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Buddenbrookların Son Ambarı: Küresel Mısır Ticaretinde Hanedan Değişimi ve 50 
Dolarlık Jeopolitik Fay Hattı

Thomas Mann’ın ölümsüz eseri Buddenbrooklar, Lübeckli bir tüccar ailesinin dört kuşak boyunca tahıl 
ambarlarındaki disiplinli yükselişini ve ardından gelen kaçınılmaz trajik çöküşünü anlatırken, aslında 
bugünün modern emtia piyasalarının en kadim kuralını fısıldar: "Dışarıdaki parıltı en yüksek noktasına 
ulaştığında, içerideki çürüme çoktan başlamıştır." Thomas Buddenbrook’un o titizlikle tutulan altın varaklı 
ticaret defterleri, sadece kar-zarar tabloları değil, aynı zamanda değişen dünya düzenine, yeni kurulan 
gümrük birliklerine ve lojistik devrimlere karşı verilen bir varoluş mücadelesinin haritasıdır. 2025 yılının son 
çeyreğinde küresel mısır piyasalarını incelediğimiz bu rapor, tıpkı Buddenbrookların Lübeck limanındaki 
ambarlarında hissettiği o tekinsiz rüzgar gibi, jeopolitik bir "gelenekselden kopuş" dönemini müjdeliyor. 
Chicago (CBOT) ve Paris (Euronext) arasındaki 50 dolarlık tarihsel makas, sadece teknik bir arbitraj fırsatı 
değil; tıpkı romandaki gibi, eski dünyanın (ABD) yerleşik hegemonyası ile yeni dünyanın (Brezilya ve Çin’in 
stratejik otonomisi) arasındaki o sert, soğuk ve acımasız kırılmanın somut bir tezahürüdür. Bugünün emtia 
traderları, Thomas Buddenbrook’un o son derece prestijli ama içi boşalmış büyük evinde hissettiği o kaygıyı, 
Ukrayna’nın lojistik darboğazları ve Çin’in tedarik kaymaları karşısında hissetmektedir. Bu stratejik 
değerlendirme, ticaretin sadece matematiksel bir işlem değil, jeopolitik fay hatları üzerinde yürütülen yüksek 
riskli bir "itibar ve egemenlik savaşı" olduğunu, Buddenbrookların o meşhur "tüccar onuru" ve
"piyasa gerçekliği" arasındaki geriliminden referans alarak mercek altına alıyor.

Küresel emtia piyasaları, 2025 yılının son çeyreği itibarıyla sadece arz-talep dengeleriyle değil, aynı zamanda 
jeopolitik fay hatlarının kırılmasıyla şekilleniyor. Chicago (CBOT) ve Paris (Euronext) mısır fiyatları arasındaki 
yaklaşık 50 dolarlık tarihsel makas, bir trader gözüyle bakıldığında sadece bir fiyat sapması değil; ABD, 
Avrupa, Çin ve Ukrayna arasındaki "Gıda Güvenliği ve Ticaret Savaşları"nın somut bir haritasıdır. Bir emtia 
yatırımcısı olarak hazırladığım bu stratejik değerlendirme, Rusya-Ukrayna savaşının değiştirdiği lojistik 
rotaları, Çin’in stratejik tedarik kaymalarını ve navlun maliyetlerinin
bu denklemdeki belirleyici rolünü mercek altına alıyor.
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Jeopolitik Bir Labirent: Rusya-Ukrayna Savaşı ve Avrupa’nın "Risk Primi"

