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Gecen yil emtialar icin
bir donum noktasiydi

Son bes yil, emtia piyasalari acisindan siradan bir konjonkturel
donguden ¢ok daha fazlasini ifade ediyor.

Ozellikle altin, bu dénemde %170'i asan yiikselisiyle yalnizca fiyat
performansi acisindan degil, yatirrmci zihniyetindeki donusum
acisindan da dikkat cekici bir kirnlmaya isaret etti. Bu performans,
salt spekulatif akimlarla aciklanamayacak kadar derin ve yapisal
dinamiklere dayaniyor.

Jeopolitik parcalanma, rezerv para tartismalari, artan kamu
borclulugu, kroniklesen butce aciklari ve merkez bankasi
bilancolarinin genislemesi; yatirimcilari "kagit varliklar” ile “gercek
varliklar” arasindaki dengeyi yeniden dusunmeye itti.

2025 yili itibariyla bu yeniden dengelenme egilimi belirginlesti. Altin,
yalnizca klasik bir guvenli liman deqgil; ayni zamanda rezerv
cesitlendirme araci, enflasyon korumasi ve portfoy volatilitesini
azaltan stratejik bir varlik olarak one cikti.

Buyuk merkez bankalarinin rezerv kompozisyonlarinda altinin payini
artirma eqilimi, bu surecin en guclu yapisal desteklerinden biri oldu.
Ozellikle gelismekte olan tilkelerde dolar bagimliigini azaltma
motivasyonu, altin talebini konjonkturel bir tercihten c¢ikararak
stratejik bir politika aracina donusturdu.
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2025'i farkh kilan yalnizca
altindaki performans degildi

Altinin yani sira diger metallerin genelinde gozlenen fiyat hareketler,
kuresel ekonomik mimarinin yeniden sekillendigine isaret ediyor.

Gumus, hem degerli metal hem de endustriyel metal kimligiyle cift
yonlu bir hikaye sundu. Enerji donusumu, gunes paneli uretimi ve
elektrikli arac yatirimlari, sanayi metalleri ve degerli metaller
arasindaki sinirlari bulaniklastirdi.

Bakir, nikel, lityum gibi metaller "yesil donusumun altyapi varliklar”
olarak stratejik onem kazanirken; gumus gibi hibrit metaller hem
yatinrm hem de uretim kanali Uzerinden talep gordu.

Bu, metal emtialarin artik yalnizca dongusel buyume beklentilerine
bagli varliklar olmadigini gosteriyor. 2020 sonrasi donemde ortaya
cikan kuresel ticaret bloklasmasi, para politikalarinin belirsizligi,
enerji donusumu, savunma harcamalarindaki artis ve tedarik zinciri
guvenligi, stratejik metallerin arz endiseleri ile birleserek emtialarin
onemini artird..

Altin bu donusumun finansal sembolu olurken; gumus ve sanayi
metalleri reel ekonomi ayagini temsil ediyor. Donem donem
yasanan sert duzeltmeler ve volatilite artislari, bu varlik sinifinin
riskten arindiriimis bir yukselis patikasinda olmadigini gosterse de
temel hikayenin sona erdigine dair guclu kanitlar sunmuyor.

Aksine, fiyat hareketleri metal emtialarin giderek daha fazla makro
rejim degisimleriyle iliskilendigini ortaya koyuyor.
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Dongu mu,
Donusum mu?




Emtialarda yeni fiyatlama rejimi

2026'ya girerken emtia piyasalarinda yasanan hareket basit bir
dongusel toparlanma degil, fiyatlama rejiminin degisimine isaret
ediyor.

2000'li yillarin emtia yukselisi buyuk olcude Cin'in altyapi ve konut
yatirnmlariyla desteklenen talep patlamasina dayaniyordu. 2015
sonrasi donemde ise arz artisi ve dusuk kuresel faiz ortami fiyatlari
baskilamisti. Ancak pandemi sonrasi donem, bu iki fazdan da farkili
bir yapi ortaya cikard..

Uluslararasi Enerji Ajansi'nin guncellemeleri, enerji donusumu ve
elektrifikasyon temali talebin artik gecici bir ivme degil, orta vadeli
bir yapi haline geldigini gosteriyor.

Kuresel elektrik talebindeki artis, veri merkezleri ve dijital altyapi
yatirmlariyla desteklenirken; sebeke modernizasyonu ve
yenilenebilir kapasite genislemesi metal yogun bir ekonomik duzen
yaratiyor. Bu donusum, bakirdan aluminyuma, lityumdan gumuse
kadar genis bir emtia sepetini dogrudan etkiliyor.
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Bununla birlikte, 2025-2026 doneminde yayimlanan resmi maden
uretim verileri, bircok kritik mineralde arzin cografi olarak
yogunlastigini ve yeni projelerin devreye giris suresinin uzun
kaldigini ortaya koyuyor.

Yeni maden projelerinde kesiften ticari Uretime gecis suresi cogu
zaman 10 yili asarken, izin surecleri ve sermaye maliyeti projelerin
hizini sinirliyor. Bu durum fiyatin klasik arz-tepki mekanizmasini
yavaslatiyor.

2026'da emtia fiyatlari yalnizca talep artisiyla degil, arzin yavas ve
gecikmeli yaniti ile sekilleniyor.

Bu yeni rejimde fiyatin belirleyicisi tek basina kuresel buyume deqil;
arz guvenligi, yatinm eksikligi ve jeopolitik konumlanma da
denklemin i¢ine kalici bicimde girmis durumda.

Emtia piyasasi artik likidite destekli bir yukselis dongusunden
ziyade, arzin sinirli elastikiyet gosterdigi bir fiyatlama duzeni icinde
hareket ediyor.

Metallerin donemsel performansi
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Arz sikisikliklari: Yatirnm eksikligi
ve uretim zincirinde kirilganhk

2020 itibariyla emtia piyasasinda arz tarafindaki kirilganlik yalnizca
rezerv sinirliligyla aciklanamayabilir; esas mesele uretim zincirinin
butununde bir yavaslama ve yatirrm eksikliginin yarattigi gecikmeli
etki.

