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Buddenbrooklarin Son Ambari: Kiiresel Misir Ticaretinde Hanedan Degisimi ve 50
Dolarlik Jeopolitik Fay Hatti

Thomas Mann'in 6lumsuz eseri Buddenbrooklar, Lubeckli bir tliccar ailesinin doért kusak boyunca tahil
ambarlarindaki disiplinli yukselisini ve ardindan gelen kag¢inilmaz trajik ¢okUsunu anlatirken, aslinda
buglnin modern emtia piyasalarinin en kadim kuralini fisildar: "Disaridaki parilti en yUksek noktasina
ulastiginda, icerideki cUrume ¢oktan baslamistir Thomas Buddenbrook'un o titizlikle tutulan altin varakl
ticaret defterleri, sadece kar-zarar tablolari degil, ayni zamanda degisen dunya duUzenine, yeni kurulan
gumruk birliklerine ve lojistik devrimlere karsi verilen bir varolus muUcadelesinin haritasidir. 2025 yilinin son
ceyreginde kuresel misir piyasalarini inceledigimiz bu rapor, tipki Buddenbrooklarin Lubeck limanindaki
ambarlarinda hissettigi o tekinsiz rizgar gibi, jeopolitik bir "gelenekselden kopus" donemini mujdeliyor.
Chicago (CBOT) ve Paris (Euronext) arasindaki 50 dolarlik tarihsel makas, sadece teknik bir arbitraj firsati
degil; tipki romandaki gibi, eski dunyanin (ABD) yerlesik hegemonyasi ile yeni dunyanin (Brezilya ve Cin'in
stratejik otonomisi) arasindaki o sert, soguk ve acimasiz kirillmanin somut bir tezahUrudur. Buginun emtia
traderlari, Thomas Buddenbrook'un o son derece prestijli ama igi bosalmis buyUk evinde hissettigi o kaygiyi,
Ukrayna'nin lojistik darbogazlari ve Cin'in tedarik kaymalar karsisinda hissetmektedir. Bu stratejik
degerlendirme, ticaretin sadece matematiksel bir islem degil, jeopolitik fay hatlari Uzerinde yUrutudlen yluksek
riskli bir 'itibar ve egemenlik savas" oldugunu, Buddenbrooklarin o meshur "tlccar onuru" ve
"piyasa gercekligi" arasindaki geriliminden referans alarak mercek altina aliyor.
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KUresel emtia piyasalari, 2025 yilinin son ¢eyredi itibariyla sadece arz-talep dengeleriyle degil, ayni zamanda
Jjeopolitik fay hatlarinin kirilmasiyla sekilleniyor. Chicago (CBOT) ve Paris (Euronext) misir fiyatlari arasindaki
yaklasik 50 dolarlik tarihsel makas, bir trader gozUyle bakildiginda sadece bir fiyat sapmasi degil; ABD,
Avrupa, Cin ve Ukrayna arasindaki "Gida GuUvenligi ve Ticaret Savaslari"nin somut bir haritasidir. Bir emtia
yatirimcisi olarak hazirladigim bu stratejik degerlendirme, Rusya-Ukrayna savasinin degistirdigi lojistik

rotalari, Cin'in stratejik tedarik kaymalarini ve navlun maliyetlerinin
bu denklemdeki belirleyici rolunu mercek altina aliyor.
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Jeopolitik Bir Labirent: Rusya-Ukrayna Savasi ve Avrupa’nin "Risk Primi"