Rusya-Ukrayna savaşı, dördüncü yılına yaklaşırken küresel mısır ticaretinin genetik kodlarını değiştirdi. Savaş 
öncesinde dünyanın en büyük dördüncü mısır ihracatçısı olan Ukrayna, bugün üretim kapasitesinin %70’ini 
(2021 rekoruna kıyasla) kaybetmiş durumda. Bu kayıp sadece miktar bazlı değil, aynı zamanda lojistik bir 
darboğazdır. Karadeniz’deki liman güvenliğinin kırılganlığı ve liman altyapısına yönelik süregelen saldırılar, 
Ukrayna mısırının Avrupa içlerine "pahalı kara yolları" üzerinden akmasına neden oldu.
Avrupa Birliği, Ukrayna mısırına olan bağımlılığını bir "istikrar faktörü" olarak korumaya çalışsa da, bu durum 
Euronext fiyatlarını yukarı yönlü "yapışkan" hale getirdi. Ukrayna'nın üretim maliyetleri, gübre ve enerji 
fiyatlarındaki %100’lük artış nedeniyle katlanmış durumda. Avrupa'daki mısır fiyatlarının (yaklaşık 220 $/MT) 
ABD’den ayrışmasının temel sebebi, işte bu "yakın mesafe savaş riski" ve "enerji bazlı üretim maliyeti" 
kalemleridir. Yatırımcı için buradaki kritik sinyal; Avrupa fiyatlarının bir emtia fiyatından ziyade, bir "sigorta 
poliçesi" gibi fiyatlanmasıdır. Ukrayna’daki her lojistik aksama, Avrupa’daki mısır fiyatlarını
CBOT’tan bağımsız olarak yukarıda tutan bir kaldıraç görevi görüyor.

Çin’in Stratejik Hamlesi: ABD’den Kopuş ve Brezilya’nın Yükselişi

Emtia dünyasındaki en radikal değişimlerden biri Çin’in "Gıda Egemenliği" stratejisidir. Çin, 2025 yılı itibarıyla 
ABD mısırına olan ithalat talebini dramatik bir şekilde düşürdü (yıllık bazda yaklaşık %54 değer kaybı). Çin’in 
bu hamlesi sadece ekonomik bir tercih değil, olası bir ticaret savaşına karşı "arka kapı" açma operasyonudur. 
Pekin yönetimi, ABD yerine Brezilya ve hatta Rusya’dan mısır alımını teşvik eden bir kota sistemi uyguluyor. 
Bu durum, ABD iç piyasasında (CBOT) devasa bir mısır yığılmasına neden oldu. Rekordaki 15 milyar bushel’lık 
hasadın en büyük alıcısı olan Çin’in devreden çıkması, grafiğimizde spekülatörlerin neden "net short" (açığa 
satış) pozisyonunda olduğunu açıklıyor. Çin’in talebini Brezilya'ya kaydırması, Brezilya mısırını küresel fiyat 
belirleyici (price setter) koltuğuna oturturken, ABD mısırını ise "indirimli ve sıkışmış" bir pozisyona mahkûm 
etti. Yatırım stratejisi açısından bu, CBOT mısır fiyatlarının yakın zamanda eski zirvelerine dönmesinin ancak 
Çin ile yeni bir ticaret anlaşmasıyla (ki bu düşük ihtimal) mümkün olabileceğini gösteriyor.

Navlun ve İşlem Maliyetleri: 50 Dolarlık Spread’in Görünmez Duvarı

Yatırımcıların en sık düştüğü hata, Chicago ve Paris arasındaki 50 dolarlık farkı doğrudan bir kâr fırsatı 
(arbitraj) olarak görmektir. Ancak navlun ve işlem maliyetleri analiz edildiğinde, bu farkın neden 
"kapanmadığı" netleşir. ABD Körfezi'nden (Gulf) Avrupa limanlarına mısır taşımanın maliyeti şu an ton başına 
25-30 dolar bandındadır. Buna sigorta maliyetleri (war risk premium), liman tahmil-tahliye masrafları ve işlem 
komisyonları eklendiğinde, 50 dolarlık farkın yaklaşık 40 doları sadece
"lojistik maliyetler" tarafından yutulmaktadır.
Mevcut navlun piyasası (Baltic Dry Index), küresel sanayi yavaşlaması nedeniyle baskı altında olsa da, yakıt 
(bunker fuel) maliyetlerinin Brent petrolün 75 dolar seviyelerindeki seyriyle stabil kalması, taşıma 
maliyetlerinin bir taban oluşturmasına neden oluyor. Bu durum, "Landed Price" (Liman Teslim Fiyatı) 
üzerinden bakıldığında, ABD mısırının Avrupa'da ancak 210 dolar seviyelerinde rekabetçi olabildiğini 
gösteriyor. Dolayısıyla, 50 dolarlık spread aslında piyasanın "verimli" çalıştığını, sadece aradaki fiziksel
engellerin (lojistik ve tarife) çok pahalı olduğunu kanıtlıyor.

