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Tarimsal Emtia Piyasalari: 2026 Goriiniimii ve Savasin Etkileri

2026 yilinin lglincl ceyregi itibariyla kiiresel emtia piyasalari; arz-talep temellerinden ziyade jeopolitik
risklerin, sicak catismalarin ve eneriji krizlerinin yonlendirdigi "yliksek volatiliteli" bir doneme giris
yapmistir. FAO Gida Fiyat Endeksi Agustos 2026’da 133,3 puana yiikselerek aylk bazda %1,9, yillik
bazda %2,5 artmistir. Endeks halen Mart 2022’deki tarihi zirvesinin %16,8 altinda bulunmakla birlikte,
Agustos verileri ozellikle tahillarda hava kosullari, glicli talep ve Karadeniz ihracat akislarina iliskin
belirsizliklerin yeniden fiyatlamaya girdigini gostermektedir. Dolayisiyla s6z konusu gelisme “yapisal
gida enflasyonu” sonucundan ziyade, kiiresel gida piyasalarinda arz risk priminin yeniden yiikseldigine
isaret etmektedir. FAO da Agustos artisinda olumsuz hava kosullari, Orta Dogu’daki gatisma ve
Karadeniz ticaret lojistigini temel faktorler arasinda gostermektedir.

Jeopolitik gerginlik ortaminda emtia fiyatlamalari, tarladaki rekolteye ilave olarak, iriinin limandan
¢ikip ¢ikamayacagl veya geminin sigortalanip sigortalanamayacagl gibi sebepler uzerinden
gerceklesmektedir. Bu savas ortaminin emtia piyasalarina birinci ve en sert aktarim mekanizmasi ise
enerji ve petrol krizidir. Orta Dogu'daki sicak gatismalarin petrol arzini tehdit etmesi ve Hiirmiiz
Bogazi gibi kritik gecis noktalarindaki riskler, ham petrol fiyatlarinda ciddi risk primleri olusturmustur.
Yiiksek petrol fiyatlari, tarimsal lretimin en temel girdilerinden olan dizel yakit maliyetlerini artirirken,
asil yikici etkiyi dogalgaz ve amonyak fiyatlari izerinden giibre piyasasinda gostermistir. Enerji yogun
bir sireg olan glibre lretimi (ozellikle azotlu glibreler) maliyet soklariyla sarsilmis, bu durum ciftgilerin
gubre kullanimini azaltmasina ve kiresel hektar basina verimlilik beklentilerinin dismesine neden
olmustur. Gubre ticaretinin yaklasik Ggte birinin Hirmuiz Bogaz’ndan geg¢mesi, erisim olanaklarini
sinirlandirarak maliyetlerdeki yukari yonlu baskiyr artirmaktadir.

ikinci nemli etki kanali, lojistik ve navlun maliyetlerindeki patlamadir. Kizildeniz ve Stiveys Kanal'nin
askeri tehditler nedeniyle ticari gemiler tarafindan kullanilamamasi, Asya'dan Avrupa'ya giden rotalarin
Umit Burnu'na kaymasina yol agmistir. Bu durum tasima siirelerini uzatirken, konteyner navlun
fiyatlarini ve savas riski sigorta primlerini (war risk premiums) rekor seviyelere tasimistir. Uzayan
rotalar sadece nakliye maliyetini artirmakla kalmamis, ayni zamanda kiiresel konteyner arzini
daraltarak konteynerle tasinan tarimsal emtialarin son tiketiciye ulasmasinda ciddi darbogazlar
yaratmistir.

Ugiincii etki ise devletlerin artan korumacilik politikalaridir. Savas ve tedarik zinciri krizlerinin yarattigi
"gida glivenligi" panigi, basta Asya olmak lzere bircok iiretici Ulkeyi ihracat kisitlamalarina veya
kotalarina itmistir. Piring, bugday ve bitkisel yaglar gibi stratejik trinlerde uygulanan onlemler, kiresel
serbest ticaret hacmini daraltmaktadir.

Grafik 1: ABD Tarimsal Gelir Dagilimi (Milyar Dolar) Grafik 2: FAO Gida Fiyat Endeksi
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Giibre Fiyatlari Emtia Fiyatlarini Yukari iterken, Kademeli Normallesme Bekleniyor...

