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Guncel

Siit piyasasi da jeopolitik kurbani-peki ¢o6ziim ne?

Siitte; inek siitiinde, kriz var. Ustelik
sorun sadece Turkiye'de dedil,
dinyada da sit arz ve talebindeki
farklar Gzerinden; talebi etkileyen
ekonomik gelismeler kadar jeopolitik
gelismeler tarafindan da koériklenen
bir kriz var. Tulrkiye'de ve diinya siit
piyasasinda olusan krizlerin temelinde
tam olarak ayni nedenlerin yattigi
s6ylenemese de; st piyasasi klresel
olgekte derinden etkilemis durumda.

Turkiye'de inek sutd fiyatinin
belirlenen TL1,15'in altina Kr80’e
kadar inmis olmasi, bu disisin zaten
son 20 aydir artmayan st fiyatlarinin
ardina denk gelisi ginlerdir yeni Gida
ve Tarim Bakani Faruk Celik ile ekibini
mesgul etmekte. Uretici diisiik sit-
ylksek et fiyatlari sarmalinda sit
Ureterek zararina zarar ekleyecegine,
verimli ve verimli oldugu kadar pahali
sut ineklerini keserek zararini etten
clkartma asamasina gelmis durumda.
Ayni 2008-2009 doneminde
Turkiye'de hayvancilik sektoriinde
yasanan kabus yillarindaki gibi. Sut
sanayicisi ise daralan ic ve dis talep
prangasi altinda; Bakan'in ve
Bakanlar Kurulu’nun bizzat hedefi
olmus durumda.

Hem dinyada hem Tirkiye’'de insan
yasaminda 6nemli yere sahip inek
sutunde 2015 basindan bu yana
olusup da sertlesen krizin nerelerden
kaynaklandigina ve bu krizden nasil
cikilabilecegi Uizerine gelistirilen
fikirlere beraber bakalim.

Siit piyasasi da jeopolitik
kurbani-peki ¢oziim ne?
Sutte; inek sutinde, kriz var.
Ustelik sorun sadece Tiirkiye'de
degil, diinyada da sut arz ve
talebindeki farklar tzerinden;
talebi etkileyen ekonomik
gelismeler kadar jeopolitik
gelismeler tarafindan da
kdruklenen bir kriz var.
Turkiye'de ve dinya sut

piyasasinda olusan krizlerin

temelinde tam olarak ayni
nedenlerin yattigi séylenemese
de; slt piyasasi kiresel dlgekte

derinden etkilemis durumda.

Tarkiye'de inek sttd fiyatinin
Ulusal Sat Konseyi (USK)
tarafindan belirlenen TL1,15’in
altina Kr80’e kadar inmis
olmasi, bu dusislin zaten son
20 aydir artmayan sut

fiyatlarinin ardina denk gelisi

Grafik 1: Siitiin Biiyiik Ureticilerinde Siit Fiyatlari: ABD, AB ve Yeni
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gunlerdir yeni Gida ve Tarim
Bakani Faruk Celik ile ekibini
mesgul etmekte. Uretici
distk sitt-yuksek et fiyatlari
sarmalinda sut Ureterek
zararina zarar ekleyecegine,
verimli ve verimli oldugu
kadar pahali sit ineklerini
keserek zararini etten
¢clkartma asamasina gelmis
durumda. Ayni 2008-2009
déneminde Turkiye'de
hayvancilik sektérinde
yasanan kabus yillarindaki
gibi. Sut sanayicisi ise
daralan i¢ ve dis talep
prangasi altinda taahht ettigi
sut alimini bile yapamayacak

noktaya gelmis; Bakan’in ve

Bakanlar Kurulu’nun bizzat

hedefine konmus durumda.

Hem dinyada hem Turkiye’'de
insan yasaminda énemli yere
sahip inek sttinde 2015
basindan bu yana olusup da
sertlesen krizin nerelerden
kaynaklandigina ve bu krizden
nasil cikilabilecegi lizerine
gelistirilen fikirlere beraber

bakalim.