Navlun ve İşlem Maliyetleri: 50 Dolarlık Spread’in Görünmez Duvarı

Yatırımcıların en sık düştüğü hata, Chicago ve Paris arasındaki 50 dolarlık farkı doğrudan bir kâr fırsatı 
(arbitraj) olarak görmektir. Ancak navlun ve işlem maliyetleri analiz edildiğinde, bu farkın neden 
"kapanmadığı" netleşir. ABD Körfezi'nden (Gulf) Avrupa limanlarına mısır taşımanın maliyeti şu an ton başına 
25-30 dolar bandındadır. Buna sigorta maliyetleri (war risk premium), liman tahmil-tahliye masrafları ve işlem 
komisyonları eklendiğinde, 50 dolarlık farkın yaklaşık 40 doları sadece
"lojistik maliyetler" tarafından yutulmaktadır.
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Şirketler Üzerindeki Finansal Projeksiyonlar: Kazananlar ve Kaybedenler

Bu karmaşık tablo, borsa yatırımcıları için şirket bazlı net fırsatlar sunuyor.

1. Lojistik ve Arbitraj Devleri (ADM ve Bunge): Bu süreçten en kârlı çıkacak olanlar, küresel tedarik zincirine 
hakim olan "ABCD" şirketleridir. Özellikle ADM, ABD’deki ucuz mısırı Brezilya’daki lojistik ağıyla 
harmanlayarak Çin’e; Avrupa’daki ağıyla da Ukrayna açığını kapatmak için İspanya ve İtalya’ya 
satabilmektedir. Arbitraj marjlarının bu denli yüksek olduğu bir ortamda, bu şirketlerin "Trading Profit" 
kalemleri 2026 ilk çeyreğinde beklentilerin çok üzerinde gelecektir.

2. ABD’li Hayvancılık Sektörü (Tyson Foods): Tyson gibi mısırı hammadde (yem) olarak kullanan şirketler, 
"maliyet avantajı" dönemine girdi. ABD içindeki düşük fiyatlar ve Çin’in çekilmesiyle oluşan arz fazlası, 
Tyson’ın kâr marjlarını son 5 yılın en yüksek seviyesine taşıyabilir. Bu şirketlerin hisse performansı,
mısır fiyatlarındaki düşüşle ters korelasyon göstermeye devam edecektir.

3. Avrupa Gıda Üreticileri (Nestlé ve Danone): Avrupalı devler için durum tam tersi. Yüksek hammadde 
maliyeti, Avrupa’daki enflasyonist baskıyla birleştiğinde operasyonel kâr marjlarını tehdit ediyor. Bu şirketler, 
mısır türevlerini (şurup, nişasta) yüksek fiyattan almak zorunda oldukları için, ABD’li rakiplerine göre
küresel pazarda fiyat dezavantajı yaşıyorlar.

Nihai Yatırım Stratejisi: 2026 İçin Aksiyon Planı

Tüm bu jeopolitik ve ekonomik veriler ışığında, 1200 kelimelik bu değerlendirmenin sonucunda üç temel 
yatırım bacağı önerilmektedir:

• Taktiksel Spread Pozisyonu: CBOT (Kısa) ve Euronext (Uzun) arasındaki farkın 50 doların üzerine 
çıkması durumunda, farkın 35-40 dolar bandına geri çekileceği varsayımıyla "Spread Contraction" (Daralma) 
ticareti yapılmalıdır. Ancak bu ticaret, navlun maliyetlerindeki ani dalgalanmalara (petrol fiyatları)
karşı korunmalıdır.

• Sektörel Hisse Seçimi: Portföyde ABD merkezli hayvansal protein şirketleri (Tyson Foods vb.) ve 
global arbitrajcılar (ADM, Bunge) "Ağırlığı Artır" (Overweight) konumuna getirilmelidir. Tarım ekipmanları 
(John Deere) ve Avrupa merkezli gıda işleyicileri için "Ağırlığı Azalt" (Underweight) stratejisi uygulanmalıdır.

