UMRTEMU | - g . 115
Japanese unemployment (%]  JNUE ¥ . ¥ .. » 42
CP inflation (%oyoy)
us CPICHNG . : . . 1.7 E 1.7
Euro area ECCPEMUY . . . . 2.4 L 26
Jepan JMNCPIYOY . . . E E 05
China CHNCPIYOY % it k 21 . 20
India g . ! 76 . 76
Russia RUCPIYOY ' . % i 43 1 6.0
Brazil 3 X i . 50 4.9 . 52
Current account (USD bn)*
US (trade balance. g+s) USTBTOT . -46.4 476 419 4432
Euro area L A 133 114 191 109
Jepan % 6.3 51 9.6 . 92
China (trade in goods) 30 . 259 20 20.0 294 225
Russia ftrade in goods) 12.1 q 16.0 EEE] 1732 137 143
Other icators
Cil prices (Brent. USD/b) EUCRBRDT 1095 1085 1097 1102 953 1134 1130 111.9
FX reserves China (USD bn) CNGFOREX  3181.1 33050 32400 32851 3206.1 3240.0 32729 32851

Quartsrly data in shaded areas are quartsr-to-gats. Maonthly data in the shaded areas are forecasts.

i1} % pop = % changs this psrod ower previous pericd. Qusrtsr on quartsr growth rates is annualissd,

pop changs in ‘000, quartsriy dats are awveragss of monthly changes.
i3} Quartsrly data are aversges of monthly balances.
o Firaarc rosat, £ Bank o Mational statistical afficas.

Dog¢.Dr.Evren Bolgtin 21/12/2012 | 16
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2023 Celik Ihracat hedefi 55 Milyar Dolar, (Tiirkiye Ihracat Toplam Hedefi: 500 :Lllyar olar) RO

2012 yili Demir-Celik iiretimi 36 Milyon Ton, (dogrudan istihdam 35 Bin Kisi, dolayh 200 Bin Kisi)

Diinya Ham Celik iiretimi s1ralamasmda 2013 yllmda 8.’lik hedeflenmektedir. (Diinya iiretimi 1.5 Milyar ton)

Yeni fabrika yatirnmlar, kap%si%gmgtrfﬁma“n, yem’ﬁf fler ve bek@en yatirim projeleri, =

Demir-Celik sektorii-2012 ﬂjygﬁ@avmmmsu 40 I\/IllyaEDoIar ($2‘§ﬁ’|lyar |thal |J§am65| $17M|¥yar |hraca(t£

Yurtici tal canllll 1m“k?§%ﬁi;&%§§ﬁ€klenmékte ;} S TR e -

; - e
Yassi apasﬁes?ﬁfﬁ%f’?rm shindan rgfbarenjyapllan rﬁgn{ <ve TﬁeVCM tesis doniisiimleri ile birlikte %
A, & e

ihtiyacim ar 1lamasi beklenme ted?r 0 ta‘blg?n ham ¢elik iir L

2012 ylll ibariyly, 25.5 Mllyon”ton\lJzun 8.5 Milyon ton Ya 1olmak iizere 34 I\/Iﬂg}l@yon ton civarinda Harﬁﬂél Wtimi
ve 50 Milyon ton toplam iiretim ka asites unmaktadir. ﬁ:qu\ L - A W N S xi \ \

o

2015 yilindan ltlbareh bu toplan ﬁ%@%ﬂyon ton, 2023 yllmffa : |yesu‘fe yukselmesT tﬁlg;ﬂ ektedir.
asst riinlerinde Netf”i%‘?ag}@n bir konuma

Beklentiler gergeklew‘se 2015 yllm(;i"n itibaren Turklye m as*é
gecmesi s6z konusu olabii 23!
Tiirkiye’nin Avrupa Céﬁk Tof)lulli\gu ile imzaladig Serbe

yilindan bu yana devlet yardlmla %:r,ya,rarlanamlyor N WA Y :
Bu sebeple iiretim maliyetlerir enerji) asagiya ceki e ' hurda i '\“ﬂiﬁmiir ithalatind: lna %svre katki paymnin
kaldirilmasi, Kalitesiz iiriin 1thalat1n1n§ye gellenmesi, yerli ars i il kallanymimin tesv1k\edllm%&sl )] iskli tadogu iilkelerine

yonelik ihracatlarda devlet garantisi, katma désgu'kyiiksek iiriinlere ik finansal korunma \f@‘&\ te\kniklerinden
yararlamilmasi gerekmektedir. N ' " k
Krlz sonrasmda Kuzey Afrika ve o)

(8
~
&

ih ;aya{h krIZ oncesi donemlngﬂd‘g‘; iis durumdadar.

Cin’deki ekonomlk ku(;ulme perforn{ Ans1
etkilemektedir. (2005-2010 yillik talep 151 talama %13 ,5)

Diinya genelindeki en yiiksek biiyii f orani BDT (Bagimsiz Devletler Toplulugu) boélgesinde %11 IIngerqekﬁmem
beklenmektedir.

Talep ve hammadde artis beklentisicf
getirmektedir.

Diger taraftan da son 10 yilda 814 Milyon ton artisla 1.5 Milyar tona ulasan Diinya Ham Celik Uretim kapasitesinin 300
Milyon ton’luk kism atil kalmaktadir. Bu sebeple iiretim maliyetlerinin siki kontrolii, isletme verimliliginin yiikseltimi 6nem
arz etmektedir.

B iilkelerindeki talep dama

mas1 da sektor dlnamlkler(l onemli ol¢iide negatif
- » f

a?’larm oniimiizdeki donemde giiclii seyrini korumasi beklentisini de beraberinde
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Uriinlere gore nihai mamul Gretimi (bin ton)

2008 2009 2010 2011 2012 B»u

Uzun 22 141 20.712 19671 22 868

Vass! 4543 4.421 6.629 9075 8500 Ex]
Toplam 26684 25133 26.300 31943 34000 B4
*2012 tahmini

iye demir celik sektoriiniin dis ticaret rakamian

2008 2009 2010 201 2012* n-n%
Thracat (bin ton) 19.956 18.73% 17606 18543  20.000
Ihracat (milyon dolar) 20.456 12.007 13.286 16.632 17500 52 |
fthalat (bin ton) 13.587 10.460 11.051 10.684 11,000 30 |
Ithalat (milyon dolar) 5013 795 9972 11820 10750 ER
*2012 tahmini

Yassi celikte dis ticaret

2008 2009
Ihracat (bin ton) 1.368 1.651
Ihwacat (milyon dolar) 1406 548
Ithalat (bin ton) 8007 5580

Ithalat (milyon dolar) 8.248 4248
*2012 tahmini
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Ekonomik biiytimenin lokomotif sektorleri arasinda yer alan gelik sektorii son 10 yilda diinyadaki gelisme
hizinin 2 puan tizerinde yiizde 8 biiyiiyerek 34 Milyon ton iiretim hacmine ulagmustir.