AB’de kotalarin kaldirilmasi
sonrasi uiretim kisitlamalari
veniden gliindemde

AB’de gecen sene 1 Nisan'da
kaldirilan st tretim kotalarinin
ilk basta zaten neden

kondugunu bulmak igin biraz

Grafik 2: AB Tereyadi ve Yagsiz Siittozu Stoklari
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arastirma yapinca, 1980-1990
yillari arasinda yasanan stok
patlamalari ile karsilagsmak
mimkin. Ik énce 1970’lerin
ortalarinda bas gdsteren sonra
yok olan ancak 1980 basindan
itibaren hem yadsiz slttozu
(SMP) hem de tereyadi
piyasasinda gozlenen stok
artislar fiyatlarda asiri
dismelere neden olunca,
1984'te SAB Ulkeleri kendi
aralarinda bir anlasma
yapmislardi. Bu anlasma ile
Ulkelerin fazla sat Gretimi
yapmasini engellemek Uzere
Uyeler Uretim kotalari tGzerinde

anlasmaya varmisglardi.

AB Komisyonu tarafindan gok
daha 6nce alinan bir karar
geregi, s6z konusu st Uretimi
kisitlari 1 Nisan 2015 itibariyla
sonlandirildi ve Uye ulkeler
gecen bahar aylarindan bu
yana maliyetleri ve pazar
algilari el verdigi 6lcide Uretim
artisi yapabilme 6zgurligine

kavustu.

Bugiin diinyada siit iiretimi
yilik 740 milyar ton
civarinda ve bunun %96, 8’i

inek siitii. Dinyada 6 milyar
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insandan fazlasi sut ve st
drdnleri tiketirken bunun
blaylk ¢cogunlugu gelismekte
olan ulkelerde bulunuyor.
Zaten 1960’lardan bu yana
gelismekte olan ulkelerde st
tuketimi iki katindan fazla
artmis durumda. Ancak et
tiketimi ayni ddnemde ug kat
yumurta tiketimi ise bes kat

artmis durumda.

Son 30 yilda dunyada sut
Uretimi %50’den fazla artarak
1982’deki 482 milyon ton
seviyesinden 2012 itibariyla
754 milyon tona ¢gikmis
durumda. En buyuk Uretici %
21’le AB28 olsa da, Hindistan
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toplam %16 payla en buyuk
tek tlke konumunda. Sirayla,
ABD, Cin, Pakistan ve Brezilya
geliyor. Dlnya st Gretiminde
%3, sut ve sut ardnleri
ticaretinde %30 paya sahip
Yeni Zelanda ise sut
piyasasinda énemli bir fiyat
belirleyici. Suat ve st drdnleri
fazlasi olan Ulkelerin basinda
Yeni Zelanda, ABD, Almanya,
Fransa, Avustralya ve Irlanda
gelirken, sit acigi olan Ulkelerin
basinda Cin, Italya, Rusya,
Meksika, Cezayir ve Endonezya

geliyor.

AB Komisyonu'nun
yaptirdig: tahmin

calismalarina gore, Cin'in ve

Kaynak: EUROSTAT , Egeli & Co.

gelismekte olan iilkelerin
orta siniflarindan Avrupa
tarz siit driinlerine gelecek
talep, luiretim ne kadar
artarsa artsin yeniden stok
patlamalarina neden
olmayacakti. Ancak, tarim
s0z konusu oldugunda bir kez
daha evdeki hesap carsiya

uymadi.

Keza, Rusya-Ukrayna-AB
gerginligi Rusya’ya Temmuz
2014'ten beri uygulanan
ekonomik ambargoyu bir yil
daha uzatti ve Rusya pazari
AB'li giftciler ve sut sanayicileri
icin kapali kaldi. Hos, acik olsa
da cok fazla fark etmeyebilirdi.