• Geopolitik Risk Koruması: Spekülatörlerin ABD piyasasındaki devasa "net short" pozisyonu, herhangi 
bir Ukrayna barış haberi veya Çin ile ticaret yumuşaması durumunda tarihin en büyük "Short Squeeze" (kısa 
pozisyon patlaması) hareketini tetikleyebilir. Bu nedenle, aşağı yönlü pozisyonlarda mutlaka "Stop-Loss" 
(zarar durdur) kullanılmalı ve opsiyon piyasasında "Call" opsiyonlarıyla yukarı yönlü sert sıçramalara
karşı sigorta yapılmalıdır. Sonuç olarak, 2026 yılı mısır piyasası için bir "verimlilik" yılı değil, bir "manevra" yıl 
olacaktır. Navlun maliyetlerinin ve jeopolitik gerilimlerin oluşturduğu bu "görünmez duvarlar", sadece
fiyatı değil, küresel gıda haritasını da yeniden çiziyor.

Sonuç olarak, 2026 yılı mısır piyasası için bir "verimlilik" yılı değil, bir "manevra" yılı olacaktır. Navlun 
maliyetlerinin ve jeopolitik gerilimlerin oluşturduğu bu "görünmez duvarlar", sadece fiyatı değil, küresel
gıda haritasını da yeniden çiziyor.

Güney Yarımküre'nin Yeni Düzeni: Brezilya "Fiyat Belirleyici" Koltuğunda

Brezilya, 2025/2026 sezonu için 138,6 milyon tonluk (CONAB tahmini) devasa bir üretim projeksiyonuyla, 
sadece bir ihracatçı değil, küresel fiyatların "tavanını" belirleyen aktör konumuna yükseldi. Trader 
perspektifiyle bakıldığında, CBOT fiyatları artık sadece Iowa'daki hava durumuna değil, Mato
Grosso'daki "Safrinha" (ikinci ürün) hasadının hızına tepki veriyor.
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• Safrinha Etkisi: Brezilya mısır üretiminin %75'inden fazlasını oluşturan Safrinha, Haziran-Ağustos 
döneminde piyasaya giriyor. Bu zamanlama, ABD mısırının en hassas olduğu "polenizasyon" dönemiyle 
çakışarak, Chicago vadeli işlemlerinde olası herhangi bir "hava durumu rallisini" fiziksel arz ile baskılıyor.
• Stratejik Stok Kayması: Çin’in Brezilya mısırına verdiği ithalat onayı, küresel mısır akışını 
"Kuzey-Güney" ekseninden "Güney-Doğu" eksenine kaydırdı. 2025 yılında ABD'nin Çin'e mısır ihracatındaki 
%90'ı aşan düşüş, Brezilya'nın lojistik ve siyasi bir zaferidir.

Kur ve Rekabet: Real-Dolar Makası ($BRL/USD$)

Brezilya mısırının CBOT üzerindeki en büyük silahı fiyattan ziyade kurdur. 2025 sonunda 5,75 seviyelerinde 
seyreden BRL/USD paritesi, Brezilyalı çiftçinin mısırını dolar bazında ucuzlatırken, yerel para birimi
cinsinden kâr marjını korumasını sağlıyor.

• Çiftçi Satış Baskısı: Real’in değer kaybettiği her senaryoda, Brezilyalı üretici "agresif satıcı" konumuna 
geçerek CBOT fiyatlarını aşağı çekiyor. Yatırımcı için buradaki sinyal; ABD mısırının ancak Brezilya mısırına 
göre ton başına en az 15-20 dolar iskontolandığında küresel pazarda rekabetçi olabildiğidir.