20152021 doneminde dusuk fiyat ortami ve sermaye disiplini
baskisi nedeniyle bircok maden projesi ertelendi. Bugun ise enerji
donusumu ve teknoloji yatirrmlari hizlanirken, bu ertelenmis
yatirimlarin boslugu daha gorunur hale geliyor.

Kritik minerallere iliskin 2026 gorunumu, ozellikle bakir ve lityum gibi
metallerde mevcut proje boru hattinin orta vadeli talebi karsilamakta
zorlanabilecegine isaret ediyor.

Arz artisi teorik olarak mumkun olsa da yeni kapasitenin devreye
girmesi hem zaman hem finansman gerektiriyor. Ustelik mesele
yalnizca maden uretimi degil; isleme ve rafinasyon kapasitesi de
ciddi bir dar bogaz yaratabiliyor. Ham cevher arzi bulunsa bile, bunu
nihai metal haline donusturecek tesislerin sinirl olmasi zincirin ara
halkasinda baski olusturuyor.
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Arz zincirinin cografi yogunlasmasi da fiyat oynakligini artiran bir
unsur. Birkac ulkenin hem uretim hem de rafinasyonda yuksek paya
sahip olmasi, ticaret politikalari veya bolgesel gerilimlerin fiyatlara
dogrudan yansimasina neden oluyor.

Dolayisiyla 2026'da arz kesintisi yalnizca fiili Uretim dususu anlamina
gelmiyor; potansiyel kesinti riski dahi fiyatin icine bir guvenlik primi
olarak yerlesebiliyor.

Bu yapl, klasik emtia dongusunden onemli olcude farkli. Normal
kosullarda fiyat artisi yeni yatirimi tesvik eder ve birkac yil icinde arz
dengelenir. Ancak mevcut ortamda izin surecleri, cevresel
regulasyonlar, finansman kosullari ve jeopolitik belirsizlikler bu tepki
suresini uzatiyor.

Talep ihmli kalsa bile arzin yavaslg fiyatin tabanini yukari
cekebiliyor. 2026'da emtia fiyatlarini destekleyen en sessiz fakat en
kalici faktor, bu yatirrm eksikliginin gecikmeli etkisi olabilir.

Kritik Metallerde Beklenen Arz Acigl
(2024-2030)

%30

%20

%7/
%10

%0 —

o I I I
D -%15
21
-%30 -9 31
-%34

-0
-%30 7
-%40
-%50

-%49
-%60

Demir Aliminyum Uranyum GumuUs Nadir Toprak Bakir Lityum
Cevheri Elementleri (REE)
2026 Emtia Raporu
° 7/52

Emtialar Kabuk Degistiriyor



Elektriklesme, Cin'in donusen
buyumesi ve jeopolitik bloklasma

2026'da emtia talebi tek bir buyume gostergesinin turevi olmaktan
cikti; talep artik elektriklesme, veri merkezi yatirimlari, sanayide
yeniden konumlanma ve jeopolitik guvenlik refleksiyle birlikte
calisan ¢cok katmanli bir yapiya evriliyor.

Uluslararasi Enerji Ajansi'nin 2025 Elektrik Piyasasi raporu, kuresel
elektrik kullaniminin 2025 ve 2026'da guclu artis egilimini
korudugunu ve bu artisin ABD'de veri merkezleri gibi yeni yuklerden
beslendigini vurguluyor.

Bu tablo, emtia talebini yalnizca "Buyume var mi?” sorusuna
baglamayi zayiflatiyor; cunku elektrik talebi artisi dogrudan bakar,
aluminyum ve gumus gibi iletim ve ekipman metallerinde yapisal bir
tuketim zemini olusturuyor.
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Bu yeni talep omurgasinin en gorunur ucu yapay zeka yatirimlari.
Uluslararasi Enerji Ajansi'nin Enerji ve Yapay Zeka raporu, veri
merkezlerinin elektrik tuketiminin 2024'te yuzlerce TWh
seviyesinde oldugunu ve 2030'a dogru guclu bir artis patikasina
girdigini; ilave uretimde yenilenebilirlerin yani sira dogal gazin ve
zamanla nukleerin de devreye girecegini gosteriyor.

Bu, emtia sepeti acisindan zincirleme bir etki yaratiyor: sebeke
yatirimlari bakir ve aluminyum tuketimini yukseltirken, uretim
tarafinda dogalgaz kisa vadeli esnek kapasite roluyle one cikiyor;
orta vadede ise nukleer opsiyonun yeniden masaya gelmesi
uranyum gibi emtialarda talep algisini guclendiriyor.

Cin tarafinda ise mesele "Talep dusuyor mu?” degil; talebin
kompozisyonu degisiyor. Konut ve emlak ekseni zayif kalsa bile, ileri
uretim, ihracat, elektrikli araclar ve enerji altyapisi daha metal yogun
bir buyume profili yaratabiliyor.

Dunya Bankasi'nin Ocak 2026 Kuresel Ekonomik Beklentiler raporu,
kuresel buyumenin belirsizliklere ragmen direnc gosterdigini ve
2026-2027 gorunumunde politika belirsizligi ile ticaret gerilimlerinin
belirleyici olmaya devam ettigini vurguluyor; Cin'de de kredi talebi ve
I talep zayifligina karsi daha fazla “politika yonlendirmeli”
finansman egilimi one c¢ikiyor.

Bu ortamda Cin'l tek bir emlak verisiyle okumak yaniltici hale
geliyor; elektrikli arac uretimi, sebeke yatirimlari ve ihracat siparisleri
gibi kanallar metal talebinin yonunu daha belirleyici kilabiliyor.

Gelismis ulkelerde rezervlerin yaklasik %47'si altinken, gelismekte
olan ulkelerde bu oran %19 seviyesinde; Cin ise dunyanin en buyuk
yedinci altin sahibi olmasina ragmen rezervlerinin yalnizca %8,6'sini
altinda tutuyor.
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Iste hikaye tam burada basliyor.