2026 yilinda Orta Dogu'daki savas ve Hirmiz Bogazi'nda yasanan ulagim sorunlari, kiiresel giibre
piyasasinda onemli bir arz sokuna neden olmustur. Gubre ticaretinde kritik bir konuma sahip olan
Korfez ilkelerinin kiiresel lre ihracatindaki yiiksek payi nedeniyle, bolgedeki sevkiyatlarin aksamasi
ozellikle azotlu gubre piyasasinda fiyatlarin hizla ylkselmesine yol agmistir. CGIAR verilerine gore,
2024 yilinda kuresel giibre ticaretinin yaklasik %30 kadari Hirmiz Bogazi Uzerinden gergeklesirken,
Korfez ilkeleri 2023-25 doneminde kiiresel Ure ihracatinin yaklasik %36'sin1 gerceklestirmistir. Bu
kapsamda tre fiyat endeksinin Mart — Nisan aylarinda Ekim 2022'den bu yana en yiiksek seviyelerine
ulastigini belirtimektedir. Ozellikle iire fiyatlar, bolgedeki arz kesintilerine en giiclii tepki veren giibre
kalemi olmustur.

Savasin giibre piyasasi Uzerindeki etkisi yalnizca sevkiyat kanaliyla sinirli kalmamis, enerji maliyetleri
uzerinden de hissedilmistir. Dogal gaz, ozellikle azotlu glibrelerin temel uretim girdilerinden biri
oldugu igin enerji arzindaki bozulma uretim maliyetlerini artirmaktadir. Nitekim savasin baslangicinda
Orta Dogu Ure ihracat fiyatlarinin yaklagik %50 artarak ton basina 700 dolarin lzerine giktigi
bildirilmistir. Nisan ayinda ise kiiresel lre fiyatlarinin yaklasik 480 dolar/ton seviyesinden 850
dolar/tonun Uzerine gikmasi, arz sokunun boyutunu gostermistir. Bununla birlikte, fiyatlardaki bu
yiikselis kalici olmamistir. Cin'in ihracat kisitlamalarini gevsetmesi, kuzey yarimkiiredeki giibreleme
sezonunun sona ermesi ve Misir, Nijerya, Rusya ve Cin gibi alternatif tedarikgilerin ihracatlarini
artirmasi kiresel arzin yeniden dengelenmesini saglamistir. Temmuz-Agustos doneminde de giibre
fiyatlarinda aylik bazda dususler gorilmustur.

Azotlu giibre piyasasinda gozlemlenen kisa vadeli arz dengelenmesine ragmen, kis aylarinin
yaklagsmasiyla birlikte enerji maliyetlerinde yasanabilecek yeni soklar piyasanin en buyiik risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Ozellikle Avrupa TTF ve ABD Henry Hub dogal gaz kontratlarinda
yasanabilecek yukari yonlii bir volatilite, glibre iiretim maliyetlerinde ikinci bir "maliyet itisli" (cost-
push) enflasyon dalgasi yaratma potansiyeli tasimaktadir. Enerji arz glivenligindeki kirilganliklar tam
olarak giderilmediginden, ireticilerin kar marjlarini korumak adina kapasite daraltma yoluna gitmesi,
fiyatlardaki yukari yonlii baskiyr kis aylarinda yeniden tetikleyebilir.

Grafik 3: ABD Limanlarindaki Giibre Spot Fiyatlar:
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Ote yandan, arz soklari yalnizca iire bazl azotlu giibrelerle sinirli kalmamaktadir. Misir ve soya
fasulyesi gibi temel tarim urinlerinin verimlili§inde kritik rol oynayan DAP (Diamonyum Fosfat)
gubresi de lojistik darbogazlardan yogun sekilde etkilenmektedir. DAP uretiminde hayati onem
tasiyan kukirt ve amonyak tedarikinin onemli bir kisminin Hirmiz Bogazi lzerinden gergeklesmesi,
fosfath glbre fiyatlarinda da kalici bir katihk yaratmaktadir. Bu durum, 2026/27 ekim sezonunda
kiiresel capta ciftcilerin optimum giibre kompozisyonundan taviz vermesine yol acarak tarimsal
rekolte beklentilerinde yapisal bir diisus riskini canlh tutmaktadir.