Gelismis tilkelerdeki celik sektorlerine gore krizin etkilerinin gorece daha az hissedildigi sektdrde, son 1 yil
igerisinde enerji fiyatlarinda iki defa gergeklesen artis ve kiiresel talep baskisi nedeniyle mamiil fiyatlarindaki
gerileme sonucunda kar marjlarinda daralma yasanmustir.

Cin’de i¢ talebin yavaslamasi ve bolgenin 6nemli ihracat pazari olan AB’inde durgunluk olmasi nedeniyle bu
ilkelerin Tiirkiye’nin de ihracat yaptigi bagka bolgelere yonelmesi sonucunda mamiil fiyatlarinda gerileme
yasanmigtir.

Uretiminin %75’ini elektrik ark ocakli tesislerde gerceklestiren Tiirk demir gelik sektdrii agisindan hizla
gerileyen mamul fiyatlar1 karsisinda nispeten daha yavas azalan hurda fiyatlar1 kar marjlarinin daralmasinda
etkili olmustur.

Hurda, agirlikli olarak gelismis iilkelerden toparlanmakta oldugu ve biiyiime ile gelismislik diizeyine gore
artis gosterdigi i¢in, arzi yasadigimiz ekonomik Kirz doéneminde sanayi aktivitesinin diismesi nedeniyle
nispeten sinirli kalmistir.

Hurda tiretim hizinin ¢elik tiretim hizinin altinda kalmasi ve bu pazarin birkag biiyiik saticinin elinde olmasi
hurda fiyatlarinda sinirh bir diisiis yasanmasinda etkili olmustur.

Hem i¢ hem de dis pazarlarda talebin zayif seyretmesi ve hurda maliyetlerinin fazla gerileme
kaydetmemesinin sonucunda satis fiyatlar1 maliyetlerle basabas seviyelerde hareket etmistir.

Tiirk Celik sektoriiniin toplam hurda ihtiyacinin ortalama yiizde 25’ini olusturan yurtigi hurda tedarikinin
arttirilmasina yonelinmesi ile oniimiizdeki donemde disa bagimlilik azaltilarak maliyetlerde belirgin bir
dengelenme saglanabilir.




CELIK PIYASA GELISMELERI
(TURKIYE)
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GLOBAL CELIK

FIYATLAMA MEKANIZMASI

Hammadde
Ureticileri

Celik Fabrikalar

Son Kullanicilar

Doc¢.Dr.Evren Bolgiin

* Ongoriilebilir miktarlarda ve sabit
fiyatlarda uzun dénemli arz baglantisi
* “Arti Maliyet” formiild ile satis

* Hammadde (reticilerinin potansiyel
karhligr sinirhdir.

* Entegre fabrikalar temel hammadde
icin fiyat kontratlarini yillik bazda
sabitlemektedir.

* Miisterilere  uzun  vadeli
kontratlart sunulmaktadir.

celik

* Yillik fiyatlama aracihgiyla
ongoriilebilir arz ve sabit dénemsel
kontratlar yer almaktadir.

* Hammadde Ureticileri
volatilitesi riskini karsilamaktadir.

fiyat

* Piyasa bazli fiyatlama yaklasimi
* Arz-Talep  kosullart  spot
belirlemektedir.

e Yapisal kisitlar kapasite artirimini
sinirlamaktadir.

fiyati

* Fabrikalar hammadde
korunabilmesi igin kiiresel
rekabet icerisindedir.

* Riskin sinirlanmasi arayislari
sézkonusu iken tedarik  zinciri
kapsaminda dikey  entegrasyon
benimsenmektedir.

arzinin
Olgekte

* Ani ve
ylikselislerine
mimkinddir.
*Uzun doénemli fiyat riskinden
korunmak icin yeni yaklasim ihtiyaci
vardir.

beklenmeyen fiyat
maruz kalinmasi

*Kisa  vadeli volatilitesi
yiikselmektedir.

* Hammadde (reticileri siki arz
kosullarindan faydalanmakta
ancak asiri  kapasitede dretim
durumundaki fiyat disis riskini

tizerinde bulundurmaktadir.

fiyat

* Hammadde ile nihai celik Griin
fiyatlart  arasindaki  marjlarda
oynaklik sézkonusudur.

* Uzun vadeli sabit fiyat ile kontrat
temini miimkdin bulunmamaktadir.
* Fiyat risklerinin nihai kullanicilara
yansitilmasi anlayisi
yerlesmektedir.

* Tedarikgiler ile
anlagsmasi
s6zkonusudur.

* Fiyat oynaklig
tahminlerinde
olusturmaktadir.

sabit  fiyat
yapilamamasi

karlihk
sorun
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DEMIR-CELIK FIYAT RISKI (*)

(*) VOBJEKTIF.(Temmuz 2010); Tiirkiye’de Demir Gelik Uriinleri Uzerine Vadeli islem Sézlesmeleri,Sayi:16,sf.31-32

Doc¢.Dr.Evren Bolgiin

Diinya Celik Tiiketimi/GSMH iliskisi

Steel Consumption and GDP/capita

1,000 kg Waorld:
Per Capita
Gop
£14,120
800 kg

Apparent 600 kg
Consumption
per Capita

400 kg

200 kg )
214 kg per Capita

510,000 $20,000 $30,000 $40,000 $50,000

GDP(USD) — %
Per/Capita
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Sektore yonelik ilk finansal {irtinlerden biri olan fiziki teslimatli Demir Cevheri Swaplar1 Mayis 2008’de Deutsche Bank ve
Credit Suisse tarafindan gelistirilmis, bu gelismeyi Nisan 2009’da Singapur Borsasi’nin diinyada ilk olan demir cevheri
takas sisteminin gelistirilmesi izlemistir. Mayis 2009°da ise Londra merkezli takas kurumu olan London Clearing House
(LCH) Clearnet’in tezgah tistii piyasalarda islem géren demir cevheri sdzlesmeleri igin takas sistemi gelistirmesi ile Morgan
Stanley, Goldman Sachs ve Barclays demir cevheri {izerine gelistirdikleri {irinler igin siireci hizlandirdiklarini
aciklamislardr.