Rusya-Ukrayna savasl, dérdUncu yilina yaklasirken kuresel misir ticaretinin genetik kodlarini degistirdi. Savas
o6ncesinde dunyanin en buyUk dérdlUncud misir ihracatgisi olan Ukrayna, bugln Uretim kapasitesinin %70'ini
(2021 rekoruna kiyasla) kaybetmis durumda. Bu kayip sadece miktar bazli degdil, ayni zamanda lojistik bir
darbogazdir. Karadeniz'deki liman guvenliginin kirllganligi ve liman altyapisina ydnelik stregelen saldirilar,
Ukrayna misirinin Avrupa iclerine "pahali kara yollan" Uzerinden akmasina neden oldu.
Avrupa Birligi, Ukrayna misirina olan bagimhligini bir "istikrar faktoru" olarak korumaya ¢alissa da, bu durum
Euronext fiyatlarini yukari yonlU "yapiskan" hale getirdi. Ukrayna'nin Uretim maliyetleri, gubre ve enerji
fiyatlarindaki %100'lUk artis nedeniyle katlanmis durumda. Avrupa'daki misir fiyatlarinin (yaklasik 220 $/MT)
ABD'den ayrismasinin temel sebebi, iste bu "yakin mesafe savas riski" ve "enerji bazli Uretim maliyeti"
kalemleridir. Yatirimci icin buradaki kritik sinyal; Avrupa fiyatlarinin bir emtia fiyatindan ziyade, bir "sigorta
policesi" gibi fiyatlanmasidir. Ukrayna'daki her lojistik aksama, Avrupa'daki misir fiyatlarini
CBOT'tan bagimsiz olarak yukarida tutan bir kaldirag gdrevi goruyor.

Cin'in Stratejik Hamlesi: ABD'den Kopus ve Brezilya'nin Yukselisi

Emtia dUnyasindaki en radikal degisimlerden biri Cin'in "Gida Egemenligi" stratejisidir. Cin, 2025 yili itibariyla
ABD misirina olan ithalat talebini dramatik bir sekilde dusurdu (yillik bazda yaklasik %54 deder kaybi). Cin'in
bu hamlesi sadece ekonomik bir tercih degil, olasi bir ticaret savasina karsl "arka kap!" agma operasyonudur.
Pekin yonetimi, ABD yerine Brezilya ve hatta Rusya'’dan misir alimini tesvik eden bir kota sistemi uyguluyor.
Bu durum, ABD i¢ piyasasinda (CBOT) devasa bir misir yigilmasina neden oldu. Rekordaki 15 milyar bushel'lik
hasadin en bUyuk alicisi olan Cin'in devreden ¢ikmasi, grafigimizde spekulatérlerin neden "net short" (aciga
satis) pozisyonunda oldugunu acikliyor. Cin'in talebini Brezilya'ya kaydirmasi, Brezilya misirini klresel fiyat
belirleyici (price setter) koltuguna oturturken, ABD misirini ise "indirimli ve sikismis" bir pozisyona mahkdm
etti. Yatirim stratejisi agisindan bu, CBOT misir fiyatlarinin yakin zamanda eski zirvelerine dénmesinin ancak
Cin ile yeni bir ticaret anlasmasiyla (ki bu dustk ihtimal) mUmkuin olabilecegdini gdsteriyor.

Navlun ve islem Maliyetleri: 50 Dolarlik Spread’in Gériinmez Duvari

Yatirrmcilarin en sik dustigu hata, Chicago ve Paris arasindaki 50 dolarlik farki dogrudan bir kar firsati
(arbitraj) olarak goérmektir. Ancak naviun ve islem maliyetleri analiz edildiginde, bu farkin neden
"kapanmadigi" netlesir. ABD Korfezi'nden (Gulf) Avrupa limanlarina misir tasimanin maliyeti su an ton basina
25-30 dolar bandindadir. Buna sigorta maliyetleri (war risk premium), liman tahmil-tahliye masraflari ve islem
komisyonlari eklendiginde, 50 dolarhk farkin yaklasik 40 dolari sadece
"lojistik maliyetler" tarafindan yutulmaktadir.

Mevcut navlun piyasasl (Baltic Dry Index), kUresel sanayi yavaslamasi nedeniyle baski altinda olsa da, yakit
(bunker fuel) maliyetlerinin Brent petrolin 75 dolar seviyelerindeki seyriyle stabil kalmasi, tasima
maliyetlerinin bir taban olusturmasina neden oluyor. Bu durum, "Landed Price" (Liman Teslim Fiyati)
Uzerinden bakildiginda, ABD misirinin Avrupa'da ancak 210 dolar seviyelerinde rekabet¢i olabildigini
gosteriyor. Dolayislyla, 50 dolarlik spread aslinda piyasanin "verimli" calistigini, sadece aradaki fiziksel
engellerin (lojistik ve tarife) cok pahali oldugunu kanithyor.