Lojistik Evrim: Kuzey Ark (Northern Arc) Limanları

Brezilya'nın tarihsel dezavantajı olan "yüksek iç lojistik maliyetleri", 2025 yılı itibarıyla Kuzey Ark (Barcarena
ve Itaqui) limanlarının tam kapasiteye ulaşmasıyla kırıldı.
• Maliyet Avantajı: Geleneksel olarak Santos limanına (Güney) giden ürünler yerine, Amazon rotası 
üzerinden Kuzey limanlarına akan mısır, Çin ve Avrupa teslimatlarında navlun süresini 4-5 gün, maliyetini ise 
ton başına 8-12 dolar azaltıyor.
• CBOT Üzerindeki Baskı: Bu lojistik iyileşme, ABD’nin (Mississippi Nehri bazlı) lojistik üstünlüğünü 
eritiyor. Chicago mısırı artık "lojistik bir premium" talep edemiyor;
aksine Brezilya'nın verimliliği karşısında defansif bir pozisyona zorlanıyor.

Trader Gözüyle 2026 Projeksiyonu: "Brezilya Tavanı"

Güney Yarımküre analizi ışığında, portföy stratejinize şu iki eklemeyi yapmanızı öneririm:
1. Forward Curve (Vade Yapısı) Analizi: Brezilya'nın rekor üretimi nedeniyle, CBOT’ta 2026 Temmuz ve 
Eylül vadeli kontratlar üzerinde ağır bir satış baskısı bekliyoruz. ABD’li çiftçilerin stok tutma kapasitesi, 
Brezilya’nın "hasattan doğrudan gemiye" modeline çarparak kırılabilir.
2. Gübre ve Girdi Arbitrajı: Brezilya'nın mısır üretim maliyeti, Rusya’dan gelen ucuz gübreye bağımlıdır. 
Herhangi bir Rusya-Brezilya ticaret kısıtlaması, mısır fiyatlarında Brezilya kaynaklı bir "arz şoku" yaratabilir. 
Bu, CBOT'ta uzun (long) pozisyon almak için en geçerli "black swan" (siyah kuğu) senaryosudur.
Özet Not: ABD mısırı artık küresel piyasanın "tekeli" değil, Brezilya'nın belirlediği fiyat bandına
uyum sağlamaya çalışan "alternatif tedarikçi" konumundadır.

Bu derinleştirilmiş analiz doğrultusunda, Brezilya mısır hasat raporlarını (CONAB) ve BRL/USD paritesini 
portföyünüzdeki mısır pozisyonları için ana risk göstergesi (KRI) olarak tanımlamak ister misiniz? Ayrıca 
Brezilya'nın mısır etanolü yatırımlarının iç talebi nasıl artırdığına dair bir projeksiyon ekleyebilirim.

Bu analiz, mısır fiyatlarındaki "bölgesel ayrışmanın" sadece bir tarım sorunu olmadığını, devasa 
şirketlerin bilançolarını yeniden yazacak bir makro-ekonomik kaldıraç olduğunu kanıtlıyor. Analizinizi 
bu şirketlerin üç aylık bilanço açıklamalarındaki "Hammadde Maliyet Yönetimi" (Raw Material 
Management) bölümleriyle takip etmek, stratejinin başarısını teyit edecektir.
Stratejik değerlendirmenizde adı geçen şirketler ve sektörler, küresel emtia dengelerindeki bu kırılmanın 
doğrudan kazananları ve kaybedenleri olarak ayrışıyor. Bu yapısal değişimi; operasyonel kaldıraçlar, maliyet 
yapıları ve piyasa konumlandırmaları üzerinden daha derinlemesine analiz edelim:
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1. Küresel Ticaret ve Arbitraj Devleri: ADM (Archer-Daniels-Midland) ve Bunge