Keza, petrol fiyatlarinin 2015
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Grafik 4: AB28 Icinde Ulkelere Gére Siit Uretimi ve Urtinlerin Dagilimi
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boyunca beklenenin tersine
dismeye devam etmesi zaten
para birimi ruble baski altinda
olan Rusya’da pahali ithal
drdnlere olan talebi

geriletmeye devam etmekte.

Cin ise kendi ekonomik
sikintilar! iginde AB
Komisyonu’nun 2011-2012'de
yaptidi ic talep
projeksiyonlarinin oldukca
gerisinden gelmekte. Cin
zaten sut ihtiyacinin %85’ini
kendi giftcilerinden
saglayabilen bir Ulke. Sit ve
sut drunleri sektérinde son
yillarda énemli yatinmlar

yapmis ve yapacak olsa da,

Witk Sot products
Onher esh 3 9% 2%

products
%
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Other
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daha uzun yillar sut drdnlerinde
ithalatgl konumunu koruyacak.
Ancak son bir sende elinde
biriken 200,000ton fazla sut
tozu stokunun da 2016 basi
itibariyla ancak yarisi
tuketilebilmis durumda. Bu
sene sit talebi %2 artacagdi
ongorilen Cin’in kiresel sit
fiyatlarini yeniden artirmasi igin
2016'nin sonunun goéridlmesi

gerekiyor.

Diger gelismekte olan
piyasalara bakinca, petrol
Ureten Ulkeler krizle karsi
karslya ve Turkiye gibi ithal
eden ulkelerin buyuk kismi ise

Fed faiz artis dalgasi ile uzun

Kaynak: EUROSTAT , Egeli & Co.
suredir devalliasyonlarla
blyuime hizlarini yari yariya
azaltmis durumdalar. Dogal
olarak da sut ve st drdnleri
talebini patlatacak veya
hareketlendirecek gucgleri artik

yok.

ABD evet bluyuk Uretici ama
zaten kendi nufusuna odakli
calisiyor. Yeni Zelanda ise
blylk Ureticiler kategorisinde
verim artiglari ve sahane
dridnleriyle dinya pazarina

hakimiyeti ile biliniyor.

Sonug: Kuresel dlgekte arz
fazlasi olusumu. 2016’nin ilk

ceyregi itibariyla diinyanin



P4 Egeli & Co.

neredeyse sut iginde

ylzdigunl sOylemek abarti

olmaz.

Peki, Avrupal siit lireticisi
nasil bir gelecek 6ngoriiyor
ve bununla nasil miicadele
etmeyi planhiyor? Bir kere
Yeni Zelanda, ABD ve Irlanda
sut Uretiminde/ticaretinde
diinyada diger Ulkelere fark
atmis durumdalar ve bu
makas daha da yukselecek.
Irlanda mesela st Gretiminin
%85’ini ihrag ediyor; bebek
mamasinda kullanilacak
kalitede suttozu Uretimi
basarisinin en dnemli sirri ve
bir de Cin piyasasinda énemli

bir yer edinmis durumda.

Aclk sistem st hayvanciligini
genis, cok genis otlaklarda st
verimini katlayacak sekilde
“akilh” ekimle yapan bu
Ulkelerin Uretim maliyetleri
diger llkelere gore cok dusik.
Bu sayede rekabette ve
miktarda hemen 6ne
cikiyorlar. Ingiltere, Hollanda
veya Isvicre gibi Ulkeler ise
sut Urtnlerinde “inovasyon”

pesinde.

Inovasyon deyince Tiirkiye'de

akla geldigi sekliyle, hemen

fazla st toz haline gelip

depolamak anlasiimiyor haliyle.

Keza, bu zaten dinyada ¢ok
yaygin bir uygulama ve stoklar
da oldukca siskin. St
drinlerinde inovasyon deyince
anlasilan satun sivi haliyle ait
oldugu “emtia” kategorisinden
spor icecekleri, farkh peynir
turleri, yogurt cesitleri gibi
artnler haline dontstiraldagu
“marka” asamasina

gecebilmek.