Navlun ve islem Maliyetleri: 50 Dolarlik Spread’in Gériinmez Duvari

Yatirrmcilarin en sik dustigu hata, Chicago ve Paris arasindaki 50 dolarlik farki dogrudan bir kar firsati
(arbitraj) olarak goérmektir. Ancak naviun ve islem maliyetleri analiz edildiginde, bu farkin neden
"kapanmadigi" netlesir. ABD Korfezi'nden (Gulf) Avrupa limanlarina misir tasimanin maliyeti su an ton basina
25-30 dolar bandindadir. Buna sigorta maliyetleri (war risk premium), liman tahmil-tahliye masraflari ve islem
komisyonlari eklendiginde, 50 dolarhk farkin yaklasik 40 dolari sadece
"lojistik maliyetler" tarafindan yutulmaktadir.
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Sirketler Uzerindeki Finansal Projeksiyonlar: Kazananlar ve Kaybedenler

Bu karmasik tablo, borsa yatirimcilari igin sirket bazl net firsatlar sunuyor.

1. Lojistik ve Arbitraj Devleri (ADM ve Bunge): Bu sUrecten en karli ¢cikacak olanlar, kuresel tedarik zincirine
hakim olan "ABCD" sirketleridir. Ozellikle ADM, ABD'deki ucuz misiri Brezilya'daki lojistik adiyla
harmanlayarak Cin'e; Avrupa'daki adiyla da Ukrayna acigini kapatmak icin ispanya ve Italya'ya
satabilmektedir. Arbitraj marjlarinin bu denli yUksek oldugu bir ortamda, bu sirketlerin "Trading Profit"
kalemleri 2026 ilk ceyreginde beklentilerin cok Uzerinde gelecektir.

2. ABD’li Hayvancilik Sektori (Tyson Foods): Tyson gibi misiri hammadde (yem) olarak kullanan sirketler,
"maliyet avantaji" dénemine girdi. ABD icindeki dusUk fiyatlar ve Cin'in ¢ekilmesiyle olusan arz fazlasi,
Tyson'in kar marjlarini son 5 yilin en yuksek seviyesine taslyabilir. Bu sirketlerin hisse performansi,
misir fiyatlarindaki dUsUsle ters korelasyon géstermeye devam edecektir.

3. Avrupa Gida Ureticileri (Nestlé ve Danone): Avrupali devler icin durum tam tersi. Yiksek hammadde
maliyeti, Avrupa’'daki enflasyonist baskiyla birlestiginde operasyonel kar marjlarini tehdit ediyor. Bu sirketler,
misir turevlerini (surup, nisasta) yuksek fiyattan almak zorunda olduklari icin, ABD'li rakiplerine gdre
kUresel pazarda fiyat dezavantaji yasiyorlar.

Nihai Yatirim Stratejisi: 2026 icin Aksiyon Plani

TUm bu jeopolitik ve ekonomik veriler i1siginda, 1200 kelimelik bu degerlendirmenin sonucunda Ug temel
yatirim bacagi 6nerilmektedir:

. Taktiksel Spread Pozisyonu: CBOT (Kisa) ve Euronext (Uzun) arasindaki farkin 50 dolarin Gzerine
¢ikmasi durumunda, farkin 35-40 dolar bandina geri ¢ekilecegi varsayimiyla "Spread Contraction" (Daralma)
ticareti yapilmalidir. Ancak bu ticaret, navlun maliyetlerindeki ani dalgalanmalara (petrol fiyatlari)
karsi korunmalidir.

. Sektorel Hisse Secimi: Portfoyde ABD merkezli hayvansal protein sirketleri (Tyson Foods vb.) ve
global arbitrajcilar (ADM, Bunge) "Agirhgi Artir" (Overweight) konumuna getirilmelidir. Tarim ekipmanlari
(John Deere) ve Avrupa merkezli gida isleyicileri icin "Agirhigr Azalt" (Underweight) stratejisi uygulanmalidir.

. Geopolitik Risk Korumasi: Spekulatorlerin ABD piyasasindaki devasa "net short" pozisyonu, herhangi
bir Ukrayna baris haberi veya Cin ile ticaret yumusamasi durumunda tarihin en buyUk "Short Squeeze" (kisa
pozisyon patlamasi) hareketini tetikleyebilir. Bu nedenle, asadi yonllu pozisyonlarda mutlaka "Stop-Loss"
(zarar durdur) kullaniimali ve opsiyon piyasasinda "Call" opsiyonlariyla yukari yonlU sert sigramalara
karsi sigorta yapilmahdir. Sonug olarak, 2026 yili misir piyasasi igin bir "verimlilik" yili degdil, bir "manevra" yil
olacaktir. Navlun maliyetlerinin ve jeopolitik gerilimlerin olusturdugu bu "gdérinmez duvarlar", sadece
fiyati degil, kUresel gida haritasini da yeniden giziyor.