Vadeli islem sozlesmeleri yatirimciya fiyat riskinden korunma imkani saglayan sozlesmelerdir. Bu sebeple gesitli emtia
iireticileri ve tiiketicileri tarafindan bu sozlesmeler yogun olarak kullanilmaktadir. Benzer sekilde, Demir Vadeli Islem
Sozlesmeleri de ham madde fiyatin1 sabitlemeye calisan veya ileriki bir tarih igin satis fiyat1 vermek isteyen demir celik
tireticisi, tiiccarr veya tiiketicisi gibi sektordeki ¢esitli katilimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Bakir ve kablo sektortinde
faaliyet gosteren kuruluslarca korunma amagli islemler yogun bir sekilde yapilmaktadir.

Satic1 firma vadeli islem sozlesmelerini kullanarak ileriki tarihli bir satis i¢in satis fiyatin1 bugiinden ongorebilmektedir.
Gelecekteki fiyatlarin bugiinden vadeli islem s6zlesmeleriyle sabitlenebilmesi satici agisindan giivenle daha rekabetei fiyat
sunabilme firsat1 yaratmaktadir. Bununla birlikte, hammadde fiyatlarinin yiikselmesi riski ingaat demiri alan firma iginde
gecerlidir. Demir gelik ham madde fiyatlarindaki yiikselis mamul {iriin fiyatlarina biiyiik bir oranda yansiyacagi i¢in bu
kuruluslarda demir ¢elik sozlesmesini korunma amacli kullanarak fiyat artis riskinden korunma imkanina sahip olmaktadir.

Gelistirilen demir ¢elik vadeli islem s6zlesmelerinin, ¢elik piyasasinda yapisal fiyat belirleme mekanizmasinin degistigi ve
fiyat volatilitesinin arttigi bu donemde piyasaya fiyat risklerinden korunma imkani ve iiriin alim satimi1 hususunda mevcut
alim-satim sistemine alternatif sunmasi sebebiyle demir gelik piyasasi i¢in yenilik oldugu goriilmektedir.




DEMIR-CELIK FIYAT RISKII(3)

LME Uriin Teslimat Yapisi

Trader sells LME creating
short position

Fl
=
-
&
—
a
-
=
-8

Trader buys physical to deliver
against LME short

LME Kiitiik Fiyati

12-Jan-09

g g
'y

15-Dec-08

26-dan-09
23-Feb-08

L
t
53
-

Left hand side (LHS) Right hand side (RHS)

— FM 3 month official prices e EM CASH 30 day
historic volatility

= FM Cash eval prices
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CONTANGO & BACKWARDATION

PiYASA KAVRAMIARI

Uzun vadeli kontrat fiyatinin, yakin tarihli kontrata goére
daha yiiksek olmasi durumuna “Contango” denir. Uzun
vadede arzin sikisik, talebin daha fazla olacagini gosterir.

Aliiminyum Forward Egrisi

M ah 15M 22M 29M 3Y 43M

— g ctual e week ago =gne month age

Uzun vadeli kontrat fiyatinin, yakin tarihli kontrata goére daha
disik olmasi durumuna “Backwardation” denir. Uzun
vadede talebin sikisik, arzin daha fazla olacagini gosterir.

Ham Demir Cevheri Forward Egrisi (10/01/2011)

Doc¢.Dr.Evren Bolgiin
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Crude steel production (million toanes): Gelik, demir ve karbon alagimidir. Celige farkli 6zellikler kazandiran icerdigi
CountryRegion ¢ 2007 ¢ 2008 ¢ 2005 ¢ 2010 ¢ 2011 ¢ elementlerin kimyasal bilesimi ve celigin icyapisidir.
Worsd 13513 13265 12197 14136 (14901

B Pecpie s Reputiic of China 4349 5003 5736 8267 6833
® Japan 1202 18T 875 1096 W76
S United States 9.1 914 882 w6 862 Celik demir cevherinden veya hurdadan geri déniisiim ile iki sekilde tretilmektedir.
- e 535 578 628 &3 722
— Russia 724 685 600 669 687
W South Kocea 5156 536 458 85 685
W Germeny ®6 B8 n7 48 ) Celik yapilarin gerektirdigi sicakliklara kadar isitildiklarinda sekillenme 6zelligine

9 Ukraine @28 373 299 36 33 kavusur (hammadde, presleme, dévme).
338 37 265 28 352

x%e 253 20

Bl Teean Kimyasal bilesim olarak uygun olan gelikler kaynak islemi ile birlestirilebilir.
BB Mexco

B} i

I spsin

Bl Canada Celiklerin biiyiik bir boliimii ¢esitli yontemler ile metal ile kaplanmaya, emaye
== ¥an yapilmaya ve boyanmaya elverislidir.

B Unitad Kingdom

w— Poland

Celik, yapi, otomobil ve saglik sektérlerinde, iletisimde, glinliik kullanim alanlarinda
ve enerjide siklikla kullaniimaktadir.

Biiyiik Ureticilerin Giretim miktarlarinda yaptiklari degisimler, stoklarda yasanan
artis veya azalislar fiyatlar tizerinde etkili olmaktadir.

Gelismekte olan llke ekonomilerinde yasanan biiyiime, celik fiyatlarinda yiikselise
neden olmaktadir.
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LME CELIK SOZLESME

ilk Seans IkinciSeans

717, . A 0000000 o
"' | | Ilk Seans

11:40 1145 1306 1310 1320 1445 18:30 1536

BirinciSesli ikinciSesli ikinciSesli Birinci Sesli ikinci Sesli
Pazarlik Pazarhk Pazarlik Pazarlik Pazarhk

L]
(Resmi sonras sonras 1 1
(Resmi} i;:nﬁ:r i;?:rm:r lklnC| Seans

Teslimat/Uzlasma Tarihleri

Kotasyon:

Fiyatlanabilecek Diger Para Birimleri:

*
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Tiirkiye’de demir celik sektori, yurt ici ticaret hacmi, ekonomik tiretime katkisi ve dig ticaretteki pay: ile
tilke ekonomisinin en 6nemli sektorleri arasindadir. Ayrica, bu sektoriin insaat, otomotiv, dayanikl tiikketim
mallar1, enerji nakil hatlar1 gibi 6nemli sektorlerin girdisi olmasi sektoriin iilke ekonomisindeki énemini
biiylik olciide artirmaktadir. Tiirkiye’nin Ongoriilen biiylime rakamlar1 ile gelismesi beklenen sektorler
birlikte degerlendirildiginde demir gelik sektoriiniin ekonomik biiytimede Kritik sektorlerden biri oldugu
goriilmektedir.