Bu şirketler "fiyatın yönünden" ziyade "fiyatın farkından" (spread) beslenirler.
• Operasyonel Analiz: ADM ve Bunge gibi devler, "ABCD" (ADM, Bunge, Cargill, Louis Dreyfus) 
grubunun halka açık üyeleridir. Chicago ve Paris arasındaki 50 dolarlık makas, bu şirketler için bir "verimsizlik" 
değil, devasa bir kâr marjıdır. Kendi gemi filolarına ve depolama tesislerine sahip oldukları için 40 dolarlık
lojistik maliyetini piyasa fiyatının çok altında realize edebilirler.
• Stratejik Avantaj: Brezilya'nın "Kuzey Ark" limanlarındaki yatırımları sayesinde, ABD mısırının 
giremediği Çin pazarına Brezilya üzerinden; Ukrayna mısırının boşluğunu ise Avrupa'da ABD ve
Güney Amerika menşeli ürünlerle doldurma kapasitesine sahiptirler.
• Finansal Projeksiyon: 2026'da bu şirketlerin "Services" ve "Agri-Services" kalemlerinde rekor işlem 
hacmi beklenmelidir. Düşük emtia fiyatları genellikle bu şirketlerin işletme sermayesi ihtiyacını azaltır,
bu da serbest nakit akışını (FCF) güçlendirir.

2. ABD Hayvansal Protein Sektörü: Tyson Foods
Tyson gibi şirketler için mısır ve soya küspesi, toplam üretim maliyetinin (COGS) yaklaşık %60-70'ini oluşturur.
• Marj Genişlemesi: CBOT mısır fiyatlarının Çin'in çekilmesiyle baskılanması, Tyson için "girdi maliyeti 
deflasyonu" demektir. Et fiyatları (özellikle tavuk ve sığır) mısır fiyatları kadar hızlı düşmediği için
"makas" Tyson lehine açılır.
• Sektörel Döngü: Tavuk eti üretimi, yem fiyatlarına en hızlı tepki veren segmenttir (üretim döngüsü 
kısadır). 2026'nın ilk yarısında Tyson'ın tavuk segmentinde son on yılın en iyi faaliyet kâr marjlarını
(Operating Margins) görmesi olasıdır.
• Risk: Mısır ucuz olsa da, enerji (lojistik ve soğutma) ve işçilik maliyetlerindeki katılık bu avantajın
bir kısmını törpüleyebilir.

3. Avrupa Gıda Devleri: Nestlé ve Danone
Bu şirketler, emtia krizinin "yanlış tarafında" (Avrupa) konumlanmış durumdadırlar.
• Maliyet Baskısı: Euronext mısır fiyatlarındaki "jeopolitik risk primi", Avrupa menşeli nişasta, glikoz 
şurubu ve hayvan yemi türevlerini kullanan bu şirketler için doğrudan bir vergi niteliğindedir.
• Fiyatlama Gücü (Pricing Power) Sınırı: Avrupa'da tüketicinin alım gücü enerji enflasyonuyla zaten 
baskılanmış durumda. Nestlé ve Danone, artan hammadde maliyetlerini son tüketiciye yansıtmakta 
(Price-Hike) zorlanabilirler. Bu da brüt kâr marjlarında (Gross Margin) daralma demektir.
• Stratejik Kayma: Bu şirketlerin ABD operasyonlarının kârlılığı artarken, Avrupa
operasyonlarının grubun toplam kârını aşağı çekmesi ("drag" etkisi) beklenir.

4. Tarım Ekipmanları: John Deere (Deere & Co)
Mısır fiyatlarının düşük seyretmesi, doğrudan çiftçi gelirlerini (Net Farm Income) vurur.
• Negatif Korelasyon: Tarihsel olarak John Deere hisseleri, mısır ve soya fiyatlarıyla %80'in üzerinde 
korelasyona sahiptir. Çiftçi mısırını ucuza sattığında, 500 bin dolarlık yeni bir biçerdöver alımını erteler.
• Envanter Riski: 2025 sonu itibarıyla bayilerde biriken yüksek envanter ve düşük talep, John Deere'ın 
üretim kısıntısına gitmesine neden olabilir. "Hassas Tarım" (Precision Ag) teknolojileri bir miktar talep yaratsa 
da, makro döngü şu an bu sektör için "Ayı" (Bearish) piyasasına işaret ediyor.



www.marbas.com.tr

Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter İş Hanı No:6 D:12 Kat:4 Şişli İstanbul

+90 (212) 286 30 00

EMTİA - ETHANOL

Buddenbrooklar bize şunu öğretir: Zamanın ruhunu (Zeitgeist) okuyamayan her sermaye, ne kadar köklü 
olursa olsun erimeye mahkumdur. 2026 yılına girerken mısır piyasası, sadece bir "commodity" (emtia) ticareti 
değil, aynı zamanda lojistik bir satranç ve jeopolitik bir prestij mücadelesidir. Portföyünüzde;
• Hızla adapte olan "Lojistik Devlerini" (Modern Tüccarlar) tutmak,
• Maliyet artışına duyarlı "Hassas Üreticilerden" (Hanno figürü) uzak durmak,
• Geleneksel tarım döngüsüne (Eski Düzen) aşırı güvenmemek,stratejinizin temel taşı olmalıdır.