Cin Merkez Bankasi son vyillarda rezerv kompozisyonunu kademeli
bicimde altin lehine ¢evirirken, bu hamle kisa vadeli fiyat
beklentisinden ¢ok dolar bagimliligini azaltma, jeopolitik risklere
karsi tampon olusturma ve rezerv ¢esitlendirmesi stratejisi olarak
okunuyor.

Payin hala gorece dusuk olmasi, Cin'in onunde teorik olarak genis
bir alim alani bulundugunu gosteriyor; rezerv buyuklugu
dusunuldugunde atilacak her ilave adim ise piyasada marjinal degil
yapisal talep etkisi yaratma potansiyeli tasiyor.

Bolgelere Gore Kuresel Elektrik
Talep Artisi (2015-2030)
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Warsh donemi fiyatlamalari
nasil etkileyebilir?

2026'da emtia fiyatlamasinin makro ayagi artik “Fed faiz indirir mi?”
sorusundan daha genis bir cerceveye oturuyor. Cunku piyasa, kisa
vadeli politika faizinin patikasindan ¢cok uzun vadeli getiri rejimini ve
bu rejimin icine yerlesen risk primini fiyathyor.

CBO'nun Subat 2026 tarihli raporu bu ayrimi net bicimde ortaya
koyuyor: kisa vadeli faizlerin gevsedigi bir patikaya ragmen 10 yilik
getirilerin orta vadede yuksek kalmasi ve yukari egilim gostermesi
bekleniyor.

Bu, emtialar acisindan klasik “Faiz duserse altin yukselir” refleksini
zayiflatabilecek bir cerceve yaratiyor; cunku 2026'da belirleyici olan,
iIndirimin kendisi degil, uzun vadeli tahvilde yatinmcinin talep ettigi
ek getiri ve bunun dolar ile reel faiz kanalina nasil yansidig..

Likidite tarafinda ise 2026'nin kritik ozelligi, bilanco ve rezerv
yonetiminin yeniden “teknik bir detay” olmaktan ¢cikmasi.

New York Fed'in Aralik 2025'te duyurdugu rezerv yonetimi
alimlariyla aylik yaklasik 40 milyar dolarlik hazine bonosu alim
programi, para politikasinin durusu degismeden dahi rezerv
kosullarinin aktif bicimde yonetildigini gosteriyor.

New York Fed'in Subat 2026 konusmasi da ayni noktayi
guclendiriyor: bu alimlarin “politika durusu” deqil, rezerv bollugu
rejiminde etkin faiz kontrolu ve rezerv dalgalanmalarini yumusatma
amaci tasidigini, alim temposunun Nisan ortasina kadar yuksek
seyredebilecegini ve sonrasinda belirgin sekilde azaltiimasinin
beklendigini belirtiyor.
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Bu tur dalgali rezerv yonetimi, ozellikle dolar endeksi ve kisa vadel
faizlerde veriden bagimsiz kisa sureli salinimlar yaratabildigi icin
emtia piyasasinda sert ama kalici olmayan fiyat hareketlerini daha
olasi hale getiriyor. Bu makro zemin icinde Trump'in Fed baskanl
adayi1 Warsh basligi artik raporun girisindeki ana ¢erceve deqil;
“rejim” anlatisinin ustune oturan bir kurumsal risk primi tartismasi.

Reuters'in Subat 2026 haber akisinda Warsh'in daha kucuk bilanco
ve Fed'in piyasa rolune dair elestirileri one cikiyor; fakat ayni metin,
bugunku finansal sistemin yuksek rezerv ihtiyaci ve bol rezervler
mimarisi nedeniyle bilanco kugultmenin pratikte zor olduguna isaret
ediyor.

Bu ikilik, piyasada iki kanaldan fiyatlaniyor: bir yandan uzun vadeli
enflasyon ve bagimsizlik algisi uzerinden risk primi; diger yandan
bilanco/rezerv mimarisi Uzerinden likidite kosullarinin kirilganhgu.

Nitekim Subat 2026'da piyasa katilimcilarinda “Warsh trade” gibi
basliklarin dolasima girmesi, tartismanin yalnizca faiz patikasindan
ibaret olmadigini; dolarin degerine ve Fed'in bagimsizligi algisina
kadar uzanan bir guven kanalinin devreye girdigini gosteriyor.

Emtialar acisindan bu, altin ve gumus gibi varliklarda tek bir soru
yerine iki soruyu ayni anda onemli kiliyor: Faiz indirimi beklentisi ne
yonde? Daha onemlisi, uzun vadeli tahvilde risk primi genisliyor mu?

Oniimiizdeki dénemde fiyati tasiyan sey “indirim takvimi” kadar,
kurumsal guven cercevesi ve bu cercevenin uzun vadeli getiri
rejimine yansimasi olacak.
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Altin ve gumuste iki katmanli talep

Altin 2026'ya girerken yalnizca guvenli liman kimligiyle deqil, rezerv
mimarisindeki yapisal donusumun “aktif” bir araci olarak fiyatlaniyor.

Dunya Altin Konseyi'nin yil sonu raporu, toplam altin talebinin
2025'te ilk kez 5.000 tonu astigini, yatinm kaynakl talebin belirgin
hizlandigini ve merkez bankasi net alimlarinin 863 ton ile tarihsel
ortalamalarin oldukca uzerinde kaldigini gosteriyor. Bu veri seti, fiyati
yalnizca faiz patikasina baglayan okumanin eksik kaldigini; resmi
sektor talebinin fiyat geri ¢cekilmelerini sinirlayan bir zemin urettigini
teyit ediyor.

Bu cercevede altin 2026'da iki katmanli bir dinamikle calisiyor. Ust
katmanda ETF akimlari ve yatinmci risk algisi fiyati hizla
oynatabiliyor; nitekim DAK raporu 2025'te ETF tarafinda guclu bir
birikime isaret ediyor.