Bununla birlikte, fiyatlarin gerilemesi savas kaynakli risklerin tamamen ortadan kalktg anlamina
gelmemektedir. Hirmiz Bogazi'ndan giibre sevkiyatlari 14 Haziran'da imzalanan ABD-iran
mutabakatinin ardindan kisa sureligine toparlanmis, ancak ateskesin Haziran sonunda bozulmasi ve
Temmuz ortasinda catismalarin yeniden alevlenmesiyle bu toparlanma kesintiye ugramistir. Sonraki
donemde akislar kismen yeniden artmis olsa da savas oncesi seviyelerin altinda kalmaya devam
etmistir. Ayrica alternatif tedarikgilerin devreye girmesi kiresel arz agigini onemli olguide azaltirken,
tedarik zincirlerinin daha uzun mesafelere ve farkl Ureticilere yonelmesi maliyetleri artirabilmektedir.
Financial Times'in Eyliil ayindaki degerlendirmesine gore Korfez llkelerinden yapilan iire ithalati savas
oncesine gore %85 azalmasina ragmen, alternatif ureticilerin ihracatlarini artirmasi sayesinde toplam
kiresel ure ithalatindaki dusus ise %6 ile sinirli kalmistir. Bu durum, piyasanin kisa vadede arz sokuna
uyum saglayabildigini ancak glibre piyasasinin jeopolitik ve lojistik risklere karsi halen kirilgan oldugunu
gostermektedir. Ayrica enerji fiyatlarinda yeniden yukselis yasanmasi, ozellikle dogal gaz ve azotlu
glibre maliyetleri tizerinden fiyatlarin tekrar yukari yonlu hareket etmesine neden olabilir.

Tarimsal emtialarda bu nedenle iki farkli zamanlama katmani ayirt edilmelidir: kisa vadede fiyatlar
mevcut stoklar, ihracat akislari ve navlun/savas riski uzerinden sekillenirken, orta vadede yiiksek
glibre ve enerji maliyetlerinin ekim alani ve verimlilik tizerindeki etkisi 2027 sezonunda belirleyici
olacaktir. Gubre fiyatlarindaki hareketin tarimsal emtia fiyatlarina etkisi ise daha ¢ok gecikmeli ve arz
kanal Uzerinden ortaya ¢ikmaktadir. Gibre maliyetlerindeki ylkselis, ciftilerin retim maliyetlerini
artirarak kar marjlarini baskilarken, yiksek maliyetlerin uzun siire devam etmesi glbre kullaniminin
azaltilmasina, ekim alanlarinin degistirilmesine veya daha az giibre gerektiren lrinlere yonelime neden
olabilir. Ozellikle azot, fosfor ve potasyum kullanimindaki azalma, kisa vadede iiretici maliyetlerini
sinirlasa da sonraki donemde verim tizerinde baski olusturabilir. Bu nedenle giibre fiyatlarindaki kalici
yukselis, ilk asamada uretici marjlarini sikistirirken, sonraki sezonlarda daha dusik verim veya ekim
alani Uzerinden bugday, misir ve diger tarimsal Urinlerin arzini sinirlayarak emtia fiyatlari agisindan
yukari yonli risk yaratabilir. Nitekim yiiksek giibre fiyatlarinin Brezilya'da bugday ekim alanlarinin
azalmasina yonelik beklentilerde rol oynadigi belirtilirken, kiiresel piyasalarda glibre maliyetlerinin
yuksek seyretmesinin ozellikle gelismekte olan ulkelerde gubre kullanimini ve dolayisiyla gelecekteki
urun verimlerini olumsuz etkileyebilecegi degerlendirilmektedir.

Kaynak: USDA, The Guardian, FAO, Trading Economics, IFPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Bugday

Bugday Piyasasinda Arz Tarafindaki Sikilasma Fiyatlari Destekliyor.

USDA’nin Eylil 2026 tahminlerine gore ABD’nin 2026/27 sezonu bugday uretimi 1,53 milyar busele
gerileyerek tarihsel olarak disuk bir seviyeye isaret etmektedir. Great Plains bolgesindeki kuraklik ve
uzun vadede azalan ekim alanlari Uretimdeki gerilemenin temel nedenleri olurken, ABD toplam
bugday arzinin yillik bazda %13 daralmasi beklenmektedir. Kiiresel lretim ise 822,4 milyon ton ile
daha dengeli bir gorunum sergilerken; Avrupa’da sicak hava ve kuraklik nedeniyle ozellikle Fransa,
Polonya ve Macaristan’da verim beklentileri gerileme egilimindedir.
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halinde ithalatgilarin alternatif kaynaklara yonelmesi fiyatlarda yukari yonlii baski yaratabilir. ABD’de
de fiyat beklentileri yukari revize edilmis olup; USDA, 2026/27 sezon ortalamasi uretici fiyati
tahminini 6,40 dolar/busele, USDA ERS ise vadeli islem bazli tahminini 6,56 dolar/busele
yukseltmistir. ABD ihracat satislarinin gegen yilin gerisinde kalmasi rekabetgi fiyatlama avantajinin
sinirli oldugunu gosterirken, Karadeniz kaynakl risklerin artmasi ABD bugdayina yonelik talebi
destekleyebilir.