Sonug olarak, 2026 yili misir piyasasi icin bir "verimlilik" yili degil, bir "manevra" yili olacaktir. Navlun
maliyetlerinin ve jeopolitik gerilimlerin olusturdugu bu "gdrinmez duvarlar", sadece fiyati degil, kuresel
gida haritasini da yeniden giziyor.

Guney Yarimkire'nin Yeni Diuzeni: Brezilya "Fiyat Belirleyici" Koltugunda

Brezilya, 2025/2026 sezonu icin 138,6 milyon tonluk (CONAB tahmini) devasa bir Uretim projeksiyonuyla,
sadece bir ihracatgl degil, kuresel fiyatlarin "tavanini" belirleyen aktér konumuna yuUkseldi. Trader
perspektifiyle bakildiginda, CBOT fiyatlari artik sadece lowa'daki hava durumuna degil, Mato
Grosso'daki "Safrinha" (ikinci Urdn) hasadinin hizina tepki veriyor.
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. Safrinha Etkisi: Brezilya misir Uretiminin %75'inden fazlasini olusturan Safrinha, Haziran-Adustos
doneminde piyasaya giriyor. Bu zamanlama, ABD misirinin en hassas oldugu "polenizasyon" dénemiyle
cakisarak, Chicago vadeli islemlerinde olasi herhangi bir "hava durumu rallisini" fiziksel arz ile baskilyor.

. Stratejik Stok Kaymasi: Cin'in Brezilya misirina verdidi ithalat onayi, kUresel misir akisini
"Kuzey-Guney" ekseninden "GuUney-Dogu" eksenine kaydirdi. 2025 yilinda ABD'nin Cin'e misir ihracatindaki
%90'| asan dusus, Brezilya'nin lojistik ve siyasi bir zaferidir.

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

Brezilya misirinin CBOT Uzerindeki en bUyuk silahi fiyattan ziyade kurdur. 2025 sonunda 5,75 seviyelerinde
seyreden BRL/USD paritesi, Brezilyali ciftcinin musirini dolar bazinda ucuzlatirken, yerel para birimi
cinsinden kar marjini korumasini sagliyor.

. Ciftci Satis Baskisi: Real'in deder kaybettigi her senaryoda, Brezilyali Gretici "agresif saticl" konumuna
gecerek CBOT fiyatlarini asadi ¢ekiyor. Yatirimci icin buradaki sinyal; ABD misirinin ancak Brezilya misirina
gore ton basina en az 15-20 dolar iskontolandiginda kuresel pazarda rekabetci olabildigidir.

Lojistik Evrim: Kuzey Ark (Northern Arc) Limanlari

Brezilya'nin tarihsel dezavantaji olan "yUksek i¢ lojistik maliyetleri®, 2025 yili itibariyla Kuzey Ark (Barcarena
ve ltaqui) limanlarinin tam kapasiteye ulasmasiyla kirildi.

. Maliyet Avantaji: Geleneksel olarak Santos limanina (GUney) giden UrlUnler yerine, Amazon rotasi
Uzerinden Kuzey limanlarina akan misir, Cin ve Avrupa teslimatlarinda navlun suresini 4-5 gun, maliyetini ise
ton basina 8-12 dolar azaltiyor.
. CBOT Uzerindeki Baskr: Bu lojistik iyilesme, ABD'nin (Mississippi Nehri bazh) lojistik Ustinliguni
eritiyor. Chicago misiri artik "lojistik bir premium" talep edemiyor;
aksine Brezilya'nin verimliligi karsisinda defansif bir pozisyona zorlaniyor.