Alt katmanda ise merkez bankalarinin cografi olarak yaygin ama
flyat hassasiyetini tamamen kaybetmemis alim davranisi, altini
"sadece trade edilebilir bir varlik” olmaktan cikarip rezerv
kompozisyonunun stratejik bileseni haline getiriyor. Bu nedenle
2026'da altin icin kritik soru yalnizca faiz indirimi degil; vadeye bagli
risk primi ve jeopolitik risk primi uzerinden sekillenen kurumsal
guven kanalinin ne kadar acik kalacagi.

Gumus tarafinda ise resim daha hibrit ve daha “sanayi + guvenli
liman” bilesimi tasiyor.

Reuters’in Subat 2026 tarihli haberine gore Silver Institute, 2026'da
toplam gumus talebinin genel olarak yatay kalmasini beklerken,
piyasanin altinci yil ust uste yapisal acik vermeye devam
edebilecegini ve acigin yaklasik 67 milyon ons duzeyinde
olabileceqgini aktariyor.
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Burada kritik ayrim su: sanayi talebinde bazi alanlarda ikame/
substitusyon etkileri ve gunes panelleri tarafinda kullanim
yogunlugunun dusmesi gibi ters ruzgarlar konusulurken, fiziki
yatirim talebinin toparlanmasi gumusun talep kompozisyonunu
yeniden dengeleyebiliyor.

Bu hibrit yap1 2026'da degerli metallerin rol ayrismasini netlestiriyor:
altin, rezerv ve kurumsal risk primi ekseninde daha makro teminat
gibi davranirken; gumus, sanayi dongusune duyarl olmakla birlikte
yatirim talebi yukseldiginde altina beta tasiyan bir kaldiracli guvenli
liman karakteri gosterebiliyor.

Bu yuzden raporun devaminda altin-gumus analizini tek basina reel
faiz basligina sikistirmak yerine, resmi sektor talebi + yatinm
akimlari + sanayi kullanimindaki yon degisimini birlikte okuyabiliriz.
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Rezerv mimarisinde donusum
ve altinin yukselen agirligi

Altin 2026'da yalnizca bir guvenli liman degil, ayni zamanda
jeopolitik konumlanmanin aktif bir araci haline gelmis durumda.

Dunya Altin Konseyi verileri, 2025"te merkez bankasi alimlarinin
yuksek fiyatlara ragmen guclu kaldigini ve toplam talebin 5.000
tonu asarak tarihi zirveye ulastigini gosteriyor. Bu tablo, altin
fiyatinin yalnizca faiz beklentileriyle aciklanamayacagini; rezerv
kompozisyonunda yapisal bir donusum yasandigini ortaya
koyuyor.

Yapisal donusumun en dikkat ¢ekici aktorlerinden biri Rusya.
Yaptirim rejimi altinda dolar ve euro varliklarina erisimi sinirlanan
Rusya Merkez Bankasi, son vyillarda altin rezervlerini agresif
bicimde artirarak rezerv kompozisyonunu fiziki varliklara kaydirdi.

Kuresel yillik altin talebi 5.000
tonu ve 500 milyar dolari asti
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2025 itibaryla Rusya'nin altin rezervlerinin toplam rezervler
Icindeki payi tarihsel olarak en yuksek seviyelere ulasmis
durumda. Bu eqilim, yalnizca portfoy tercihi degil; finansal sistem
disinda saklanabilen, karsi taraf riski tasimayan bir varliga
yonelimin bilin¢li sonucu olarak okunabillir.
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Cin ve bazi gelisen ulke merkez bankalarinin benzer yonde hareket
etmesi, altina yonelik resmi sektor talebinin tekil degil, blok temelli
bir egilim oldugunu gosteriyor.

Bu cercevede altin fiyati iki katmanl bir dinamikle calisiyor:

Ust katmanda ETF akimlari, reel faizler ve dolar endeksi kisa vadeli
oynakligi belirliyor. Alt katmanda ise merkez bankalarinin istikrarll
alimlari fiyatin geri cekilmelerini sinirlayan yapisal bir zemin
olusturuyor.

2026'da altini degerlendirirken yalnizca Fed'in adimlarina
odaklanmak eksik kalir; rezerv stratejilerindeki bu sertlesme, fiyatin
uzun vadeli yonu uzerinde en az faiz kadar belirleyici hale gelmis
durumda.

Merkez bankalarinin altina ilgisinin 2026'da surup surmeyecegini
degerlendirirken, resmi sektor talebinin boyutuna ve hizina bakmak
gerekiyor. Mevcut veriler, bunun gecici bir refleks deqil, yapisal bir
rezerv donusumu oldugunu gosteriyor.

Merkez Bankalarinin 2024-2025 altin alimlari
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JPMorgan'in 1 Subat 2026 tarihli raporuna gore, merkez bankalar
2025 yilinda toplam 863 ton altin alimi gerceklestirdi ve yalnizca
4C25'te alimlar 230 ton seviyesinde gerceklesti. 2026 icin beklenti
Ise alimlarin yuksek kalmaya devam edecegi yonunde; banka
2026'da yaklasik 800 tonluk resmi sektor talebi ongoruyor.

Bu rakamlar, altin piyasasinda fiyati yukari tasiyan esik talebin
oldukca uzerinde. JPMorgan'in modeline gore, fiyat artisinin devami
Icin ceyreklik bazda yaklasik 380 ton yatirrmci + merkez bankasi
talebi yeterliyken, 2026'da ortalama 700 tonun uUzerinde ceyreklik
talep bekleniyor. Bu, yapisal destek zemininin ne kadar guclu
oldugunu ortaya koyuyor.

Rusya Ozelinde bakildiginda, rezerv kompozisyonundaki kayma artik
konjonkturel degil stratejik bir tercih niteligi tasiyor. Yaptirimlar
sonrasl rezervlerin dondurulabilir oldugu gerceqi, altini “karsi taraf
riski tasimayan” bir varlik olarak yeniden konumlandird..