Giney Yarimkiire'de NOAA'nin Eylul 2026 itibariyla %90'in tizerinde olasilikla 6ngordiigii ¢ok giiglii El
Nifio, arz goriiniimiinde iki yonli bir etki yaratmaktadir. Avustralya'da El Nifo ile iliskilendirilen
kuraklik riski rekolte kayiplarina yol agarak kiiresel arz primini gliglendirebilirken, Arjantin ve Giiney
Brezilya’da ise El Nifo'nun tipik olarak getirdigi bol yagis bugday ve misir rekoltesi agisindan
destekleyici bir unsur olabilir. Avrupa'da kurakligin bugday verimini duslirmesi ise yem sektoriinde
misir kullanimini artirarak tahil piyasalarinda ek talep baskisi yaratabilir.

Sonug olarak, bugday piyasasinda yiiksek stoklarin olusturdugu asagi yonlii tampon ile ABD'deki
uretim kayiplari, Avustralya'da El Nifio kaynakli kuraklik riski ve Karadeniz'deki jeopolitik/lojistik
riskler birlikte fiyatlaniyor. Karadeniz ihracatinin daha fazla bozulmasi veya Avustralya'da kurakhigin
beklenenden derin olmasi fiyatlari destekleyebilirken, gliglii hasatlar ve yliksek stoklar bu yikselisleri
sinirlayabilir.

Kaynak: USDA, The Guardian, FAO, Trading Economics, IFPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Korfez Rotasindaki Lojistik Sok Basmatiyi Vururken, Yiiksek Stoklar Fiyat Yiikselisini
Sinirhyor.

Piring piyasasi 2026 yilinin Ugiincu geyregi itibariyla, Korfez rotasinda derinlesen lojistik krizin ve
Hindistan'da zayif seyreden musonun golgesinde kalmistir. USDA'nin Eylil 2026 tahminlerine gore
2026/27 sezonunda kiiresel piring lretiminin 545,9 milyon tondan 533,9 milyon tona (%2,2)
gerilemesi, tiketimin ise Uretimin yaklasik 5,8 milyon ton lzerinde kalmasi beklenmektedir. Bu
nedenle kiresel donem sonu stoklarinin 202,7 milyon tondan 197,0 milyon tona inmesi
ongorilmesine karsin, stok seviyesi yuksek kalmaya devam etmekte ve Eylul raporunda stok tahmini
4,4 milyon ton yukari revize edilmistir.

Hindistan tarafinda ise genel gorinim
piyasalarda arz tamponuna isaret etmektedir.
Hindistan, beyaz piring ihracat yasagini

Grafik 5: Piring Fiyatlar
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Hindistan bugiin arz agiginin degil, piyasanin en biiyiik tamponunun kaynagidir.

Ote yandan yiiksek stok tek basina bir disiik fiyat garantisi olmayip, stokun ihracata ayrilip
ayriimadigi ve hangi maliyetle sevkedildigi oldukga belirleyicidir. Bu dogrultuda asil sok lojistik
kanalindan gelmistir. Savas ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki aksamalar, Hindistan ve Pakistan ¢ikish basmatinin
ana pazari olan Korfez'e (Suudi Arabistan, BAE, iran, Irak) giden konteyner navlunlarini sert bigcimde
yukseltmistir. ihracatgilarin beyanina gore navlun konteyner basina 400-500 dolardan 5.000 dolar ve
uzerine ¢ikmis, savas riski ek tcretleri 800-6.000 dolara ulasmistir. Ancak asil biyiik etki basmati
piring tarafinda gozlenmistir. Ocak-Nisan doneminde basmati ihracati %7 azalirken toplam piring
ihracati yalnizca %1,3 gerilemis, non-basmati sevkiyatlari biiyiik olglide etkilenmemistir.

ihracatgi tarafta Tayland (7,0'dan 7,5 milyon tona) ve Pakistan (4,5'ten 5,0 milyon tona) sevkiyatlarini
artirirken, Vietnam'in donem sonu stokunun 2,3 milyon tondan 1,8 milyon tona gerilemesi
beklenmektedir. Fiyatlardaki asagi yonde, yiiksek kiiresel stoklar ve Hindistan'daki fiyat zayiflig
tampon olustururken, yukari yonde NOAA'nin %90'in lizerinde olasilikla 6ngordigi ¢ok giiglii El
Nifio'nun muson rejimini bozarak Hindistan'l yeniden ihracat kisitlamasina yoneltme riski one
ctkmaktadir. Bu risk henliz gerceklesmis bir gelisme degil, izlenmesi gereken bir senaryodur. Baz
senaryomuzda kontratlarin mevcut bantta yliksek oynaklikla dalgalanmasini bekliyoruz; yonu
Hindistan'in ihracat politikasi, muson ve ENSO seyri ile Korfez navlun ve sigorta maliyetleri
belirleyecektir.