Trader Goziyle 2026 Projeksiyonu: "Brezilya Tavani"

Guney Yarimkure analizi 1siginda, portféy stratejinize su iki eklemeyi yapmanizi Oneririm:
1. Forward Curve (Vade Yapisi) Analizi: Brezilya'nin rekor Uretimi nedeniyle, CBOT'ta 2026 Temmmuz ve
EylUl vadeli kontratlar Uzerinde agir bir satis baskisi bekliyoruz. ABD'li ciftgilerin stok tutma kapasitesi,
Brezilya'nin "hasattan dogrudan gemiye" modeline carparak kirilabilir.
2. Gubre ve Girdi Arbitraji: Brezilya'nin misir Gretim maliyeti, Rusya'dan gelen ucuz glbreye badimlidir.
Herhangi bir Rusya-Brezilya ticaret kisitlamasi, misir fiyatlarinda Brezilya kaynakli bir "arz soku" yaratabilir.
Bu, CBOT'ta uzun (long) pozisyon almak icin en gecgerli "black swan" (siyah kugu) senaryosudur.
Ozet Not: ABD misiri artik klresel piyasanin "tekeli" degil, Brezilya'nin belirledigi fiyat bandina
uyum saglamaya calisan "alternatif tedarikci" konumundadir.

Bu derinlestiriimis analiz dodrultusunda, Brezilya misir hasat raporlarini (CONAB) ve BRL/USD paritesini
portfoyunuzdeki misir pozisyonlari icin ana risk gdstergesi (KRI) olarak tanimlamak ister misiniz? Ayrica
Brezilya'nin misir etanolU yatirimlarinin i¢ talebi nasil artirdigina dair bir projeksiyon ekleyebilirim.

Bu analiz, misir fiyatlarindaki "bélgesel ayrismanin" sadece bir tarim sorunu olmadigini, devasa
sirketlerin bilancolarini yeniden yazacak bir makro-ekonomik kaldira¢ oldugunu kanithiyor. Analizinizi
bu sirketlerin lG¢ aylhk bilanco aciklamalarindaki "Hammadde Maliyet Yénetimi" (Raw Material
Management) boélumleriyle takip etmek, stratejinin basarisini teyit edecektir.
Stratejik dederlendirmenizde adi gecen sirketler ve sektorler, kiresel emtia dengelerindeki bu kirillmanin
dogrudan kazananlari ve kaybedenleri olarak ayrisiyor. Bu yapisal degisimi; operasyonel kaldiraglar, maliyet
yapllari ve piyasa konumlandirmalari Uzerinden daha derinlemesine analiz edelim:
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1. Kiiresel Ticaret ve Arbitraj Devleri: ADM (Archer-Daniels-Midland) ve Bunge

Bu sirketler "fiyatin yonunden" Ziyade "fiyatin farkindan" (spread) beslenirler.
. Operasyonel Analizz ADM ve Bunge gibi devler, "ABCD" (ADM, Bunge, Cargill, Louis Dreyfus)
grubunun halka acik Uyeleridir. Chicago ve Paris arasindaki 50 dolarlik makas, bu sirketler icin bir "verimsizlik"
degil, devasa bir kar marjidir. Kendi gemi filolarina ve depolama tesislerine sahip olduklari icin 40 dolarlik
lojistik maliyetini piyasa fiyatinin ¢ok altinda realize edebilirler.

. Stratejik Avantaj: Brezilya'nin "Kuzey Ark" limanlarindaki yatirimlari sayesinde, ABD misirinin
giremedigi Cin pazarina Brezilya Uzerinden; Ukrayna misirinin boslugunu ise Avrupa'da ABD ve
GUney Amerika menseli Urtnlerle doldurma kapasitesine sahiptirler.

. Finansal Projeksiyon: 2026'da bu sirketlerin "Services" ve "Agri-Services" kalemlerinde rekor islem
hacmi beklenmelidir. Dusuk emtia fiyatlari genellikle bu sirketlerin isletme sermayesi ihtiyacini azaltir,
bu da serbest nakit akisini (FCF) guglendirir.