Ayni donemde gelismekte olan ulke merkez bankalarinin
rezervlerinde altinin payi artarken, JPMorgan verileri gelismis
ulkelerde bu oranin fiyat artislar nedeniyle ortalama %50'ye
yaklastigini, gelismekte olan ulkelerde ise daha dusuk seviyelerde
oldugunu gosteriyor. Bu fark, gelismis ulkelerin merkez bankalari
Icin hala yukari yonlu alan bulunduguna isaret ediyor.

Cin ornegi bu baglamda kritik. JPMorgan verileri, 2025 sonu
itibariyla Cin'e yonelik Ingiltere cikisli altin ihracatinin aylik ortalama
15 ton civarinda seyrettigini ve bunun resmi talebe isaret ettigini
belirtiyor.

Ayrica Polonya'nin 2025'te yaklasik 100 ton alim yaptigi ve rezerv
hedefini daha da yukari tasidigi ifade ediliyor. Bu da bize resmi
sektor talebinin tekil deqil, blok temelli bir egilim oldugunu
dogruluyor.
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Dunya Altin Konseyi'nin 2026 raporu da bu resmi destekliyor.
Rapora gore altin, 1971 sonrasi donemde yillik ortalama %9 bilesik
getiri sagladi ve uzun vadede kuresel buyumeye paralel bir getiri
profili sundu. Ayrica 2025 yilinda altin piyasasinin gunluk ortalama
Islem hacmi 361 milyar dolar seviyesine ulasti.

Bu likidite derinligi, merkez bankalarinin buyuk hacimli alimlarini
plyasayl bozucu etki yaratmadan gerceklestirebilmesini mumkun
kiliyor.

UBS'in Subat 2026 tarihli degerlendirmesinde ise son sert
duzeltmeye ragmen altinin yil basindan itibaren hala cift haneli
artida oldugu ve 2026 icin talep beklentilerinin yukari revize edildigi
belirtiliyor.

UBS, guclu merkez bankasi alimlari, artan ETF girisleri ve bar-kulce
talebi nedeniyle orta vadeli gorunumun yapici kaldigini vurgularken
bu, ust katmandaki volatiliteye ragmen alt katmandaki resmi talebin
flyati dengeledigi tezini destekliyor.

Dolayisiyla altin fiyati gercekten iki katmanl ¢calisiyor:
o Ust katman: Reel faizler, dolar endeksi ve fon akimlari.
o Alt katman: 800 ton civarinda seyreden resmi sektor talebi ve
rezerv cesitlendirme stratejileri.

Ikinci katman, fiyatin geri cekiimelerinde “alict zemini” olusturuyor.
JPMorgan'in hesaplamasina gore mevcut talep seviyeleri
korunursa, altin fiyatinin yapisal rallisinin risk altina girmesi icin
flyatin cok daha yuksek seviyelere ¢cikmasi gerekiyor. Bu da mevcut
seviyelerde resmi talebin fiyati desteklemeye devam ettigini
gosteriyor.
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Altin daha
yukselebilir mi?

Altin 2025 sonunda 5.000 dolarin uzerine cikarak tarihi zirveler
gordii. Oyle ki artan ABD-Iran gerilimi ile 5.600 dolara kadar
yukselse de yeniden 5.300 dolar bandinda dengelend..

Kuresel yatinm bankalarinin 2026 beklentileri hala yukari yonlu:
e JPMorgan: 6.300 dolar
e UBS: 6.200 dolar
e Goldman Sachs: 5.400 dolar
o Jefferies: 6.000 dolar

Diger yandan Reuters'in 30 stratejistle yaptigi Subat anketine gore,
2026 icin medyan tahmin yaklasik 4./46 dolar olarak belirlendi; bu
da altinin 6.000 dolarin Uzerine cikacagl yonundeki iyimser
beklentilerle keskin bir tezat olusturuyor.

Bu projeksiyonlarin temelinde tek bir arguman yok. Aksine reel
faizlerin yeniden asagi yonlu patikaya girme ihtimali, dolarin uzun
vadeli rezerv para konumunun sorgulanmasi ve portfoylerde reel
varlik agirhginin artmasi altini destekleyici ana unsurlar.

Altin fiyati yukseldikce sik sorulan soru “ne kadar yukselebilir?”
oluyor. Talep temelli analizler, mevcut talep seviyesi sabit kalsa bile
fiyatlarin 8.000 dolar Uzeri seviyelere ulasmadan yapisal dengenin
bozulmasinin zor oldugunu gosteriyor.

Bu, 8.000 dolar hedef demek degil. Ama mevcut talep
kompozisyonu korunursa, mevcut seviyelerin yapisal olarak
surdurulemez olmadigi anlamina geliyor.
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Altinin u¢ temel rolu

2026 perspektifinde altini sadece fiyat hedefi uzerinden
degerlendirmek eksik kalrr.

Altinin portfoy icindeki rolu u¢ ana baslikta one cikiyor:

1) Uzun vadeli getiri:

1971 sonrasi donemde altin dolar bazinda yillik ortalama %9
civarinda bilesik getiri Uretti. Bu performans, hisse senetleriyle
benzer, tahvillerden ise daha yuksek bir getiri anlamina geliyor.

Altinin uzun vadeli getirisi kuresel nominal buyumeyle paralel
hareket etme egiliminde. Bu da onu sadece kriz varligi deql,
buyume dongusunun bir yansimasi haline getiriyor.

2) Kriz anlarinda negatif korelasyon:

Altin, hisse senetleri sert dusus yasadiginda korelasyonunu negatife
cevirme egiliminde. Ozellikle sistemik risk dénemlerinde portfdy
oynakligini azaltma kapasitesi belirginlesiyor.

2008, 2020 ve 2022-2025 donemleri bu davranisin guncel
ornekleri.

3) Likidite ve derinlik
Gunluk islem hacmi yuz milyarlarca dolar seviyesinde. Bu da altini,
kriz donemlerinde “satilabilir varlik” olarak one cikariyor.

Altin piyasasinda likidite donma eqilimi gostermez; aksine stres
donemlerinde islem hacmi artar.
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Altindaki boga dongusu
ne olursa biter?