Kaynak: USDA, The Guardian, FAO, Trading Economics, IFPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Soya Fasulyesi

Biyoyakit Talebi, Giibre Soklari ve Jeopolitik Belirsizlikler Arz Uzerinde Bask
Yaratiyor.

Soya fasulyesi piyasalarinda 2026 yili fiyatlamalari, enerji krizleri ve ABD-Cin ticaret iliskilerindeki
kiriiganliklar ekseninde sekillenmektedir. Orta Dogu'daki sicak catismalarin petrol arzini tehdit
etmesi, ham petrol fiyatlarinda ciddi risk primleri olusturmustur. Fosil yakit piyasalarindaki bu maliyet
baskisi, biyodizel gibi yenilenebilir enerji alternatiflerine olan ilgiyi rekor seviyelere tasiyarak, kiresel
soya yag! talebini canl tutmus ve ABD igi tiketimi artirarak ihracat kapasitesini daraltmistir. Bu
nedenle soya fiyatinin yalnizca ham fasulye arz-talebi lizerinden degil, kirma marji ve soya yagi fiyatlari
uzerinden de takip edilmesi gerekmektedir.
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Jeopolitik zeminde, Karadeniz havzasindaki askeri gerilimler kiresel tedarik zincirlerinde fiziki
kirilmalar yasatmaya devam ederken, Cin'in olasi giimriik tarifelerine karsi soya ithalatini Brezilya'ya
kaydirma stratejisi dikkat ¢ekmektedir. Giiney Amerika'da beklenen g¢ok gliglii EI Nifio'nun bolgeye
getirdigi bol yagis ise 2026-2027 soya ve misir rekoltesi icin destekleyici bir unsur olup, Giiney
Brezilya ve Arjantin'in ihracat kapasitesini gliglendirerek kiiresel arzi rahatlatabilir; ancak asiri yagis
senaryosunda hasat gecikmeleri ve kalite bozulmasi riski de glindemdedir. Devletlerin artan
korumacilik politikalari bu arz rahatlamasina ragmen kiiresel ticaret hacmini sinirlamaya devam
etmektedir.

Soya piyasasinda fiyati belirleyen unsur giderek ham fasulyeden ¢ok ezme marji ve soya yagi olmustur.
Yiiksek petrol fiyatlari ve yenilenebilir yakit politikalari (ABD'de biyodizel tesvikleri, Endonezya'nin
palm bazli biyodizel zorunlulugu) bitkisel yag talebini eneriji piyasasina baglarken, artan ezme kapasitesi
soya yagini desteklemekte, kiispe fiyatlarini ise baskilamaktadir. Orta vadede iki ters yonli etki one
cikmaktadir: yiiksek glibre maliyetleri 2027 sezonunda ABD'de misirdan soyaya gegisi tesvik ederek
soya icin asagl, musir igin yukari yonlii baski yaratabilirken, Giiney Amerika'daki gliglii rekolte
beklentisi fiyat iizerinde bir tavan olusturmaktadir. Yonii belirleyecek baslica unsurlar Cin'in ABD'den
alim taahhtlerinin gerceklesme derecesi, Gliney Amerika’daki iklim kosullari ve soya yagi/kiispe fiyat
rasyosudur. Bu gergevede fiyatlarda sinirli bir primin yliksek oynaklikla stirmesini bekliyoruz.

Kaynak: USDA, The Guardian, FAO, Trading Economics, IFPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Misir Piyasasinda Yiiksek Giibre Maliyetleri, Biyoyakit Talebi ve Jeopolitik Riskler
Fiyatlama Baskisini Artiriyor.