Tiirkiye demir ¢elik sektoriiniin gelecegini etkileyecek iki 6nemli husus bulunmaktadir:

Ulkemizdeki yiiksek enerji maliyetlerinin bu pazari enerji fiyatlarmm diisiik oldugu Orta Dogu iilkelerine
kaydirmasi (Bu durum Tiirkiye demir ¢elik pazari igin en dnemli risk unsurunu olusturmaktadir)

Diinyada demir gelik sektoriiniin gegirdigi degisime Tiirk demir gelik sektoriiniin ayak uydurabilmesi ve
sektoriin fiyat volatilitesine kars1 korunma saglayarak fiyat rekabetini artirabilmesi gerekmektedir.

Bu iki unsurun yaratacagi etki hem bu sektoriin gelecegi hem de iilke ekonomisi agisindan oldukg¢a 6nem arz
etmektedir. Bu sebeple s6z konusu iki temel riske iliskin 6nlem alinmasinin zaruriyet oldugu diistiniilmekte
ve gerekli tedbirlerin alinmasinda ge¢ kalmmasi durumunda demir ¢elik sektoriinde ciddi Olglide atil
kapasitenin ortaya ¢ikabilecegi 6ngoriilmektedir.
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=  Gelistirilecek tirtiniin hem c¢elik tireticileri hem de tiiketicileri agisindan tercih edilebilir olmasi igin,
dayanak varlik iirtin se¢imi (kiitiik, insaat demiri vb), teslimat sekli (fiziki teslimat veya nakdi mutabakat)
ve uzlasma fiyat1 hesaplama yontemi oncelikli 6nem arz etmektedir. Dayanak varlik olarak ¢elik kiitiik
veya celik cubugun segilebilecegi degerlendirilmektedir.

= Celik kiittigin bircok ¢elik mamulii i¢in hammadde niteliginde olmasi ve kiitiik fiyatlar1 ile mamul
fiyatlar1 arasinda yiiksek korelasyon olmasi sebebiyle bu iiriiniin sektoriin ¢ok biiyiik bir kismu tarafindan
korunma amagli kullanima uygun olacagi, 6te yandan Tiirkiye iiretimi ve ihracatinda uzun firiinlerin
yiiksek pay1 ve Tirkiye insaat sektoriiniin biiyiikligii ile birlikte degerlendirildiginde g¢elik ¢ubugun da
uygun bir dayanak varlik olabilecegi diisiiniilmektedir.

= Sozlesmenin fiziki veya nakdi teslimatla uzlastirilmasi: hususunda sektoérden farkli 6neriler gelmektedir.
Bununla birlikte gelik fiyatlarmin olustugu seffaf organize spot bir piyasanin olmamasi ve fiyatlarin daha
cok telefon araciligiyla belirlendigi bir ticaretin olmasi sebebiyle piyasay:r dogru bir sekilde yansitacak
vade sonu uzlasma fiyatinin nasil belirlenecegi de tizerinde tartisilan diger bir husustur. Sézlesmenin
basarisini etkileyebilecek diger bir husus da s6zlesmenin para biriminin ne (TL/$) olacagidir.




GLOBAL RISK ISTAH ENDEKSI
(1981-2012)

E

Operation
Back Nonday  Desent Storm £gisan
recession

-8
81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 9 97 9 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Kaynak: Credit Suisse
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EMTIA FIYATLARI (1900-2011)

World War |

l

World War ||

|

.

Postwar  Great
60 depression  Depression
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1900 1910 1820 1930 1940 1950 1960 1870 1880 1890 2000 20N

80

Kaynak: Grilli & Yang, Pfaffenzeller, Diinya Bankasi,IMF,OECD
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SECILMIS URUNLERIN ULUSLARARASI
FIYAT ENDEKSLERI (2005-100)

= 0 WD P O e 00 WD P O T e 00 WD e 0w 0 A e O MDD 00 WD P 0 e 00U e O T e 00 D P O 0D D P O
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s neri  \Jetal B gday = Piring

Kaynak: IMF

Doc.Dr.Evren Bolgiin 21/12/2012 | 32




EUR/USD HAREKETI (2012)

EURUSD 2012
CACs added to ECB Launch
Greek Debt second round

Swap 3yr LTHQ Metherands fail o
agrees budget cuts,

making election

FOMC exends
Operation Twist

Bemanke
announces
QE3+

/\M/ M W“ \/ —

consitutional court
Euro Summit passes ESM
agrees ESM can

recap banks directly

political party
Greek debt swap

fails o agree a
25 CoerIrles agree proposal agread, ISDA redand
to fiscal pact, UK comfirms Greece has —
and Czech veto defaubed A

ECB cut refi rate
by 25bps to

0.75% and depo

coalition
IMF boo V =
agrees to st ‘TBM)'
Ierl:llng capacity by

.l"\

rate o 0%

‘!
A major Spanish bank Euugru.p agrees
requests €10bnbailout I o e S0
from Spanish govt. Spansh barks

J
M

aL.Ehenlyar::I ____—/

2013 budgst
votes pass
pariament

Eleazes
conditionality
on Spanish

Spain requests
bailout of up o
£100bn for their

austernty
requirements

1.22 =L

Moody's Downgrades Raly

1.20
Jan Feb Mar

Source: Morgan Stanley Research, Bloomberg
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Demuercmc" party
elected and tryto
form coalifion ECE OMT

Sep

Draghi's "Bumble Bee" speech
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KURESEL PIYASALAR
DOVIZFAIZ,EMTIA...

Albert Einstein Relativiteyi anlatirken kullandig1 rivayet edilen 6rneklerden birinde, “Elimizin sicak bir sobanin iizerinde kaldigi 10
saniye ile giizel bir kadina bakarken, gecen 10 saniye arasindaki fark” demistir.

