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BUGDAY CFD - Bugday, gecen hafta 726 sent/bushel seviyesinde bulundugu noktadan satis baskisinin siirmesiyle yaklasik
%2,5 geriledi. Rusya ile Ukrayna arasindaki diplomatik temaslarin Karadeniz sevkiyatlarinin yeniden baslayabilecegi
beklentisini gliclendirmesiyle 25 Agustos'tan bu yana en dustk seviye olan 700 sent/bushel bandina yaklasti. Haftanin ana
gindemi, Zelenski'nin BM Genel Kurulu sirasinda New York'ta Trump ile yaptigi 40 dakikalik gorisme oldu. Zelenski
gorismenin ardindan Kiev'in Moskova ile her formatta bir enerji ateskesine hazir oldugunu agikladi; ancak Ukrayna'nin Rus
rafinerilerine yonelik saldirilarini tek tarafl olarak durdurmasinin glindeme gelmedigini belirtti. Buna karsin Rusya'nin hava
saldirilarina ara verme yoniinde bir sinyal vermemesi ve karsilikli saldirilarin limanlari, depolari, gemileri ve enerji altyapisini
hedef almaya devam ederek Karadeniz ihracatini felg etmesi, ateskes beklentisinin henliz somut bir sonuca dondsmedigini
gosteriyor. Fiziki piyasada ise tablo fiyatlamalardan daha siki goriiniiyor. Gliney Rusya limanlari kapali kalmaya devam ederken
sevkiyatlarin blyluk bolumi Baltik'taki Vysotsk ve Ust-Luga terminallerine yonlendirildi; Azak-Karadeniz havzasindaki
limanlardan yapilan sevkiyatlar ise Agustos ortasindan bu yana durma noktasinda bulunuyor. Rusya'nin Eylil ayr bugday
ihracat tahmini 1,8 milyon tondan 2,1 milyon tona yiikseltilse de, 1 Temmuz'da baglayan 2026/27 sezonunun ilk i¢ ayindaki
ihracatin 5,4 milyon ton ile gegcen yilin %53, bes yillik ortalamanin ise %58 altinda kalmasi bekleniyor. Bu seviye, 2010/11
sezonundan bu yana en duslk ¢eyreklik rakam olabilir. Ayni donemde Rusya'da 18 Eyliil itibariyla 90 milyon tonun Gzerinde
bugday hasat edilmis olmasi, sorunun tiretimden ¢ok lojistikte olduguna isaret ediyor. Uluslararasi Hububat Konseyi'nin 17
Eylil'de yayimladigi raporda da kiiresel bugday akislarinin Karadeniz'deki ciddi aksakliklar nedeniyle olagandisi yavas
seyrettigi vurgulandi. Ayni raporda bugday ticaret gorinimi asagl yonli revize edilirken, Karadeniz'deki sevkiyat
darbogazlarinin etkisiyle Konsey'in bugday fiyat alt endeksi aylik bazda %6 yikseldi. ABD tarafinda 20 Eylil itibariyla kighk
bugday ekimi %17 ile bes yillik ortalama olan %21'in gerisinde kalsa da, Ovalar bélgesindeki yagislarin toprak nemini ve
¢imlenme kosullarini iyilestirmesi arz tarafindaki endiseleri sinirladi. Teknik agidan 719,00 seviyesi ilk direng konumunda
bulunuyor; bu seviyenin Uzerinde kalicilik saglanmasi halinde 733,00 ve 746,00 seviyeleri hedeflenebilir. Olasi geri
cekilmelerde ise 705,00, ardindan 692,00 ve 679,00 seviyeleri destek olarak izlenebilir. Rusya Disisleri Bakani Lavrov ile ABD
Disigleri Bakani Rubio arasinda bu hafta yapilmasi beklenen goriisme, kisa vadede fiyatlamalar tGzerinde belirleyici olabilir.