Küresel Emtia ve Enerji Seçilmiş Şirketler Finansal Analizi
1. Arbitraj ve Enerji Dönüşümü: ADM & Bunge (BG)
Küresel ticaretin devleri, 2025 yılını bir "birikim evresi" (accumulation) olarak tamamladı. Hidrojen projelerinin 
maliyet krizine girmesi, bu iki devi veri merkezleri için "alternatif enerji tedarikçisi" konumuna taşıdı.

• Bunge (BG) - "Değer Odaklı Verimlilik":
o Forward P/E (10.24): ADM’ye göre daha agresif bir iskonto sunuyor; piyasa henüz Viterra 
birleşmesinin sinerjisini fiyatlamadı.
o P/S Oranı (0.22): Şirketin devasa satış hacmine karşın piyasa değerinin bu denli düşük kalması, çok 
yüksek bir "güvenlik marjı" (margin of safety) sunuyor.
o 45Z Vergi Kredisi: Düşük karbonlu hammadde tedariği ile 2026'da marjların %10 seviyesine 
yaklaşması bekleniyor.
• ADM - "Operasyonel Kaldıraç":
o Forward P/E (12.72): Sektör ortalamasının altında seyreden bu çarpan, karbon yakalama (CCS) 
yatırımlarının getireceği nakit akışını tam yansıtmıyor.
o P/S Oranı (0.34): ADM, düşük karbonlu etanol üretiminde veri merkezleri için "tek gerçekçi 
ölçeklenebilir alternatif" olma yolunda.

2. Maliyet Avantajı ve Marj Genişlemesi: 
Tyson Foods (TSN) Hayvansal protein sektörü, mısır fiyatlarındaki düşüşün (girdi maliyeti deflasyonu) ana 
faydalanıcısı konumunda.
• P/E Dönüşümü (43.80 → 15.15): Cari P/E’den ileri dönük P/E’ye bu keskin düşüş, kârlılıkta beklenen 
"Buddenbrook sıçramasını" kanıtlıyor.
• PEG Oranı (0.33): 1’in altındaki bu değer, Tyson'ın büyüme potansiyeline kıyasla oldukça ucuz 
("undervalued") olduğunu gösteriyor.
• Duyarlılık: Mısır fiyatındaki her %10'luk düşüş, Tyson’ın EPS'sine (Hisse Başına Kazanç) $+0,15$ ila 
$+0,25$ dolar katkı sağlıyor.
3. Avrupa "Risk Primi" ve Maliyet Baskısı: Danone & Nestlé
Avrupa pazarı, Euronext mısır fiyatlarındaki "yapışkanlık" nedeniyle küresel rakiplerinden negatif ayrışıyor.
• Danone (DANOY):
o Performans (+%31.26): Yılın lideri ancak 26.92 Trail P/E ile "aşırı ısınma" bölgesinde. Kar realizasyonu 
için kritik seviyelerde.
• Nestlé (NESN):
o PEG Oranı (5.26): Rakiplerine göre büyüme maliyeti en yüksek ve en verimsiz oyuncu konumunda.
o Performans (-%7.72): Artan girdi maliyetlerini fiyatlarına yansıtamayan "Hanno Buddenbrook" 
kırılganlığını temsil ediyor.
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4. Döngüsel Hassasiyet: Deere & Company (DE)
Mısır fiyatlarındaki düşüşün "gizli mağduru" olan tarım ekipmanları sektörü, talep daralması riskiyle karşı 
karşıya.
• P/B Oranı (4.87): Defter değerine oranla yüksek çarpan, daralan çiftçi gelirleri (Net Farm Income) 
göz önüne alındığında bir risk unsuru.
• Forward P/E (27.93): Emtia fiyatlarının düşük seyrettiği 2026 senaryosunda, bu çarpanın 
sürdürülmesi zor görünüyor; analistler satış hacminde %5-8 arası daralma bekliyor.