2013 y1l1, ve muhtemelen 2014 yil1 da, tiim piyasalara “Relatif” olarak bakilmasi1 gereken bir donem olacaktir. G-3 iilkelerinin ve Avrupa
tilkelerinin artan borglari, yiiksek biit¢e agiklari ve negatif veya sifir faiz politikas1 nedeniyle zayif konumda bulunan Euro’nun, Altin ve
Giimiis, Platinyum gibi bir cok degerli metal karsisinda yine deger kaybetmesi olasiligi bulunmaktadir.

2013 yil1 gegtigimiz 5 yil boyunca Merkez Bankalar1 dnciiliigiinde yapilan piyasa miidahalelerinin ekonomik biiylime ortami saglamasi
acisindan ise yaraylp yaramadigini test edebilecegimiz bir donem olacaktir. ABD tarafindan tekrarlanan “3.Parasal Genisleme” (2015.2Y
vadeli) paketinin ve AMB tesviklerinin de ise yaramamas1 durumunda piyasalardaki tansiyonun tekrar yiikselecegi agiktir.
o T P
ABD Reel Faizi (10Y) Emtia Performanslari (2012)

Balticdry freight  -55.0
Steal
Irom ore
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Tin

10year US real yields zne
Whe said QE & not workina? Pinum
;asulr;r:gfé

Jan-08  Jan-09 Jan-10  Jan-11 Jan-12 et

Doc.Dr.Evren Bolgiin 21/12/2012 | 34



EMTIA KORELASYO
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Kaynak: Deutschebank
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KURESEL PIYASALAR
DOVIZ,FAIZ, EMTIA... (9

VADELI EMTIA PIYASALARI
Makro Riskler (2) 000 contracts
Makro Riskler
Makro Riskler (3)
Global bilyiime oranlar
onemli olgiide azalmis
olmakla birlikte,
gelismekte olan
iilkelerdeki ekonomik
toparlanma bazh
hareket konumunu
siirdiirecektir.

Kisa vadede, ABD
Mali Ugurum ve
ABD,Cin biiyiimesi
EUR/USD fiyat
hareketlerine bagh
olarak emtia fiyat

Emtia piyasalarinda
yasanan kuvvetli
talep, diisiik faiz

ortami, ABD ve Global
Para Arzindaki
belirsizlikten
yararlanmaktadir.

trendlerini de onemli
olciide etkileyecektir.

MB parasal
desteklerinin 2013
yilinda da siirmesi

beklenmektedir.

Diisiik/Negatif faiz
seviyesi, jeopolitik
riskler, hafif artan
ortalama biiyiime

nedeniyle temel metal
fiyatlarinda yiikselis
yasanmasi
beklenmektedir.

AU LI LIE Jan10 a0 a1 k11
sarmalina o
diisecekleri, spec. net long positions, 15
Avrupa’da kriz ile
miicadele
hamlelerinin etkisiz
kalacagina dair
beklenti tasiyanlar da
halen bulunmaktadir.
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EMTIA TUKETIM YOGUNLUGU

PETROL TUKETiM YOGUNLUGU ALTIN TUKETiM YOGUNLUGU
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Source: DB Glaba! Markets Research, IMF, AME {2012)

Doc.Dr.Evren Bolgiin 21/12/2012 | 37




T\‘/ N O ThEms
PORTFOY YONETIMI
GSMH Artisi

= Emtia fiyatlarinda yasanan kuvvetli yiikselis

lyi Performans lyi Performans lvi Performans trendleri global ekonomi ve global enflasyon

Nominal Tahvill Hisse Senetleri Hisse Senetleri . . . N 2 .
omina’ Tanvifier Isse senetien [ Tisseseneen dinamiklerinde onemli etkilerde bulunmaktadir.
Altin Nominal Tahviller | Ozel Sektor Tahvilleri : ] o
Ermtialar Ancak enflasyona gegiskenlik etkisi agisindan
Kétii Performans Kétii Performans Kétii Performans petrol ve kérl:lﬁr fiyat hareketleri temel metaller ve
Hisse Senetleri TUFEX TUFEX tarimsal emtialara kiyasla daha fazla oranda bir
TUFEX Ozel Sektor Tahvilleri tepkide bulunmaktadir.
E Ozel Sektér Tahvilleri Emtialar
__Emtialar : : *  Gelismis iilkelerde kiiresel krizden kalan az bir
N il Perf_ormans lvi Performans_ lyi Performans_ ekonomik ¢ikti agigmin bulunmasi ve gekirdek
F Emtialar  MHisseSenetleri | Hisse Senetleri enflasyon oranlarinin zayif yada diisiis trendi
Nominal Tahviller | Ozel Sektor Tahvilleri | Ozel Sektér Tahvilleri . . . . .
L : sergilemesi  nedeniyle fiyat etkisinin zayif
Altin Emtialar v o .
A Koti Performans Ko6tii Performans Koétl Performans olacagmni diistinmekteyim.
S TUFEX TUFEX Nominal Tahviller
Ozel Sektor Tahvilleri Emtialar =  Gelismekte olan ekonomilerde ise, bu durumun
Y enflasyona geciskenlik etkisinin daha yiiksek
0] : : : olmaktadir. Gida fiyatlarinin tiiketici  fiyat
N lyi Pe_r_formans |y.| Performans. Iy.| Performans. sepetleri icerisindeki payimin yiiksekligi,
Y TUFEX e GlES ekonomik toparlanma hizi, kapasite kullanim
" Emtialar E= TUFex TUFEX 4 oo
i = . oranlarmin yiiksekligi gibi etkenler bu duruma
K Altin Emtialar Emtialar d Imaktad
s Kot Performans Ko6tu Performans Kotu Performans neden olmaktadir.
e Hisse Senetleri Nominal Tahviller Nominal Tahviller
K Ozel Sektér Tahvilleri

Nominal Tahviller

Kaynak PIMCO
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PORTFOY YONETIMI