(Vade Sonu 19.11.2026)

KAHVE CFD - Kahve fiyatlarindaki disus egilimi dérdiinct haftasinda da siirdii; Arabica Aralik vadesi 17 Eylil'de 276,50 sente
gerileyerek 26 Haziran'dan bu yana en diisiik kapanigi gergeklestirdi ve 18 Eylil'deki sinirli tepkinin ardindan 22 Eylil'de 271,75
sente kadar geriledi. Fiyatlar son bir ayda yaklasik %20 deger kaybetmis durumda. Gegen hafta 6ne ¢ikardigimiz borsa
depolarina yonelik teslimat beklentisi bu hafta somut veriye dénisti: ICE onayli Arabica stoklari 15 Eylil'de 217.646 guval ile
tarihi dip seviyesini gordiikten sonra 18 Eylul itibariyla 258.415 guvala ylkseldi; tamami Brezilya menseli ve Antwerp
limaninda bulunan 23.685 cuval ise sertifikasyon sirecini bekliyor. Fiyatlara aylardir destek veren dislk stok argiimaninin
zayiflamasi, satis baskisinin derinlesmesinde belirleyici rol oynuyor. Brezilya'dan ihracat akisi da giglii seyrini koruyor; Secex
verilerine gore agustos ayinda rekor seviyeye ulasan yesil kahve sevkiyatlari eylil ayinin ilk ginlerinde de yiiksek temposunu
surdirdi. Hava kosullar tarafinda Climatempo'ya gbére Minas Gerais bolgesine gectigimiz hafta tarihsel ortalamanin
%1.212'sine karsilik gelen 59,4 mm yagis distl. Ciceklenme doneminin basinda gelen bu yagislar, gelecek sezon mahsulinin
ilk gelisim asamasini destekleyerek El Nifio kaynakli kuraklik endisesine bagh risk primini azaltiyor. Buna karsilik stoklar son
yikselise ragmen tarihsel olarak disik seviyelerde bulunuyor ve gigli El Niflo'nun yagis ve sicaklik diizeninde yaratabilecegi
sapmalar, meyve tutumu ve tane dolumu asamalarinda risk unsuru olmayi siirdiriiyor; bu durum hava kosullarinda olasi bir
bozulmada fiyatlarin hizli tepki verebilecegine isaret ediyor. Makro tarafta USDBRL paritesinin 5,14 seviyesinden 5,10
seviyesine gerilemesi, yani Brezilya realinin deger kazanmasi, Ureticinin satis istahini bir miktar sinirlayarak asagi yonlu
hareketi yavaslatabilir. Teknik agidan 268,00 seviyesi ilk destek konumunda izlenebilir; bu seviyenin altinda 260,00 ve 253,00
seviyeleri sirasiyla takip edilebilir. Tepki alimlarinin gliglenmesi halinde 278,00 seviyesi ilk direng olarak 6ne ¢ikarken, bu
seviyenin Gizerinde 284,00 ve 290,00 seviyeleri glindeme gelebilir. (Vade Sonu 12.11.2026)

KAKAO CFD - Kakao fiyatlarinda yiksek stoklar ve Fildisi Sahili'nden gelen glglu arz kisa vadede baski yaratirken, 2026/27
sezonuna iliskin tretim riskleri yeniden 6ne ¢ikiyor. Fildisi Sahili'nde son haftalarda yagislarin mevsim normallerinin altinda
kalmasi, 6zellikle gelecek yilin mahsulini olusturacak kiglik kakao meyvelerinin gelisimini olumsuz etkiliyor. Bazi bélgelerde
meyvelerin erken dokildigine yonelik degerlendirmeler, kurakhgin ekim ortasina kadar siirmesi halinde ana Uriin sezonunun
erken tamamlanabilecegi endisesini artiriyor. Buna karsilik mevcut arz gériinim heniiz siki bir piyasaya isaret etmiyor. Fildisi
Sahili’nin 2025/26 sezonunda haziran sonuna kadar yaklasik 2,06 milyon ton kakao hasat ettigi ve bunun 6nceki sezona gére
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yaklasik %30 artis anlamina geldigi bildiriliyor. 13 Eylul itibariyla limanlara génderilen kakao miktari yaklasik 2,14 milyon tona
ulasirken, uluslararasi pazarlama yili bazinda gegen yilin ayni doneminin %18 Uzerinde bulunuyor. ABD ICE depolarindaki
stoklarin eylil ortasinda yaklasik 3,43 milyon ¢uvala ylikselmesi de fiyatlardaki ylikselisi sinirlayan énemli unsurlardan biri.
Talep tarafinda yuksek kakao fiyatlari tiiketim ve isleme faaliyetlerini baskilarken, kiresel talebin tamamen zayifladigina
yonelik net bir goriinim bulunmuyor. Bu nedenle kisa vadede giiglii arz ve ylksek stoklar baski yaratirken, orta vadede Bati
Afrika’daki tiretim riskleri yukari yonlii fiyat riskini canli tutuyor. Ozellikle Fildisi Sahili’ndeki yagislar, kiiglik meyve gelisimi,
hasat akisi ve El Nifio riski yakindan izlenecek. Teknik agidan 4.857 seviyesi ana destek olarak takip edilebilir. Bu seviyenin
Gzerinde kalicilik saglanmasi ve 5.112 seviyesinin asilmasi halinde 5.800 bolgesine dogru yiikselis giindeme gelebilir. Yukari
yonlli hareketin devaminda 6.060 onemli direng olarak izlenirken, 4.857 altinda kalici fiyatlamalar satis baskisini
guclendirebilir. (Vade Sonu: 12.11.2026)

MISIR CFD — Msir fiyatlarinda ABD Uretim ve stok tahminlerindeki asagi yonlu revizyonlar ile kuresel stoklardaki gerileme
fiyatlan desteklerken, ABD’de hasadin hizlanmasi kisa vadede yukselisi sinirliyor. USDA’nin 11 Eylul tarihli WASDE
raporunda 2026/27 sezonu igin ABD misir verim tahmini 178,5 bushel/acre, Gretim tahmini 15,8 milyar bushel ve sezon
sonu stok tahmini 1,567 milyar bushel olarak aciklandi. ihracat tahmini ise yaklasik 3,3 milyar bushel seviyesinde
korundu. ABD’de 20 Eylul itibariyla misir hasadi %13 seviyesine ulasirken, bes yillk ortalama %11’de bulunuyor.