Tarihsel olarak baktigimizda altindaki boga piyasalari genellikle iki
ana kosul altinda sona ermis.

lIki, Volcker déneminde oldugu gibi gliclii ve kalici reel faiz artislari.
Bu tur donemlerde merkez bankalari enflasyonla mucadelede
yuksek faiz politikasini uzun sure koruyarak parasal guvenilirligi
yeniden tesis etmis, bu da altinin cazibesini azaltmisti.

Ikinci kosul ise merkez bankalarinin politika giivenilirligini yeniden
kazanmasi ve yatirimcilarin enflasyon, para politikasi ya da finansal
Istikrar konusunda duydugu suphelerin belirgin sekilde azalmasi.

Mevcut konjonkturde bu iki sartin ayni anda ve kalici bicimde
olustugunu soylemek guc.

Fakat diger yandan altinin mevcut yukselis trendini tehdit
edebilecek riskler yakindan izlenmeli. Gelismis ulke merkez
bankalarinin rezerv satisina yonelmesi, beklenenden guclu ve kalici
bir dolar rallisi, kuresel olcekte reel faizlerin uzun sureli ve istikrarll
bicimde yukselmesi bu risklerin basinda geliyor.

Ayrica buyuk olcekli bir likidite krizi yasanmasi durumunda
yatirimcilarin nakit yaratmak amaciyla altin pozisyonlarini azaltmasi
da fiyatlar (izerinde baski yaratabilir. Ozellikle bu senaryo dneml;;
cunku sert bir hisse senedi duzeltmesinin ilk asamasinda altin da
satis baskisiyla karsilasabillir.

Ama tarih bize bu tur satislarin cogunlukla gecici oldugunu ve
belirsizlik derinlestikce guvenli liman talebinin yeniden devreye
girdigini gosteriyor.
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Gumusun yeni done

Gumus, yatirnmci zihninde cogu zaman altinin “yan kolu” olarak

konumlanir: altin yukselir, gumus daha yuksek beta ile onu takip
eder; altin duser, gumus daha sert sarsilir. 2025-2026 gecisi bu
ezberi hem dogruladi hem de zorlad..

Bir yandan gumus, altinla korelasyonunu koruyarak “kardes metal”
dinamigini surdurdu; diger yandan piyasa mikro yapisi, sanayi
talebinin buyuklugu ve fiziksel akislarin yon degistirmesi gumusu
cok daha kirilgan ama ayni zamanda firsat uretmeye daha yatkin bir
varlik haline getird..

2025 yil gumus piyasasi icin kelimenin tam anlamiyla tarihi bir
donem oldu. Gumus fiyatlar yaklasik %150 artis kaydederek 84
dolarin uzerine ¢ikti ve son 45 yilin en guclu yillik performansini
sergiledi.

Bu devasa yukselisin arkasinda birkac temel faktorun birlesimi yer
aliyor. Oncelikle Fed'in faiz indirimlerine yonelik beklentileri, nakit
varliklardan kacan yatirrmcilari gumus gibi somut varliklara
yonlendirdi. Altinin ons fiyatinin yukselmesiyle beraber yatirrmcilar
gumusu ¢ok daha ucuz ve cazip bir alternatif olarak gormeye
baslad.

Gumusun 2025 yilindaki basarisinin bir diger sebebi ise sanayideki
vazgecilmez rolu. Gumus dunyadaki en iyi elektrik iletkeni oldugu
Icin elektrikli araclar, gunes panelleri ve gelismis elektronik cihazlar
gibi teknolojilerde yogun olarak kullaniimaktadir. Bu alanlardaki
talebin gecici degil yapisal olmasi, maden uretiminin ise son bes
yildir bu talebi karsilayamamasi fiyatlardaki yukselisi saglayan
etkenlerden biri olarak karsimiza cikti.

Gumus uretiminin buyuk bir kisminin diger madenlerin yan urunu
olarak elde edilmesi, fiyatlar artsa bile arzin hizla artirlamamasina
yol aciyor. Ayrica ABD'nin gumusu kritik mineraller listesine almasi
ve olasi gumruk vergisi endiseleri, buyuk capli bir stoklama
dalgasini beraberinde getird..
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Gumuste talep yuksek

20271den beri konusulan arz-talep dengesinin yatirm talebiyle ayni
anda calistiginda fiyatl "kendi kendini besleyen” bir ivmeye tasimasi
da gumus fiyatlarinda sert yukselis izlememize neden oldu.

UBS'e gore gumusun yuksek seviyelerde kalabilmesi icin guclu
yatirm talebi gerekiyor; UBS'in yaklasik 300 milyon ons dizeyinde
bir piyasa acigi varsayimi, yatirim talebinin 400 milyon onsu
asmasina dayaniyor.

Bu, gumuste fiyatin temel dayanaginin sanayi talebi kadar “yatirnmci
Istahl” oldugunu, hatta bazi donemlerde yatirm talebinin belirleyici
hale geldigini gosteriyor.

Gumusun altina kiyasla en buyuk farki, talebin onemli kisminin
sanayiden gelmesi. Bu, iyl senaryoda fiyat icin “taban” yaratabillir;
kotu senaryoda ise yuksek fiyatlarin bizzat talebi bozmasi riskini
dogurabilir. Analistlere gore gumus fiyatlarindaki zirveden geri
cekilmeye ragmen zaman icinde sanayi talebi azalabilir; cunku nihai
kullanicilar gumus kullanimini optimize etmeye ve girdi maliyetini
dusurmeye odaklanacak.

Gumus talebindeki buyume

Gunes Disi Elektrik Uygulamalari _

Net Fiziki Yatirnm _

Mucevherat _
Gunes Enerjisi -
Diger Endustriyel -
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» 2016 Talebi 2025’e Kadar Talep Degisimi
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Bu riskin en kritik alt basligi gunes enerjisi. JPMorgan, yuksek
gumus girdi maliyetlerinin ikame ve birim basina gumus kullanimini
azaltma eqilimini hizlandirdigini ve bazi Ureticilerin bakira kayis
planlarini duyurdugunu belirtiyor.