Es zamanl olarak konusulan,
hatta AB Komisyonunda daha
din oneriler listesi olarak ele
alinan sekliyle sutteki fiyat

oynakliklarinin é6nline

Grafik 5: ABD Petrol ve St Fiyatlari

gecebilmek igin bir “vadeli

islem” piyasas! olusturmak.

Gindeme alinan diger konular
arasinda, Hollanda’da ve
Almanya’da buyllk Ureticilerin
bu sene basinda devreye
soktugu anlasmal Ureticilerine
dagittig “fazla tretim
yapmama priminin” ise AB
bazinda nasil uygulanabilecedi

de var.

Ulkelere ait “kalite logolar”,
strdurulebilir tarim felsefesi ile
hayvan refahina énem veren
ciftliklerden alinan cig sttin
farkh fiyatlandiriimasi ve
paketlerde bunun tiketici ile

paylasiimasi da konusulan
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konular arasinda. Yani

sadece sUtteki yag oranina
prim degil, AB icinde acik
sistem Uretim ile daha dlstk
karbon ayak izi ile Gretim
yapan ciftliklerin
ddillendirilmesi s6z konusu

yakin bir zamanda.

Tum bunlar konusulurken, sit
fiyatlar kiresel 6lgekte
nereye gider diye arastirinca
da, bu tdr tahminler yapanlar
arasinda énde gelen kurumlar
arasinda olan Rabobank
analistlerine gére, 2017
ortalarindan once diinya
cig siit fiyatlarinda artis
beklemek gergekgi degil.
AB’de kotalarin kalkmasi
sonucu gugll bir ihracat talebi
beklentisiyle artan sut Uretimi
piyasa sartlarinda veya
mudahale ile kontrol altina
alinmadan sut fiyatlar kolay
kolay yukselecek gibi degil.
Kiresel bliylime tahminlerinin
asad! cekilmesi talep tarafh
gugli bir hareketin éninde
engel. Petrol fiyatini
belirleyen temel ekonomik
faktorlerin sit fiyatlarinda da
etkili oldugu uzun yillar 6nce

ortaya konmus zaten.

Bu mantikla bakinca, son li¢

yillik ortalamalarin %30-50

arasinda asagida olan siit ve

sit drinleri fiyatlarinin
mevcut seviyelerde istikrar
kazanip, yiikselme bandina
ancak 2016 sonlarina dogru
girmesi beklenebilir. Bu
sene Ozelinde sans Yeni
Zelanda’da hava durumuna
bagh nedenlerle liretimin %
8-10 arasinda diisecek
Ancak, AB tarafinda

devam etmesi beklenen

olmasi.

iiretim artis1 zayif talep ile
birlestiginde 2017’de siit ve
sut uriinlerinde beklenen

toparlanma da sigrama

boyutunda olmasini ummak

pek gercekgi olmayacaktir.
ve Turkiye...

Tirkiye’'deki siit fiyatindaki
dislisii analiz etmek icin arz
talep faktorleri yeterli degil;
yapisal problemler de her
zaman sorunlarin
katlanmasina neden oluyor.
Keza, hayvancilikta toplam
giderlerin %70’ini olusturan
yem fiyatlarinin ithalat
bagimliligi nedeniyle ciftliklerin
TL'nin degerinden olumsuz
etkilenmesi mevcut konjonktir
icinde 6nemli bir sorun. Mera

alanlarinin yetersizligi,

Grafik 6: Tiirkiye’de Siit Hayvani Stoku
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Kaynak: TUIK , Egeli & Co.
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Grafik 7: Tiirkiye’'de Uretilen Toplam Siit
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ciftliklerin 6lgek problemi,
besleme bilgisinin yetersizligi,
makine ekipman stokundaki
onemli eksiklikler problemler
listesindeki diger hemen ilk

akla gelen maddeler.