Ekinlerin %57’si iyi veya ¢ok iyi durumda ve %92’si dent agsamasina ulasti. Bu gérunim, 6numuzdeki haftalarda piyasaya
daha fazla fiziksel arz gelme ihtimalini artiriyor. Gegen yil ayni donemde iyi veya ¢ok iyi durumdaki ekinlerin oraninin
%66 olmasi ise mevcut sezon kosullarinin daha zayif oldugunu gosteriyor. Kuresel tarafta 2026/27 dunya misir
Uretiminin 1,291 milyar ton, kullanimin 1,320 milyar ton ve sezon sonu stoklarinin 272,1 milyon ton olmasi bekleniyor.
Uretimin tiiketimin altinda kalmasi ve stoklarin asagi yénlii revize edilmesi fiyatlar desteklerken, ABD’de devam eden
hasat ve yuksek Gretim hacmi bu etkinin kisa vadede sinirli kalmasina neden olabilir. Talep tarafinda ise ABD ihracatiile
misirin etanol kullanimina bagli enerji fiyatlari 6Gnemini koruyor. Teknik agidan 491 seviyesi 6nemli destek olarak
izlenebilir. Bu seviyenin tzerinde kalicilik ve 510 seviyesinin asilmasi halinde 520 ve ardindan 550 seviyeleri gindeme
gelebilir. Daha guclu yukselislerde 580 seviyesi takip edilebilir. 491 altinda kalici fiyatlamalar ise satis baskisini
artirabilir. Genel gorunimde, asagi yonlu revize edilen ABD uretim ve stok tahminleri ile kuresel stoklardaki gerileme
orta vadede fiyatlari desteklerken, ABD hasadinin ortalamanin tzerinde ilerlemesi kisa vadede arz baskisi yaratiyor. Bu
nedenle 6numuzdeki donemde 6zellikle hasat temposu, ihracat satiglari, kiiresel stoklar ve Gluiney Amerika’daki ekim
kosullari yakindan takip edilecek. (Vade Sonu 19.11.2026)

PAMUK CFD - Pamuk fiyatlarinda son donemdeki sert yikselisin ardindan diizeltme hareketi 6ne cikarken, arz
tahminlerindeki asagl yonli revizyonlar orta vadede fiyatlari destekleyen unsurlar arasinda yer aliyor. USDA'nin Eylil
raporunda 2026/27 sezonu i¢in ABD pamuk tretim tahmini %3 disurilerek 13,2 milyon balyaya, sezon sonu stok beklentisi
ise %10 azaltilarak 3,6 milyon balyaya gekildi. Bu revizyonlar yeni sezon arz gériinimindeki riskleri canli tutuyor. Kiresel
tarafta 2026/27 sezonunda diinya pamuk Gretiminin 117,3 milyon balyaya gerilemesi, kiiresel tekstil kullaniminin ise 122,9
milyon balyaya yiikselmesi bekleniyor. Uretimin kullanimin altinda kalmasiyla diinya pamuk stoklarinin yaklasik 5,5 milyon
balya azalmasi dngorilirken, kiresel kullanimin son 6 yilin en yiksek seviyesine ulagmasi talep tarafindaki toparlanmanin
surdligune isaret ediyor. Buna karsilik ABD’de hasadin ilerlemesi ve yeni mahsullin piyasaya girmesi kisa vadede arz baskisi
olusturabilir. Brezilya’nin glgli ihracat kapasitesi de kiiresel arzi destekleyen unsurlar arasinda bulunuyor. Hindistan’da ise
yeni sezon Uretimine iliskin hava kosullari yakindan takip edilirken, 6niimizdeki donemde ABD hasat temposu, ihracat talebi,
Cin ve Asya’daki tekstil faaliyetleriile kiiresel stok degisimleri fiyatlamada belirleyici olabilir. Teknik agidan 75,00 cent seviyesi
onemli destek olarak izlenebilir. Bu seviyenin (zerinde kalicilik saglanmasi ve 80,50 cent seviyesinin agiimasi halinde 89,00
cent bolgesine dogru hareket giic kazanabilir. Yukari yonli hareketin devaminda 94,00 cent 6nemli direng olarak takip
edilecektir. 75,00 cent altinda kalici fiyatlamalar ise satig baskisini artirabilir. Genel goriinimde, ABD ve kiresel Gretim
tahminlerindeki asagl yonlu revizyonlar ile kullanimin Gretimin Gzerinde seyretmesi orta vadede fiyatlari desteklerken, ABD
hasadinin ilerlemesi ve Brezilya’nin gii¢li ihracati kisa vadede yiikselisleri sinirlayabilir. Bu nedenle pamuk fiyatlarinda kisa
vadede dalgali bir seyir, orta vadede ise arz-talep dengesine bagli olarak yukari yonli risklerin korunmasi beklenebilir. (Vade
Sonu 19.11.2026)
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2026 yili 2. Ceyrek donemi itibariyle kar eden miisteri orani %23, zarar eden miisteri orani %77’dir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum c¢alisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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