ENERJI | Petrol METAL | Celik

+ Avrupa bblgesindeki zayif talep ve GOU biiyiimelerinin . C%n’d§ki celik tliretiminin yil l_oaslndan iti_baren diismesi
yumusak seyir izlemesi ve beklenen arz biiyiimesinin daha sebebi ile yatinmeilar demir cevheri fiyatlarinin
kuvvetli bir sekilde gerceklesmesi 2012 yilinda Petrol fiyatini surduruleblhrl_lgl UZCTHLE R heye dusmuslerdlr: fapas@e
baskilamistir. Yapisal Backwardation piyasa kosullarinin 2013 l‘('ullfclnlm.SEVIyESIﬂln diisik olmast yaninda Clr%_ . thk.
yilinda da stirmesi beklenmektedir. Ortadogu tabanli jeopolitik bir e o] mlktar?nm 2013 y11.1nda %3-%4 oraninda yiikselmesi
askeri miidahale durumunun gergeklesmemesi durumunda fiyat beklenmektedlrl Arz. ’mlk.tarlnln. 51{“511?. ol.rr%a51 "ﬁy_atl
artislarinin  kalict1 olmasi giic olacaktir. Avrupa bolgesinden desteklerT_lektedlr. _C_m deki  gelikc 1v1ret1<:1}er1"nln _uret_lm
kaynaklanan diisiik talep nedeniyle dniimiizdeki yillarda iiretim seviyelerinde  kesinti  yapmasi asagt yonld bir risk
kapasitesinde fazlalik olugabilecektir. olustururken, parasal tabanli ekonomiye verilen kamu

destekleri neticesinde ¢elik {reticilerinin ters yonde bir
aksiyon almalar1 yukar1 yonlii bir fiyat riski olusturacaktir.
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Kaynak: Matriks

Kaynak: Merrill Lynch




CELIK PIYASA GELIiSMELERI

Amerikan Stoklari /[Stok Erime Siiresi Cin Celik ihracat/ithalat Dengesi

Jan-00 Jan-82 Jan-24 Jan-96 Jan-98 Jan-00 Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08 Jan-10 Jan-12

I US Inveniories s Hstoric Average I'S Rafi0 e ¥'5 Rafio (RHS) ot Export = Nt import (ex port]
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GLOBAL ARZ/TALEP

Global Demir Cevheri Arz/Talep Dengesi

Figure 6: Deutsche Bank Global Iron Ore Supply /Demand Model
Supply 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Brazil exports
growth
Australian exports
. .o 0 0 0 gronth
Celik Tiiketimi (Cin) St Afcen sxperts
growth
India exports
growth

Total seaborne iron ore supply

0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

= China: apparentsteel cons'n (mt)
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2018 FIYAT TAHMINLERI,
TEMEL BEKLENTILER V.

>

Aliiminyum I 32,100/t

Bakir 1 37,800/t

Kursun

1 $2,300/t

$18,250/t

$2,175/t

$1,900/0z

*)
Celik (HRC) §  s640mt
K.Avrupa
Demir Cevheri 3110
Cin

* Spot piyasa sikisik gériinimiini korumaktadir, fonlama anlasmalari ekonomiktir.
*LME borsasindaki mevcut durumun siirmesi halinde, fiyatlar ve vadeli borsa
primleri arasindaki iraksama halinin siirmesi beklenmelidir.

* Global genislemenin yavaslamasi, talep biiytimesinin gevsek konumu 2012 sonunda
stabilize olmasi beklenmektedir.
*Cin’de 6nemli 6lciide fazla stok bulunmakta oldugundan ithalat miktari azalacaktir.

* Kursun maden arzlar atil durumda bulunmamakta olup hurda piyasasi énemli
oOlctide sikisik bir konumdadir.

* Talep miktarinda artis yasanmasina karsilik otomotiv endistrisindeki biyiime
seviyelerinin gevsek konumu nedeni ile fiyat rallisi yasanmamaktadir.

* Proje hatlari oldukga yiikli durumdadir. Ancak yiiksek maliyetler ile calismakta olan
nikel, pik demiri tireticilerinin faaliyetlerine ara vermesi olasilig sebebi ile asiri bir arz
doygunlugu olusmasi beklenmemektedir.

*2012 yili sonu itibariyla genel piyasa arz-talep dengesinin yapisal olarak zayif
olmadigini ifade etmek mimkiind(ir.

* Cinko piyasasi asiri Slclide arz yapilmis konumdadir. Ancak arz fazlaliklari 2009
yilindan itibaren diizenli olarak gerilemektedir. Spot fiyatlar tretim maliyetine yakin
seviyelerde bulunmakta olup, uzun vadeli fiyat beklentilerinin asagi yonli fiyat riski
dustiktir.

» Merkez bankalari zayif para politikasi uygulayarak, likdite yaratmakta ve negatif
reel faiz politikalari ile metal piyasalarini desteklemeye devam etmektedir.
Yatirimcilar, Borsa Yatirim Fonlari, Merkez Bankalarinin net altin alicisi konumlarini
surdiirmeleri beklenmektedir.

» MB’lari tarafindan altina yonelik rezerv cesitlendirmesi azalarak devam edecektir.

* Cin sabit sermaye yatirimi yaparak ihracat tabanl bilylime yaratan sistemden i
talebi arttiran tiiketici bazli ekonomik biiylime modeline gegmektedir.

* Cin’in kapasite kullanim miktarindaki %1’lik bir artis, global celik arzini %7
ytkseltmektedir.

* Celik fiyatlarinin yetersiz talep nedeniyle beklenenden daha az artis gostermesi
(otomotiv, boru ve profil treticileri, insaat,..) ve demir cevheri ile kémiir fiyatlarinin
beklenenden daha fazla fiyat artisi yagamasi riski mevcuttur

* LME borsasinda regiilasyon degisiklikleri olabilir.
* Metal stok akisinda belirgin bir gevseme yasanabilir.

* Cin’de stok azaltim politikasi yapilmaktadir.

* LME’deki stok seviyelerinin diisiik olmasi nedeniyle
agiga satis yatinmailarini sikistirma durumu sézkonusu
olabilir. (short sequeeze)

* Cin’in stok azaltim politikasi yaninda tilkeden yapilan
ihracat miktari fiyatlari baskilamaktadir.

* Kursun dretimi Cinko ¢kt miktarr ile ylksek
korelasyona sahip bulunmaktadir. Cinko  gikti
miktarinn artmasi piyasada arz fazlasi yaratma
olusabilir.

* Nikel pik demir (reticileri faaliyetlerine son
vermeyebilir.

*Halen yirirlikte olan projeler zamaninda
surdurdlerek beklenen kapasiteler kullanilir.

* Nikel piyasasasi daha fazla konsolide olmaktadir.