USDA'nin Eyliil 2026 raporuna gore 2026/27 kiiresel misir iiretimi aylik bazda 7,9 milyon ton asagi
cekilerek 1.291 milyon tona, kiiresel donem sonu stoklari ise 2,6 milyon ton azaligla 272,1 milyon
tona revize edilmistir. Stoklar bir onceki sezonun 301,4 milyon tonluk seviyesine kiyasla yaklasik %10
daralmaktadir. ABD'de Great Plains ve Corn Belt bolgelerindeki kuraklik nedeniyle verim tahmini
asagl cekilmis; Uretim beklentisi 406,75 milyon tondan 401,33 milyon tona gerilerken, sezon
ortalamasi uretici fiyati tahmini 0,30 dolar artisla 4,80 dolar/busele yikseltilmistir. Ukrayna Gretimi
31,8 milyon tonda korunurken, Rusya tahmini 17,2 milyon tondan 16,5 milyon tona indirilmistir.
Brezilya'da lretim 139 milyon tonda sabit kalmasina ragmen, artan etanol lretimi nedeniyle ihracat
beklentisi | milyon ton azaltilmistir.
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Karadeniz ve Kizildeniz kaynakli jeopolitik riskler de misir tedarik maliyetlerini artirmakta olup;
Ukrayna ve Rusya cikish sevkiyatlarda yasanabilecek gecikmeler, ithalatgi (lkeleri alternatif
kaynaklara yonlendirmektedir. Boylelikle navlun ve savas riski sigorta primlerini yikseltmektedir.
Bunun yaninda, yiiksek petrol fiyatlari misir piyasasini enerji kanali Uzerinden de desteklerken ABD
ve Latin Amerika’da etanol iiretiminde misir kullaniminin yliksek seyretmesi, yem ve eneriji
sektorleri arasinda talep rekabeti olusturmaktadir.

Bolgesel ticarette Cin’in tedarik kaynaklarini gesitlendirmesi de onem tagimaktadir. ABD ile olasi
ticaret gerilimlerine karsi Cin’in Brezilya ve Arjantin’e yonelmesi, Giiney Amerika’nin kiiresel misir
ticaretindeki rolini artirmaktadir. Bu durum ABD kaynakl talebin ortadan kalktigi anlamina
gelmemekle beraber; Brezilya'da ikinci mahsul misirin yani sira etanol lretimindeki yiiksek ig
tiiketim, ihracata ayrilabilecek arzi sinirlayarak kiresel ticaretteki darlik riskini canli tutmaktadir.
Sonug olarak, CBOT musir kontratlarinda halen yeterli seviyedeki stoklarin olusturdugu asagi yonlu
tampon; kuraklik, ytiksek glibre maliyetleri, jeopolitik riskler ve gliglu etanol talebinin etkileriyle bir
miktar zayiflamaktadir. Ozellikle giibre ve enerji maliyetlerinin yiiksek kalmasi veya jeopolitik
risklerin artmasi, 2026/27 sezonu oncesinde arz primini gliglendirebilir. Buna karsilik yiiksek
stoklar ve giiclii hasat beklentileri fiyatlardaki ylkselisi sinirlayan temel unsurlar olmaya devam
etmektedir.

Kaynak: USDA, The Guardian, FAO, Trading Economics, IFPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Arz Acigi Beklentisi Geri Donerken, Bati Afrika iklim Riskleri Kakao Fiyatlarinda
Yiiksek Volatiliteyi Koruyor.

2024 ve 2025 yillarinda rekor seviyeleri goren kakao fiyatlari, 2026'nin ilk yarisinda beklenen arz
fazlasina ragmen yiiksek seyretmeye devam etmistir; Orta Dogu'daki savasin enerji maliyetlerini
artirmasi ve gli¢lii bir El Nifio'nun Bati Afrika'da yarattgi hava riskleri, yaz aylarindan itibaren piyasa
beklentisini yeniden arz agigina gevirmistir. Bu gelismelerle fiyatlar alti aydir kesintisiz bir ylkselis
sergilemis, Agustos 2026'da aylik bazda %25,5 artisla 6.771 dolar/tona ulasmistir. Uretici iilkelerdeki
yapisal sorunlar da (yash agaglar, hastaliklar, disiik yatirim) piyasanin kirilganligini korumaktadir.

K.ur.e.sel l.Jr.'etlmln b’uyul'< bolurr\unu saglayan Grafik 8: Kakao Fiyatiari
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ureticilerin agag bakimini ve hastalikla miicadele kapasitesini sinirlayarak yapisal arz sorunlarini

agirlastirabilir.

Bununla birlikte lojistik sorunlar arz baskisini gliclendirmektedir. Kizildeniz ve Siiveys Kanali'ndaki
glivenlik riskleri nedeniyle gemilerin Umit Burnu'na yonelmesi esas olarak Asya kaynakli kakao
sevkiyatlarinin Avrupa'ya ulagim surelerini uzatmaktadir; Bati Afrika'dan gelen sevkiyatlar bu glizergahi
kullanmadigindan dogrudan etkilenmemektedir. Asya kaynakli sevkiyatlarda artan navlun ve savas riski
sigorta maliyetleri bu segmentin ham madde tedarik maliyetini dogrudan yukseltirken, Bati Afrika
kaynakli sevkiyatlar kiiresel navlun kapasitesindeki genel daralmadan dolayli olarak etkilenmektedir.
ICE onayl depolardaki stoklarin disiik seviyelerde kalmasi ise fiziki arzin siki olduguna isaret
etmektedir.