Ancak, Ulusal Sut Konseyi
tarafindan TL1,15 olarak
belirlendikten sonra 20 aydir
artmayan ¢ig inek situ fiyati,
arz-talep dengesizligi
esliginde bazi boélgelerde 80-
90 kurusa kadar inmis
durumda. Ureticinin sitiini
ancak 4-5 ay vadeli ceklerle
satabilmesi nedeniyle nakit
sikintisi yasamasi, sorunu
daha da bluyldten 6nemli bir
etken. 2008-2009'da sut

Kaynak: TUIK, Egeli & Co.
fiyatlarinin yine bdyle sert
dismesi sonucunda ciftgilerin
st ineklerini et fiyati igin
kesmesi hayvanciligi ciddi bir
krize sokmustu. Bu nedenle
devlet 2010 basindan bu yana

verdigi destek ve kredilerle siit

Uretimini destekleyerek
milyarlarca TL harcamak
zorunda kalmisti. Bu kredilerle
kurulan yeni ciftlik sayisinda
artisa paralel sat tretimi 2009
sonuna goére 2015 itibariyla %
50 artmis durumda. Fakat
Rusya pazarini dusdrilen ugak
nedeniyle kaybetmis olmamiz;
basta Irak ve Suriye olmak
Uzere 6nemli Orta Dogu
pazarlarinda yasanan kayiplar
ise sut ve sut drunlerine olan
talebi 6nemli 6lglide asadi

¢ekmis durumda.

Sonucta, Ureticiler ile sit
sanayicileri fiyat nedeniyle
bodaz bogaza gelmekte.
Bakanlik ise bunca maliyetli
destek/krediler sonrasi yeni bir

st inegi kesimi faciasi

Tablo 1: 2014-2015 Cig Inek Siitii Fiyatlari

Dénemler Fiyat (TL/Litre)

2014

1 Ocak - 31 Ocak 1,00

1 Subat -30 Haziran 1,05

1 Temmuz — 31 Aralik 115
2015

1 Ocak - 31 Mart 115

1 Nisan — 30 Haziran 1,15

1 Temmuz - 31 Aralik 1,15

Kaynak: Ulusal Sit Konseyi, Egeli & Co.




P4 Egeli & Co.

Grafik 7: Tiirkiye ve ABD’de Siit-Yem Paritesi Degerleri
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yasamamak igin araci olmaya
calistyor. Sit sektoérinde
gozler devlete donmius
durumda ve ¢d6zum olarak
devletten, Et ve Sit
Kurumu’ndan piyasaya
mudahale isteniyor.
Oniumuzdeki bahar aylarina
mevsimsellik geregi sit
Uretimin %30’a yakin artacak
olusu ise sorunun acil

¢6zUmund gerektiriyor.

Teklifler arasinda akla hemen
ilk gelen “arz fazlasi” olarak
adlandirilan sutln piyasadan
cekilerek st tozu haline
cevrilip depolanmasi. Hatta
bunun tesvik edilmesi igin
sutd TL1.15%e alacak

sanayiciye ton basina verilen
destek TL3,000'den TL4,500e
cikarildi.  Ancak, bu da fiyatin

yukselmesine fayda etmedi.

Sutte kalitenin desteklenmesi
de gliindeme gelmis durumda.
Yag primi zaten her hallikarda
uygulamaya sokulmasi gereken
adimlardan bir tanesi ancak
mevcut asamada genel
fiyatlarin yikselmesine fayda
saglayacak kadar kuvvetli bir

etki yapmasi ise beklenemez.

2015 ortalarinda istedikleri
Krs10 zammi Ulusal Sat
Konseyi'nden ¢ikartamayan
Ureticiler Ege, Marmara,

Trakya, Akdeniz, Orta Anadolu

Kaynak: ZMO, Egeli & Co.
ve Karadeniz'de birer sut tozu
fabrikasi kurmaya calistilar
ancak girisimler bir yere
varamadi. Ustelik bu tir bir
stoklamanin kiresel piyasada
stoklar zaten zirve
noktasindayken kalici fiyat
artislari saglayip
saglayamayacadl da ayri bir
tartisma konusu olabilir. Keza,
Turkiye'de sit sektérinde asil
sorun fiyattan cok Uretim
maliyetlerinin ylksekliginde.
Dlinyada standart olarak kabul
edilen sUt-yem paritesine goére
satilan her 1 litre sutle 1.5 kilo
yem alinabilmeli ki Turkiye’'de
bu oran 2015 sonu itibariyla