2. ABD Hayvansal Protein Sektéri: Tyson Foods
Tyson gibi sirketler icin misir ve soya kUspesi, toplam Uretim maliyetinin (COGS) yaklasik %60-70'ini olusturur.
. Marj Genislemesi: CBOT misir fiyatlarinin Cin'in ¢ekilmesiyle baskilanmasi, Tyson icin "girdi maliyeti
deflasyonu" demektir. Et fiyatlan (6zellikle tavuk ve sigir) musir fiyatlari kadar hizh dismedigi igin
"makas" Tyson lehine aclilir.
. Sektorel Dongu: Tavuk eti Uretimi, yem fiyatlarina en hizli tepki veren segmenttir (Uretim déngusu
kisadir). 2026'nin ilk yarisinda Tyson'in tavuk segmentinde son on yilin en iyi faaliyet kar marjlarini
(Operating Margins) gdrmesi olasidir.
. Risk: Misir ucuz olsa da, enerji (lojistik ve sogutma) ve iscilik maliyetlerindeki katilik bu avantajin
bir kKismini torpuleyebilir.

3. Avrupa Gida Devleri: Nestlé ve Danone

Bu sirketler, emtia krizinin "vanhs  tarafinda" (Avrupa) konumlanmis  durumdadirlar.
. Maliyet Baskisi: Euronext misir fiyatlarindaki "jeopolitik risk primi", Avrupa menseli nisasta, glikoz
surubu ve hayvan yemi tuUrevlerini kullanan bu sirketler icin dogrudan bir vergi niteligindedir.
. Fiyatlama Gicu (Pricing Power) Siniri: Avrupa'da tUketicinin alim gUcU enerji enflasyonuyla zaten

baskilanmis durumda. Nestlé ve Danone, artan hammadde maliyetlerini son tuketiciye yansitmakta
(Price-Hike) zorlanabilirler. Bu da briut kar marjlarinda (Gross Margin) daralma demektir.
. Stratejik Kayma: Bu sirketlerin  ABD operasyonlarinin  karhihd1 artarken, Avrupa
operasyonlarinin grubun toplam karini asadi cekmesi ("drag" etkisi) beklenir.

4. Tarnm Ekipmanlari: John Deere (Deere & Co)
Misir  fiyatlarinin  dUsuk seyretmesi, dogrudan ciftci gelirlerini  (Net Farm Income) vurur.

. Negatif Korelasyon: Tarihsel olarak John Deere hisseleri, misir ve soya fiyatlariyla %80'in Uzerinde
korelasyona sahiptir. Cift¢ci misirini ucuza sattiginda, 500 bin dolarlik yeni bir bicerddver alimini erteler.
. Envanter Riski: 2025 sonu itibariyla bayilerde biriken ylUksek envanter ve dlsUk talep, John Deere'in
Uretim kisintisina gitmesine neden olabilir. "Hassas Tarim" (Precision Ag) teknolojileri bir miktar talep yaratsa
da, makro déngu su an bu sektdor icin  "Ayl" (Bearish) piyasasina isaret ediyor.
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Sirket (Renk Kodu) | Sektor 2025 Performans Ana Dayanak ve G rafik Yorumu
Danone (DANOY - Mor Kesik Grafik bazinda yilin lideri olsa da, bu rali "Buddenbrooklar®in
+%31.26 cikiis dncesi son paniisin andinyor. Avrupa qida enflasyo nu

izgi
Cizgi) Zirve yapmisken bu sevivelerden kar realizasyonu manhikhdir.

il igindeki volatil seyri, ciftci gelirerindeki belirsizligi yansitryor.
John Deere (DE - Turkuaz Cizgi) +%15.16 2025 sonundaki topadanma, misir fiyatlanndaki dugigin giftci
harcamalanmni vuracagi 2026 dongiisl dncesi “boda tuzadi™ olabilir.

Arbitraj devler wh yatay-poziti f kapath. Grafik, "sessiz bir binkim
ADM(San Cizgi)/ Bunge (Y egil +3,3.85 [ +2.79% (accumulation) evresinde olduklann gosteriyor. Chicago-Paris
Cizgi) TEUTETTT Imakasindan beslenen bu devier icin &% “patiama” 2026 ik ceyrek
bilancolarivia gelebilir.
Grafik dibi sipimmis ve toparanma sinyaller veriyor. Misir
maliyetlerindeki diglsin marjlara yansimas: heniiz fiyatlanmamig

TysonFoods (TSN -Mum Grafig) +%0.38 durumda; "Buddenbroo klarin disiplinii yikselis evresinin baginda
olabilir.
Grafigin en zayif halkasi. Avrupa'daki yiiksek hammadde
Nesti (NE SN - Pembe Cizgi) ,7.72 (Euronext misir) ve enerji maliyetler Nestlé'yi negatif bilgeye

hapsetmig durumda. Hanno Buddenbro ok karakternin kinlganh i
temsil edivor.