* Raporlanmamis stok piyasada bulunmaktadir. Daha
fazla miktarda metal piyasaya girme riski mevcuttur.

e Cinko piyasasi béltinmiis durumdadir. Ureticiler
oniimiizdeki yil Giretim fazlasi olusmasini beklemekte.

* Global ekonomik biiylime siirdiirilebilir bir dengeye
kavusmasi ile birlikte fiyat artislarinda geri gekilmeler
yasanacaktir. (2014)

* Hurda arzi artmaktadir. Risk istahinda ani azaliglar
fiyatlan yiikseltmektedir.

* Makro birgok ekonomik riskler fiyatlar igerisindedir.

*Cin’de celik tlketimi 2026 vyilina kadar tepe
yapmayacaktir.

*Cin’in uzun vadede 1 Milyar ton celik dretim
kapasitesi ihtimali ¢elik fiyatlarinda orta/uzun vadede
$750/mt tavan fiyat durumu yaratmaktadir.

* Avrupa’da hafif arag satisinin %3 gerilemesi, kamu
altyapi harcamalarinin mali kurtarma programlari
nedeniyle askiya alinmasi beklenmektedir.
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Neden Korunma?

= Korunma ihtiyaglart kurum igerisindeki fiziksel metal hareketlerinin birer yansimasi olarak bir ¢ok temel yonetimsel karar
neticesinde belirlenmektedir.

= Gelir olugturmasi veya korunmasi

= Kabul edilebilir minimum fiyat seviyesi

= Kabul edilemez fiyat diizeyleri

= Yillik veya dongiisel biitge fiyatlamasi

= Vade tercihleri

= Ne kadar korunma?

=  Genel risk yapis1 ve metal fiyat risk duyarliliginin is siireclerine etkisi

Korunma Islemlerinden Ne Beklenmeli?

= Korunma islemleri fiyat ongoriilebilirligi saglayarak kullanicilarin ana faaliyetlerine odaklanmalarini saglamaktadir.
=  Spekiilatif metal alim/satim islemleri “Korunma” amacinin yerine temel bir fonksiyon olamaz.

= Korunma islemleri ile birlikte Pismanhk veya Mutluluk beklentisine sahip olunmamasi gerekmektedir.
=  Korunma programlarinin amaglar1 ve hedefleri 6nceden belirlenmistir.
= Her zaman Kaybedilebilecek Firsatlar olacaktir.

= Hedeflenen Amag’im elde edilmesi, “En Iyi Fiyat” éngoriisiiniin saglanmasindan her zaman oncelikli olmalidir.
= Eniyi piyasa zamanlamasini yapmay1 hedeflememek gerekmektedir.

= Teminat tamamlama (margin calls) ¢agrisina maruz kalinabilir.
= Korunan portfoy zarar elde ederken, fiziksel kiymetlerden elde edilen Kar, nette dengeleme yaratacaktir.
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Odeme Kategorizasyonu:

= Harcamalari hammadde ile iligkili olarak toplam maliyetin belirli bir % X’si tutarinda olacak sekilde tespit etmek
gerekmektedir. Satin alma fiyatinin %25’1 diizeyinde bir oran belirlenebilir.

Satis Kontratlarinin Degerlendirilmesi:

= Hammadde fiyat degisikliklerinin sirket fiyat anlagsmalarina en uygun sekilde yansitilmasi tizere ilgili kisiler ile siki koordinasyon

Kurume-i¢i Finansal Risk Haritasinin Cikarilmasi:

= Satis anindaki hammadde fiyatlar ile teslimat zamanindaki fiyat arasindaki farkin takip edilmesi 6nem arz etmektedir.
Hammadde Tedarikcisinin Teslimat Riski

Vadeli Kontrat Degerleme Metodu:
= Hammadde fiyat riskinin yonetilmesi gerekmektedir.
Dogru Piyasa Bilgisine Erisim:

= Misteriler, tedarik¢iler ve rakip sirketler bilgiye erisimin en iyi kaynaklaridir. Hammadde iiretim tarafinda piyasa tecriibesine sahip
olan danismanlardan ve bankacilardan yararlanmaya caligmak kaliteli bilgiye ulagsmak agisindan fayda saglayacaktir.

Gelecek Piyasa Kosullarina Yonelik Acil Eylem Planlamasi:

= Fiziksel teslimat riskine karsilik hazirlikli olmak gerekmektedir. Oniimiizdeki sene piyasada yeterince arz olacak midir? 5 yil
igerisinde tedarik¢ilerimiz halen piyasada faaliyet gosterecekler midir? Hammadde fiyatlar1 mevcut tretimin stirekliligini

desteklemekte midir?
Finansal Korunma Se¢eneklerinin Belirlenmesi:

= Futures, Swap, Forward, Opsiyon...vs.




KATMA DEGER YARATIMI
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Miisteri Odakhihk: Mevcut miisterileri sirketin temel giindeminde tutmak gerekir.

Uriin Portfoyiiniin Genisletilmesi: Yiiksek katma deger yaratan nis iiriinlere yonelerck mevcut miisterilere sunulan
hizmet kalitesinin maksimize edilmesi, inovatif yeni iiriin tasarim ve iiretimi, pazarlama faaliyetlerinin arttirilmasi,
yeni dagitim kanallarinin agilmasi hedeflenebilir. (Kaplamali,Yassi Cekme Levha, Yangina Dayanikli Celik,
Hafifletilmis Celik Uriinleri, Otomotiv Celik Parcalari,Enerji Tasarrufu Saglayan Hafif Alasimli Celik Parca
Uretimi..vs)

Daha Karh Segmentlere Odaklanmak: Kar marj1 diismekte olan alanlara yatirnmlar1 azaltmak, karlilik potansiyeli
yukselmekte olan kisimlara odaklanmak. Yiiksek katma degere sahip iiriin portfoyii talep artis donemlerinde karliliga
olduk¢a pozitif yansima gerceklestirirken, daralan piyasa kosullarinda, yiiksek kaliteli tiriin gaminm iirtin fiyat
hassasiyeti daha diisiik olmaktadir. Uriin cesitililigine sahip olmak genel ve bolgesel ekonomik talep kosullarmdan
etkilenme potansiyelini azaltmaktadir. (Uzun iirtinden yass tirtine dogru talep yonelisi,%50-%50)