Talep tarafinda ise yliksek kakao fiyatlari, gikolata Ureticilerini gramaj azaltma, kakao yagi ikame
maddeleri kullanma ve regeteleri degistirme gibi stratejilere yoneltmektedir. Avrupa, Kuzey Amerika
ve Asya'daki kakao kirma hacimlerinde donemsel daralmalar goriilse de, arz agiginin biyiklGgi
talepteki bu zayiflamanin fiyatlari kalici olarak asagi ¢ekmesini sinirlamaktadir. Sonug olarak kakao
piyasasinda ylksek volatilitenin temelinde kisa vadeli hava kosullari ile uzun vadeli yapisal arz
sorunlarinin ayni anda bulunmasi yatmaktadir. Bu nedenle fiyatlamada yalnizca uretim tahminleri degil,
liman girisleri, ICE stoklari, kirma hacimleri ve Bati Afrika hava kosullari birlikte izlenmelidir.

Kaynak: USDA, The Guardian, FAO, Trading Economics, IFPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Girdi Maliyeti Baskisi, Cin ithalat Talebi ve Uretim Daralmasi Pamuk Piyasasinda Arz
Risklerini One Cikariyor.

USDA’nin Eylul 2026 verilerine gore, 2026/27 sezonunda kiiresel pamuk iiretiminin 117,3 milyon
balya, tiiketimin ise 122,9 milyon balya ile liretimin belirgin lizerinde kalmasi bekleniyor. Buna bagh
olarak kiresel donem sonu stoklarinin yaklasik 5,5 milyon balya azalarak 69,9 milyon balyaya
gerilemesi ongorilmektedir (2011/2012 doneminden bu yana en dusiik seviye). ABD’de Great Plains
ve Teksas’taki kuraklik ile yliksek tarla terk oranlari tretimi baskilamaktadir. USDA’nin ABD sezon
ortalamasi uretici fiyati tahminini 78 cent/pound seviyesine ylkseltmesi de arz tarafindaki sikilasmayi

desteklemektedir.
Grafik 9: Pamuk Fiyatlari
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Kiresel ticarette ise uzayan deniz rotalari ve yiikselen navlun maliyetleri, Turkiye, Banglades,
Vietnam ve Pakistan gibi blylk tekstil lreticilerinin pamuk ve iplik maliyetlerini ylkseltmektedir.
Ozellikle lojistik siirelerinin uzamasi ve savas kaynakli sigorta primlerinin yiikselmesi, tekstil zincirinde
maliyet baskisini gliglendirmektedir. ~ Talep tarafinda ise Cin’in ticaret politikasi belirleyici
konumdadir. Diinyanin en biyiik pamuk tiiketicisi olan Cin’in itahalat politikasi ve kapasite
kullanimindaki degisimler blyiik onem tasimaktadir. Cin’in ticaret ve tarife risklerine karsi Brezilya
pamuguna daha fazla yonelmesi, kiiresel pamuk ticaret rotalarinin da degismesine neden olmaktadir.

Ote yandan pamuk, polyester gibi sentetik elyaflarla rekabet etmektedir. Yiiksek petrol fiyatlari
polyester Uretim maliyetlerini artirarak pamuk ile polyester arasindaki fiyat farkini pamuk lehine
daraltabilir. Bu durum, sentetik elyafin ikame baskisini azaltarak pamuk talebini destekleyen dolayli bir
unsur olusturmaktadir.

Sonug olarak pamuk piyasasinda lretim-tiiketim agigl ve azalan stoklar arz primini desteklemektedir.
Ancak fiyatlarin surdirilebilir bigimde yiikselmesi i¢in Cin ithalat talebi, kiiresel tekstil talebi ve
polyester ile rekabetin de destekleyici olmasi gerekmektedir.

Kaynak: USDA, The Guardian, FAO, Trading Economics, IFPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Bugday Yiiksek stok; bolgesel Dengeli Karadeniz, hava kosullari Yiksek volatilite
uretim riskleri
< Yiiksek stok tamponu Dengeli Hindistan politikasi, Yatay / volatil
muson, basmati lojistigi

Giiney Amerika arzi Soya yagi ve biyoyakit
gliglii destekli

Hava, Cin ticareti, giibre Dengeli / volatil
Kuraklik, giibre,
jeopolitik
Bati Afrika, hava, hastalik

Stoklar geriliyor Etanol + yem talebi Yukari yonlii risk

Yapisal olarak kirilgan Yiiksek fiyat talebi Yiiksek volatilite

baskiliyor
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Kaynak: Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

izlenmesi Gereken Gostergeler

* Hiirmiiz Bogazi iizerinden giibre ve enerji sevkiyatlarinin normallesme derecesi.