Buddenbrooklar bize sunu 6gretir. Zamanin ruhunu (Zeitgeist) okuyamayan her sermaye, ne kadar koklu
olursa olsun erimeye mahkumdur. 2026 yilina girerken misir piyasasl, sadece bir "commodity" (emtia) ticareti
degil, ayni zamanda lojistik bir satranc ve jeopolitik bir prestij mucadelesidir. Portfoyunuzde;

. Hizla adapte olan "Lojistik Devle_fini" (Modern Ticcarlar) tutmak,
. Maliyet artisina duyarli "Hassas Ureticilerden" (Hanno figiiril) uzak durmak,
. Geleneksel tarim déngustine (Eski Dizen) asiri givenmemek,stratejinizin temel tasi olmalidir.

Kiresel Emtia ve Enerji Se¢ilmis Sirketler Finansal Analizi
1. Arbitraj ve Enerji Donlisiimii: ADM & Bunge (BG)
KUresel ticaretin devleri, 2025 yilini bir "birikim evresi" (accumulation) olarak tamamladi. Hidrojen projelerinin
maliyet krizine girmesi, bu iki devi veri merkezleri icin "alternatif enerji tedarikgisi" konumuna tasidi.

. Bunge (BG) - "Deger Odakli Verimlilik":

o Forward P/E (10.24): ADM'ye gére daha agresif bir iskonto sunuyor; piyasa hentz Viterra
birlesmesinin sinerjisini fiyatlamadi.

o P/S Orani (0.22): Sirketin devasa satis hacmine karsin piyasa degderinin bu denli dusuk kalmasl, cok
yuksek bir "guvenlik marji" (margin of safety) sunuyor.

o 45Z Vergi Kredisi: DUsUk karbonlu hammadde tedarigi ile 2026'da marjlarin %10 seviyesine
yaklasmasi bekleniyor.
. ADM - "Operasyonel Kaldira¢":

o Forward P/E (12.72): Sektér ortalamasinin altinda seyreden bu carpan, karbon yakalama (CCS)
yatirimlarinin getirecegi nakit akisini tam yansitmiyor.

o P/S Orani (0.34): ADM, dusuk karbonlu etanol Gretiminde veri merkezleri icin "tek gercekgi

6lgeklenebilir alternatif' olma yolunda.

2. Maliyet Avantaji ve Marj Genislemesi:

Tyson Foods (TSN) Hayvansal protein sektord, misir fiyatlarindaki dUsusun (girdi maliyeti deflasyonu) ana
faydalanicisi konumunda.

. P/E D6nlUsUmu (43.80 » 15.15): Cari P/E'den ileri donUk P/E'ye bu keskin dlsUs, karlilikta beklenen
"Buddenbrook sigramasini" kanithyor.

. PEG Orani (0.33): T'in altindaki bu deger, Tyson'in bUylUme potansiyeline kiyasla oldukga ucuz
("undervalued") oldugunu gosteriyor.

. Duyarlilik: Misir fiyatindaki her %10'luk dUsus, Tyson'in EPS'sine (Hisse Basina Kazang) $+0,15% ila
$+0,25% dolar katki sagliyor.

3. Avrupa "Risk Primi" ve Maliyet Baskisi: Danone & Nestlé

Avrupa pazarl, Euronext misir fiyatlarindaki "yapiskanlik" nedeniyle kuresel rakiplerinden negatif ayrisiyor.
. Danone (DANOY):

o Performans (+%31.26): Yilin lideri ancak 26.92 Trail P/E ile "asiri iIsinma" bdlgesinde. Kar realizasyonu
icin kritik seviyelerde.

. Nestlé (NESN):

o PEG Orani (5.26): Rakiplerine gore bUyume maliyeti en yUksek ve en verimsiz oyuncu konumunda.
o Performans (-%7.72): Artan girdi maliyetlerini fiyatlarina yansitamayan "Hanno Buddenbrook"

kirllganligini temsil ediyor.
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4. Dongusel Hassasiyet: Deere & Company (DE)
Misir fiyatlarindaki dUstsun "gizli magduru" olan tarim ekipmanlari sektor, talep daralmasi riskiyle karsi
karslya.