Rekabet Edilecek Pazarlar1 Onceliklendirme: Gelismekte olan iilke pazarlarindan pay almak hedeflenebilir.
Sektor/Bolge Rekabeti: Yillik otomotiv iiretiminde diinya ¢apinda 12.5 Milyon ton aliiminyum kullanilirken, ¢elik
kullanim1 87 Milyon ton seviyesindedir. Cin otomotiv pazarinin 6niimiizdeki 4 yil igerisinde 15 milyon adetten 22
milyon adete ¢ikmasi beklenmektedir. Hindistan otomotiv pazar1 da 2 milyon adetten 3 milyon adete ulagmasi
beklenmektedir. Gelismekte olan tilkelerdeki altyapi projelerinde artis yasanmasi beklenmektedir. (Demiryolu, Hizli
Tren, Havalimani Insaas1, Enerji Boru Hatlari, Koprii, Yol Insaatlari..vs.) Avrupa Birligi ve Amerikan pazari daralirken,

Cin, Japonya, Hindistan ve Rusya pazari biiyiime kaydetmektedir.

Kaynak: Ernst &Young, Global Steel-2011 Trends, 2012 Outlook, Competing for growth in the steel sector




KATMA DEGER YARATIMI

Gelismis-Gelismekte Olan Ulke Celik Biiyiime Degisimleri
B China
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ALICI BILGILERI

Miisteri bilgileriniz ne ol¢tide detayli, giincel ve
dogru bir sekilde sirket biinyesinde tutulmaktadir?
Misteri Segmentasyon durumunuzu en son ne
zaman gozden gecirdiniz?
ekonomik  kosullar

Degisen miusterilerin

aligkanliklarini ne sekilde degistirmistir?

URUN/HIZMETLERIN
BELIRLENMESI

En karli tirtinler nelerdir?

Uriinleriniz yasam dmiirlerinin neresindedir?
Pazardaki temel trendler nelerdir?

Yeni fikirleri belirlemek ve oncelendirmek iizere
ne tiir is prosesleri uygulanmaktadir?

Inovasyon stratejiniz igerisinde miisterileriniz ne

tiir bir rol oynamaktadir?

PIYASA FIRSATLARINI
KULLANMAK

=  Hangi pazarlar orta vadede Erdemir igin firsatlar

sunmaktadir?

= Bu pazarlara ne sekilde ulasmak veya giris
yapmay1 diistinmektesiniz?

=  Pazarlar arasindaki farkliliklar nelerdir?

=  Neden KAZANACAKSINIZ?

DEGER FIKRININ YARATILMASI

=  Markaniz ne kadar kuvvetlidir?

< | N OV .

7"(

®  Alicilarin kararlarim fiyat disinda ne tiir 6zellikler

etkilemektedir?

Kaynak: Ernst &Young, Global Steel-2011 Trends, 2012 Outlook, Competing for growth in the steel sector
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RiSK YONETIMINE HAZIR MIYIZ?

e
Energy &
Emissions Policy

Dynamic Models Cost Analysis
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Supply Analysis Scenarios
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Country
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PORTFOY YONETIMI

= Kurumsal Risk Yonetimi faaliyetleri, icinde bulundugumuz kiiresel kredi kriz kosullarindan uzaklasmaya ¢alistigimiz mevcut ortamda,
kurumsal sirketlere ortak deger yaratimi, operasyonel verimlilik artisi, etkin sermaye yonetimi olarak yansimaktadir. Sirket
biinyesinde kurumsal yonetim standartlarinin gelisiminde 6nemli bir mihenk tasi olarak yer almakta olan “Kurumsal Risk Yo6netimi™
calismalar1 6ziinde kurum igerisinde uzun soluklu kapsamli bir kurumsal degisim & deger yonetimi ¢alismasidir.

= Giiniimiiz is diinyasinda klasik yonetim aligkanliklarinin ve karar verme tekniklerinin hizla farklilastig1 ve yetersiz kalabildigi konjonktiir
sebebi ile risklere 6nceden hazirlikli olunmasi gerekmektedir. Yapilacak ¢alismalar sonunda risk bazh cesitli yonetimsel karar destek
sistemlerinin kullanilmasi ile birlikte, giinliik taktik degisikliklerin yaninda orta ve uzun vadeli stratejik kararlarin daha isabetli bir
sekilde alinabildigi de goriilecektir. Herhangi bir is planinda karar almadan o6nce olusabilecek olasi finansal ve stratejik riskler
olgiilebilecek, muhtemel sonuglar1 degerlendirilebilecek, sermayenin bugiinkii degeri (market value of equity), riske maruz kazang
(earnings at risk) degerleri hesaplanarak ortalama sermaye maliyetine karsilik dénem igerisinde yaratilan kurum degeri net bigimde

izlenebilmektedir.

o Kur,Faiz,Emtia Fiyat Risk
Olgimleri
e Stres ve Senaryo Andlizleri

e Vade Uyumsuzlugu

Olgimleri

o SimUlasyon ve Duyarlilik
Bazh Risk Analizleri

o Durasyon Analizi

o Finansal riskleri 6lgcerek
yonetecek ve riskten
korunmayi saglayacak olan
finansal Grinlerin daha etkin
bir sekilde kullaniimasinin
saglanmasi, (finansal korunma
imkanlan)

e Organizasyonel kinlmlarda is
sireglerin, tim is akislarinin,
risk ve kontrol noktalanni da
icerecek sekilde yeniden
olusturulmaisi, (is proseslerinin
iyilestirmesi)

o Teknolojik altyapi
dizenlemeleri ile veri tabani,
olgimleme ve raporlama
sistemlerinin daha etkin bir
hale getiriimesi, (risk bazh
teknolojik yapilanma)

o Toplam sigorta
maliyetlerindeki tasarruf

o Risk bazl denetim anlayisinin
Ust yonetime getirecegi katma
deger

o Kurumsal yonetisim
uvygulamalarinda gosterilen
gelisme

e Risk/Kazang¢ dengesinde ki
bakis agisinin yonetim
fonksiyonlarnna dahil edilmesi
o Kurum risk profilinde olumlu
yondeki gelisim

o Finansal riskler (kur, faiz,
emtia,..vs.) diizenli olarak
olculebilecektir.




KURUMSAL RiSK YONETIMI

Kurumsal Riskler
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Itibar -y Kalite Faiz Oranl Likidite Karsi Taraf Ulke Felaket Yasal
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