0,9'lar seviyesinde.
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Bu taban fiyat koyma isi

beklenebilecedi gibi pek fazla
ise yaramis gibi durmuyor
Turkiye’'de; ki zaten d6zellikle
sikintill zamanlarda da taban
fiyat zorlamasinin dertlere
care olmasini beklememek
gerekir. Ancak, geceden
sabaha ¢6ziim zor olsa da
siit fiyatlarini artirmanin
hi¢ yolu yok mu gergekten
Turkiye’'de?

Bunun igin sitle ilgili basit
gerceklerin Gzerinden bir kez
daha gegmek gerek 6nce.

Sut temel bir gida maddesi;
Onemli bir protein, mineral
madde ve vitamin kaynagdi;
saglik acisindan cok degerli.
Tuketiminin tesvik edilmesi de
gelecek kusagin sagligi
acisindan énemli.

Dinyada kisi basina sit
tiketimi yilda ortalama 110kg
civarinda; Kkisi basi slt
tiketiminin en ylksek oldugu
Ulke 361kg’la Finlandiya.
Turkiye’'de ise yillik kisi basi
sut tiketimi 138 kilogram.
Biraz caba ile biraz kampanya
ile Tarkiye belki bir Finlandiya
olmaz sut tuketiminde %?20-
30 artis yakalamak mumkun

olabilir. Sat fiyatinin istikrara

kavusmasi, Ureticiyi memnun
edecek bir talebin olugsmasi igin
hemen birka¢ maddelik éneri

paketi yaratilabilir:

. 2012 yilinda devreye
sokulan “Okul Sutua
Projesi” kapsami ortaokul
ogrencilerine
genisletilebilir; sit verilen

gun sayisi artirilabilir,

. Yine Okul Siatd projesi
icinde, sut kadar st
artnleri, meyveli yogurt
ve dondurma gibi
drdnlerle genglerin ve
gocuklarin sat tuketimi

tesvik edilebilir,

. Et ve St Kurumu,
Bakanlik tarafindan
yeniden organize edilip,
sektorin duzenlenmesinde
daha aktif bir rol alabilir.
Bdlgesel st toplama
merkezleri, sut isleme
tesisleri, slt tozu
fabrikasli, sut tozu depolar
ESK altinda dusundulebilir.
ESK isletmelerini
kooperatiflerin veya sut
birliklerinin kullanimina,
kiralamasina yonelik

kullanabilir. Uretim fazlasi

dénemlerinde taban fiyat
uygulamasi Gzerinden
Ureticiden toplanan sit bu
isletmelerde
degerlendirilip gesitli

pazarlara sunulabilir,

Temel gida olan sltte, sut
tozunun yaninda baska
sut Urunlerinde ihracat icin
yeni Pazar calismalari,
yeni tesvikler

disindlebilir,

Bakanlik kamu spotlariyla
halkin st tiketim bilincini
ve akabinde sut tiketimini

tesvik etmeye caligabilir,

Uretici-sit sanayicisi-
perakendeci zincirinden
tuketicinin masasina
gelene kadar uridn
fiyatlamasi yapilirken kar
marjinin “temel gida” olan
sut igin sinirlandiriimasi
hem Ureticinin
kazanmasina hem de
tiketicinin daha fazla
drine ulasmasina

yardimci olabilir,

Ureticiyi koruyacak ve
drin kalitesini ylkseltecek

gercek anlamda
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kooperatifciligin yapilmasi

icin sartlarin net
belirlenmesiyle
kooperatiflesme klicuk
Ureticiler igin

6zendirilebilir;

. Son dénemde Ureticilerin
de dikkatini cektigi tzere,
devletin stttozu alimlar
artirilarak, zaten beslenme
agisindan sorunlar
yasayan Suriyeli
siginmacilara bedava

dagitilabilir.