P/B Orani (4.87): Defter dederine oranla yuksek carpan, daralan ciftci gelirleri (Net Farm Income)
g6z 6nune alindiginda bir risk unsuru.

Forward P/E (27.93): Emtia fiyatlarinin dUsuk seyrettigi 2026 senaryosunda, bu carpanin
surdurulmesi zor gérunuyor; analistler satis hacminde %5-8 arasi daralma bekliyor.

Kuresel enerji piyasalarinda buyuk bir iyimserlikle karsilanan hidrojen ruyasi, guncel ekonomik ve politik
gerceklerle carpisarak sert bir ddnemece girdi. Basta BP ve Exxon gibi petrol devleri olmak Uzere, sektorun
oncu aktorleri; yuksek maliyetler, politika belirsizligi ve alici eksikligi nedeniyle dusuk karbonlu hidrojen
projelerinden birer birer geri ¢ekiliyor. Son bir yil icinde duinya capinda yaklasik 60 buyuk projenin
durdurulmasiyla, mevcut kurulu kapasitenin dért katina denk gelen 4,4 milyon tonluk planlanan
uretim potansiyeli tamamen iptal edilmis durumda.

Bu krizin temelinde yatan en blylk engel, yesil hidrojenin iretim maliyetidir. Yenilenebilir enerjiyle
dretilen bu yakitin maliyeti, herhangi bir emisyon tutma islemi icermeyen geleneksel "gri" hidrojene
kiyasla hala ¢ok yliksek seyrediyor; hatta fosil yakitlarla yapilan Giretimden yaklasik iki kat daha pahali
bir tablo sergiliyor. Sektor yetkilileri, sanayi devleri ve lojistik sirketleri gibi potansiyel alicilarin, cevre dostu
hidrojen icin 6demesi beklenen "yesil premium" yani fiyat farki isteginin tamamen buharlastigini vurguluyor.
Ayrica ABD'deki yeni yonetim déneminde yenilenebilir enerji projelerine karsi takinilan mesafeli tutum,
yatirmci istahini kaciran jeopolitik ve politik bir belirsizlik dalgasi yaratiyor.

Misir ve etanol piyasalari icin bu gelisme, riskler kadar sira disi firsatlari da beraberinde getiriyor. Petrol
devleri devasa ve maliyetli rizgar/gunes tabanl hidrojen tesislerinden vazgecerken, daha ucuz, mevcut
altyapiyla tasinabilir ve depolanabilir bir hidrojen kaynagina ihtiya¢ duyacaklar. Bu noktada misir tabanli
etanol, "en ekonomik hidrojen taslyicisi" olarak stratejik bir avantaj kazanabilir. Ancak haberin de altini ¢izdigi
Uzere, "dUsuUk karbonlu" olmak tek basina yeterli degil; ¢cozUmun mutlaka ekonomik olmasi gerekiyor. Bu
nedenle ADM ve Green Plains gibi Karbon Yakalama (CCS) teknolojilerine yatinm yapan sirketler,
maliyetleri asagdi cekerek bu zorlu sureci atlatma sansina sahip gdérunuyor.

Sonug olarak, veri merkezleri ve sanayi tesislerinin hidrojen hayalleri yuksek altyapr maliyetleri nedeniyle
sekteye ugrarken, piyasa "saf hidrojen" projelerinden uzaklasiyor. Bu durum, hali hazirda var olan lojistik
aglara uygun ve 457 gibi vergi kredileriyle desteklenen etanol tabanl ara formullere olan talebi artirabilir.
Piyasadaki bu degisim, misirin sadece bir gida dranid degil, dijital ve endistriyel diinya
icin sirdirilebilir bir enerji hammaddesi olma roliinii daha gergekci bir zemine oturtuyor.

N

THE BUDDENBROOK MATRIX

GLOBAL EMEDWNIA AKNSI: 2026
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhdl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirirm danismanligi soézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinrm aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalhdir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer
alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirrm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer
alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin
degistirilebilir. TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

Doc¢.Dr.Caner Ozdurak / Ekonomist

iletisim Bilgileri:
iletisim@marbasmenkul.com.tr

& +90 (212) 286 30 00
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