Bu cercevede 2026'ya uzanan dengeyi deqistirebilecek bir
projeksiyon da paylasiliyor: Cin'in fotovoltaik urunlerde bazi tesvik
degisimleri ve daha yavas kurulum olasiligiyla birlikte, gumusun
solar talebinin yaklasik %30 dusebilecegi ve bunun yillik yaklasik
60 milyon ons azalis anlamina gelebilecegi ongoruluyor.

Bu tek basina "ayl” demek deqil; ama 2026'da gumuste yukari
yonlu hareketlerin surdurulebilirligi, sadece makro belirsizlikle degil,
sanayinin “fiyat toleransl” ile de sinanacak.

Yani gumus, altin gibi “sinirsizca birikebilen” bir guvenli liman deqil;
belirli bir fiyat esiginden sonra teknolojik ikameyi hizlandirarak kendi
talep tabanini asindirabllir.

Gumus arzi tarafinda en onemli gercek, uretimin onemli bolumunun
yan urun karakteri tasimasl. Bu, gumus fiyati ne kadar yukselirse
yukselsin maden uretiminin hizli tepki veremeyecegi anlamina
geliyor. Gumusun kisa vadede arz esnekligi dusuk oldugu icin
dengeyi oynatabilecek alan daha ¢cok hurda/geri dontsum tarafi
olarak one cikiyor.

JPMorgan da 2026 gorunumunde geri donusum varsayimlarini
yukari ¢ektigini; bu yil icin geri donusumun %14 artabileceqini,
bunun da yaklasik 28 milyon onsa esdeger oldugunu belirtiyor.

Geri donusum, gumus arzini artirarak birkac ceyrek icinde fiziki
piyasayl dengeye yaklastirabilir. Nitekim bazi projeksiyonlar,
plyasanin bu yil dengeye yaklasabilecegini ve 202/'ye dogru
gumuste sinirli bir arz fazlasi gorebilecegimize isaret ediyor.
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JPMorgan'in gumus fiyat tahminleri

2025 2026 2027
(Yilik Ortalama) 1C26 2C26 3C26 4C26 Ortalamasi Ortalamasi

Giincel Tahmin $40] $84 $75 $80 $85 $81 $85,5

Onceki Tahmin

(Kasim 2025) $39 $54,1 $56,1 $565  $584 $56,3 $58,8
Revizyon Orani (%) %3 %55 %34 %42 %46 %4t A

JPMorgan, gumuste kisa vadede “asir duzeltme riski iki yonlu”
diyerek temkinli kaliyor; ozellikle altina kiyasla daha yuksek bir
volatilite ihtimalini vurguluyor. Bununla birlikte, gumusun altini
yakalama surecinde “asiriya kacsa bile” kazanclarinin tamamini geri
vermeyebilecegini, yeni bir ortalama tabanin 75-80 dolar bandinda
olusabilecegini soyluyor.

BofA, gumusun altin/gumus rasyosuna gore 135 dolarin mimkun
oldugunu belirtirken UBS ise gumusun oynakligina odaklanarak
opsiyonlar cok net bir risk-getiri cercevesi koyuyor: son donemde
7%60-120 volatilite sergileyen bir varlikta long pozisyon icin
beklenen getirinin 30-60% bandinda olmasi gerektigini, bu kosul
saglanmadigi icin "henuz uzun vadeli pozisyon almak icin erken”
oldugunu ifade ediyor.

Dolayisiyla 2026'da gumus icin en makul cerceve soyle
kurulabilir:

Taban yukari tasindi ama tavanin surdurulebilirligi yatirim talebinin
kaliciigina ve sanayi tarafinda ikamenin hizina bagli. Bu da gumusu
"yuksek beta altin” olmaktan cikarip, kendi ic dinamikleriyle ayri bir
risk primi tasiyan bir emtia haline getiriyor.
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Altin/Gumus orani neye
Isaret ediyor?

Altin/gumus orani, bir ons altin almak icin ka¢ ons gumus gerektigini
gosterir. Basit bir carpan gibi gorunse de aslinda piyasanin risk
algisini, yatirnmci tercihini ve iki metal arasindaki goreceli
degerlemeyi yansitan guclu bir gostergedir.

Oran yukseldiginde altin gumuse kiyasla daha guclu performans
gosteriyor demektir; oran dustugunde ise gumus altina gore daha
hizli yukseliyor ya da daha az dusuyor anlamina gelrr.

Son 5 yillik perspektife baktigimizda oranin en yuksek gordugu de
en dusuk gordugu seviye de yakin zamanda karsimiza cikiyor.
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Altin/gumus orani, gecen yil Nisan ayinda Trump'in tarifeleri
aclklamasiyla birlikte 105 seviyesine kadar cikarak son yillarin
zirvesini gordu. Bu tur donemlerde piyasa daha savunmaci bir
pozisyon alir; yatirnmcilar sanayi metali 0zelligi daha baskin olan
gumus yerine, merkez bankalarinin da tercih ettigi daha “guvenli”
altina yonelir. Yani oran yukseldiginde genellikle riskten kacis ve
makro belirsizlik on plana cikar.

Buna karslilik Ocak 2026'da gumusteki spekulatif yukselisle oran 46
seviyesine kadar geriledi. Bu, gumusun altina gore asiri performans
gosterdigi, yatinm istahinin arttigi ve volatilitenin yukseldigi bir
doneme isaret eder.

Tarihsel olarak oran 50'nin altina indiginde piyasada gumus lehine
pozisyonlanmanin asirilastigr ve duzeltme riskinin arttigr gorulur.

Bugun oran 59 seviyesinde. Bu, ne asir savunmaci bir
konumlanmaya ne de gumuste asiri iyimserlige isaret ediyor. Daha
cok, altin ve gumus arasindaki dengenin yeniden kurulmaya calistigi
bir gecis bolgesini gosteriyor.