Küresel enerji piyasalarında büyük bir iyimserlikle karşılanan hidrojen rüyası, güncel ekonomik ve politik 
gerçeklerle çarpışarak sert bir dönemece girdi. Başta BP ve Exxon gibi petrol devleri olmak üzere, sektörün 
öncü aktörleri; yüksek maliyetler, politika belirsizliği ve alıcı eksikliği nedeniyle düşük karbonlu hidrojen 
projelerinden birer birer geri çekiliyor. Son bir yıl içinde dünya çapında yaklaşık 60 büyük projenin 
durdurulmasıyla, mevcut kurulu kapasitenin dört katına denk gelen 4,4 milyon tonluk planlanan
üretim potansiyeli tamamen iptal edilmiş durumda.

Bu krizin temelinde yatan en büyük engel, yeşil hidrojenin üretim maliyetidir. Yenilenebilir enerjiyle 
üretilen bu yakıtın maliyeti, herhangi bir emisyon tutma işlemi içermeyen geleneksel "gri" hidrojene 
kıyasla hala çok yüksek seyrediyor; hatta fosil yakıtlarla yapılan üretimden yaklaşık iki kat daha pahalı 
bir tablo sergiliyor. Sektör yetkilileri, sanayi devleri ve lojistik şirketleri gibi potansiyel alıcıların, çevre dostu 
hidrojen için ödemesi beklenen "yeşil premium" yani fiyat farkı isteğinin tamamen buharlaştığını vurguluyor. 
Ayrıca ABD’deki yeni yönetim döneminde yenilenebilir enerji projelerine karşı takınılan mesafeli tutum, 
yatırımcı iştahını kaçıran jeopolitik ve politik bir belirsizlik dalgası yaratıyor.

Mısır ve etanol piyasaları için bu gelişme, riskler kadar sıra dışı fırsatları da beraberinde getiriyor. Petrol 
devleri devasa ve maliyetli rüzgar/güneş tabanlı hidrojen tesislerinden vazgeçerken, daha ucuz, mevcut 
altyapıyla taşınabilir ve depolanabilir bir hidrojen kaynağına ihtiyaç duyacaklar. Bu noktada mısır tabanlı 
etanol, "en ekonomik hidrojen taşıyıcısı" olarak stratejik bir avantaj kazanabilir. Ancak haberin de altını çizdiği 
üzere, "düşük karbonlu" olmak tek başına yeterli değil; çözümün mutlaka ekonomik olması gerekiyor. Bu 
nedenle ADM ve Green Plains gibi Karbon Yakalama (CCS) teknolojilerine yatırım yapan şirketler,
maliyetleri aşağı çekerek bu zorlu süreci atlatma şansına sahip görünüyor.

Sonuç olarak, veri merkezleri ve sanayi tesislerinin hidrojen hayalleri yüksek altyapı maliyetleri nedeniyle 
sekteye uğrarken, piyasa "saf hidrojen" projelerinden uzaklaşıyor. Bu durum, hali hazırda var olan lojistik 
ağlara uygun ve 45Z gibi vergi kredileriyle desteklenen etanol tabanlı ara formüllere olan talebi artırabilir. 
Piyasadaki bu değişim, mısırın sadece bir gıda ürünü değil, dijital ve endüstriyel dünya
için sürdürülebilir bir enerji hammaddesi olma rolünü daha gerçekçi bir zemine oturtuyor.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbaş Menkul Değerler tarafından bilgilendirme amacıyla hazırlanmıştır. Yatırım sinyal, bilgi, yorum 
ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim 
şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde 
sunulmaktadır. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatırım aracının alım satım önerisi ya da getiri vaadi 
olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer 
alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer 
alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin 
değiştirilebilir. Tüm sinyal ve veriler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. 
Bu sinyal ve kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değildir.
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