» Ure, DAP, dogal gaz ve petrol fiyatlari ile iiretici marjlar.

* Karadeniz’den Rusya ve Ukrayna tahil ihracatinin hacmi, navlun ve savas riski sigorta primleri.

* NOAA/ENSO gostergeleri ve El Nifo’nun Hindistan, Avustralya, Giiney Amerika ve Bati Afrika iizerindeki
bolgesel etkileri.

* Hindistan’in piring ihracat politikasi, stoklari ve muson performansi.

* Cin’in soya ve pamuk ithalati ile mense tercihlerindeki degisimler.

* ABD’de misir-soya ekim ekonomisi ve 2027 ekim alani beklentileri.

* Kakao iiretici iilkelerinde liman girisleri, ICE depolarindaki stoklar ve kirma hacimleri.
* Pamukta kiiresel stok/kullanim orani, Cin ithalati ve tekstil siparisleri.

Ozetle; 2026 yilinda tarimsal emtia piyasalarinda goriilen fiyat hareketlerinin ana 6zelligi, jeopolitik
risklerin arz-talep dinamiklerinin lzerine eklenen gugli bir risk primi yaratmasidir. Eneriji, giibre ve
lojistik kanallarindaki ilk sok onemli olmakla birlikte, alternatif tedarikgilerin devreye girmesi bazi
urinlerde arz agiginin kiiresel olgekte kalicilasmasini engellemistir.

Bu nedenle 2026’nin ikinci yarisinda temel soru, “kiiresel tarim piyasasinda arz agigi var mi?”
sorusundan ziyade, “mevcut arz ne kadar erisilebilir ve yiiksek girdi maliyetleri gelecek sezon
Uretimini ne olgiide etkileyecek?” sorusuna donlsmektedir. Bu yaklasim ozellikle yiiksek kiiresel
stoklara sahip bugday ve piring ile daha siki bilangoya sahip misir ve pamuk arasinda ayrim yapilmasini
gerektirmektedir. Orta vadede en 6nemli risk, 2026’daki giibre ve enerji sokunun gecikmeli etkisidir.
Yiiksek maliyetlerin ciftgilerin glibre kullanimini azaltmasi veya ekim alanlarini degistirmesi halinde
2027 iretim sezonunda verim ve arz Uzerinde daha belirgin baski olusabilir. Bu nedenle giibre
fiyatlarinin mevcut seviyeleri kadar, fiyatlarin ne kadar siire yuksek kaldigi da izlenmelidir.

Kaynak: USDA, The Guardian, FAO, Trading Economics, IFPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Uriin bazinda ise tek bir kiiresel tarimsal emtia hikiyesinden sz etmek yerine farklilasan bilangolar
one cikmaktadir. Bugdayda yiiksek stoklar yukari yonli hareketi sinirlarken Karadeniz riski oynakhg
artirmaktadir. Piringte Hindistan stoklari onemli tampon olustururken basmati lojistik riskleri
ayrismaktadir. Soyada Giiney Amerika arzi gugli kalirken biyoyakit ve soya yagi talebi fiyati
desteklemektedir. Misirda stoklarin gerilemesi ve etanol talebi daha siki bir bilanco yaratmaktadir.
Kakao yapisal arz sorunlarina, pamuk ise azalan stoklara daha duyarl gériinmektedir.

Sonug olarak; 2026/27 doneminde tarimsal emtia fiyatlamasinda Ug ana degiskenin birlikte takip
edilmesi gerektigini distnuyoruz: jeopolitik ve lojistik risklerin fiziksel arzi ne olglide bozdugu, giibre
ve enerji maliyetlerinin gelecek sezon Ulretim kararlarini nasil degistirdigi ve El Nifio basta olmak
uzere hava kosullarinin bolgesel rekolte lzerindeki etkisi. Bu Ug kanalin ayni anda olumsuzlagmasi
halinde mevcut risk priminin kalicilagsmasi miumkunken, alternatif tedarik kaynaklarinin guglu kalmasi
ve hava kosullarinin normallesmesi fiyat baskisini sinirlayabilir.

Kaynak: USDA, The Guardian, FAO, Trading Economics, IFPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