Uretim maliyetleri
tarafinda giftciye mazot
fiyatinda farklilastirma
yapilarak, hayvancilida
yonelik bitkisel Grinler
desteklenebilir. Mera
olarak ayrilan alanlarin
artirlmasi igin, mevcut
meralarin islah
galismalarinin yapilmasi
igin yeni bir organizasyon

gundeme getirilebilir.

Keza, bir gergek var ki, o
da arz-talep tarafinda

buyik dengesizlikler

olustugu zaman fiyatlara
tepeden miidahalenin fazla
sonug vermedigi. Son aylarda
ette olusan talebe karsilik arzin
yetersizligi; sltte ise olusan
arzin fazlahgi karsisinda talebin
yetersizligi fiyatlarda ette yukari
slitte asadi sert hareketler
yaratmis durumda. Boylesine
olumsuz dinamikleri tersine
gevirmenin yolu da kisa vadeli
fiyat kontrolleri degil, diinyada
ne oldugunu kavrayarak orta ve
uzun vadeli tarim stratejileri

belirleyip, bunlari uygulamaktan

gegiyor.

Iletisim: Giildem Atabay Sanli
Direktor, Arastirma ve Strateji

+90 532 347 82 06

guldem.atabaysanli@egelico.com

Bu dokliman Egeli & Co. Portfoy Yonetim A.S. (“Egeli & Co." Mersis No: 0-3254-1422-0400018) tarafindan hazirlanmistir. Egeli & Co. SPK
dizenlemelerine tabi ve SPK tarafindan diizenlenen yetki belgesine sahip, kendine deder yaratmaya adamis bagimsiz bir portfoy yonetim
sirketidir. (Yetki belgeleri: 10.07.2015 PYS /PY.34 -YD.14/638). Portfoy yonetimi ve yatirim danismanldi hizmeti veren Egeli & Co. 2002
yilindan bu yana, dirist ve segkin yaklasimi ile yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilara, aile sirketlerine ve 6zel bireysel portfoylere hizmet
etmektedir. Basarisi, yatirimcilari igin yurtici ve yurtdisinda gelistirdigi finansal Grlnler ile deger yaratma becerisinden gelmektedir. Egeli &
Co.'yu diderlerinden ayiran fark alternatif varlik siniflarina ve yatirim temalarina odaklanmasidir. Egeli & Co. Tlrk sermaye piyasalarindaki
alternatif yatinm temalari alaninda bulunan genis bilgi, tecriibe ve gegmis performansi ile yatirnmcilari igin uzun vadeli yatirrmlarla 6nemli

getiriler yaratmaktadir.

YASAL UYARI: isbu arastirma raporu, ticari iletisim ve ticari elektronik ileti olmayip sadece ekonomik konjonktiir ile ilgili bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu belgedeki bilgilerin dogrulugu, gtivenirliligi ve gtincelligi hakkinda
gerekli 6zeni géstermekle birlikte bu bilgilerin givenirliligi, dogrulugu, glincelligi ve eksiksizligi hakkinda higbir garanti vermemektedir. (Varsa)
Yururlikteki herhangi bir yasa veya diizenleme ile sorumlulugun sinirlandirmasi élglide tasarruf olarak, Egeli & Co., yoneticileri, calisanlari,
temsilcileri ve ajanslari bu belgenin icerigi, hatasi veya eksiklerinden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her ttrla
maddi/manevi zararlardan (ihmal olup olmadigi ya da baska bir sekilde olursa da) ve her ne sekilde olursa olsun Uglincl kisilerin
ugrayabilecedi her tirll zararlardan dolayi sorumlu tutulamaz. Herhangi bir sirket, sektor, hisse veya yatirim igin detayll ve tam bir analiz
degildir. Egeli & Co. her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/
veya ortadan kaldirabilir. Bu rapor hangi amagla olursa olsun godaltilamaz, dagitilamaz ve yayinlanamaz.