Altin/gumus rasyosu ne gosteriyor?
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Bakir nede

Kuresel emtia piyasalari, bakirin geleneksel
sanayi dongulerinden koparak yuksek
teknoloji ve eneriji altyapisinin temel -
bileseni haline geldigi yapisal bir faz
degisiminden geciyor.

Yapay zeka tabanli veri merkezlerinin
enerji yogunlugu ve kuresel elektrifikasyon
projeleri, bakir bir “endustriyel metal”
olmaktan cikarip “stratejik teknoloji varligr”
konumuna tasidi. Yapay zeka odakl

veri merkezlerinin insasli, guc¢

dagitim sistemleri ve yuksek iletkenlik gerektiren
sogutma teknolojileri bakira olan bakis acisini

degistirdi. Analistler, sadece yapay zeka ve veri \
merkezlerinden kaynaklanan bakir talebinin 2026
yilinda 4/5 bin tona ulasacagini ongoruyor.

Fiziksel arzin talebe yetismekte zorlandigi ve jeopolitik
gerilimlerin fiyat tabanini yukari ittigi bu konjonkturde,
yatirimcilar icin “bakira sahip olmak” kadar, bu volatiliteyi

nasil yonetecekleri de blyik dnem kazaniyor. \
Bakir fiyatlarini yukari tasiyan ana tema, elektrifikasyon ve \
yapay zeka ikilisinin yarattigi yeni talep dalgasi. S&P Global'e \

LY

gore ABD'de veri merkezlerinin elektrik talebindeki pay1 2030
kadar %5ten %14'e cikabilir ve bu altyapinin hem kendi icinde
hem de sebeke tarafinda bakir yogunlugu yuksek.

Bu, enerji donusumunun zaten hizlanan bakir ihtiyacina ekleniyor;
ayni calisma, enerji donusumunden gelen yillik bakir talebinin
2025'te 8,5 milyon tondan 2040ta 15,6 milyon tona yukselerek
buyumenin ana kaynagi olacagini soyluyor.
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Son aylarda fiyatlarin ton basina 13.000 dolarin uzerine yukselmesi,
bu yapisal hikayenin bir yansimasi gibi gorunse de fiyat hareketinin
tamami yapay zeka talebi gibi temel dinamiklerle aciklanamiyor.

Yapay zeka veri merkezleri, yuksek iletkenlik gerektiren guc dagitim
sistemleri, trafo altyapisi ve sivi sogutma sistemleri nedeniyle bakir
yogun yatirimlar gerektiriyor. 2026 itibariyla yalnizca veri
merkezlerinden kaynaklanan bakir talebinin 450-500 bin ton
seviyesine ulasmasi bekleniyor. Bu, birkac yil oncesine kadar ihmal
edilebilir bir segmentti.

Bunun yaninda elektrikli araclar, icten yanmali araclara kiyasla 3—4
kat daha fazla bakir kullaniyor. Yenilenebilir enerji projeleri
geleneksel enerjiye gore daha yuksek bakir yogunluguna sahip.
Sebeke modernizasyonu ve enerji depolama yatirimlari bakir
talebini kalici sekilde yukari tasiyor. Bu yuzden uzun vadede bakir
Icin talep hikayesi guclu kalmaya devam etse de 2026 fiyatlamasi
yalnizca bu hikayeye dayanmiyor.

Cunku 2025 sonundan itibaren fiyatlardaki hizl yukselisin temel
nedeni, kuresel bir arz cokusu degil; ABD'nin tarife beklentisiyle
yaptigl agresif stoklamaydi.

ABD yonetiminin rafine bakira %15 civarinda bir gumruk vergisi
getirebilecegi beklentisi, New York fiyatlarini Londra'ya gore primli
hale getirdi. Bu arbitraj firsati, buyuk ticaret evlerini bakiri hizla
ABD'ye yonlendirmeye itti. Bu stoklama davranisi, ABD disindaki
bolgelerde gecici bir arz daralmasi yaratti ve fiyatlarin 13.000-
14.000 dolar bandina hizla yukselmesine zemin hazirlad..

Eger stoklama davranigl tarife karari netlestiginde durursa, fiyatin
onemli bir destek unsuru ortadan kalkacak. Goldman Sachs'in
2026'nin ikinci yarisinda fiyatlarin 11.000 dolar seviyesine geri
cekilebilecegi beklentisi tam olarak bu senaryoya dayaniyor: Tarife
belirsizligi biter, stoklama sona erer ve piyasa yeniden temel
fazlaliga odaklanr.
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Bakir ar:
siki d

Fiyatlar yukselirken gozden kacan onemli bir gercek var ki o da
kuresel bakir piyasasinin 2025'te yaklasik 600 bin ton fazla
vermesi. Bu, 2009'dan bu yana en buyuk mutlak fazlalik. 2026 icin
fazlalik beklentisi ise 300 bin ton civarinda.

Yuksek fiyatlar u¢c mekanizma uzerinden dengeyi gevsetiyor:

1. Talep baskilaniyor — Cin'de bakir isleyen fabrikalar yuksek
hammadde maliyetini musteriye yansitmakta zorlaniyor.

2. Hurda arzi artiyor — Yuksek fiyat geri donusumu tesvik ediyor.

3. Spekulatif pozisyonlar sisiyor — Vadeli piyasalarda long
pozisyonlar tarihi zirvelere ulasiyor.

Bu yuzden fiyatlarin 13.000 dolar uzerinde kalici olmasi icin yalnizca
yapay zeka ve enerji donusumu anlatisi yeterli deqil; ayni zamanda
fiziki piyasada net bir arz acigi olusmasi gerekir. Mevcut veriler ise
henuz bu tabloyu gostermiyor.

Diger yandan maden sahalarinda yasanan aksakliklar, fiyatlarin
kalici olmasa da yukselmesinde etkili oluyor.

Dunyanin en buyuk bakir kaynaklarindan biri olan Endonezya'daki
Grasberg sahasinda yasanan camur kaymasi, uretimin onemili bir
bolumunu 2026'nin ikinci ceyregine kadar devre disi birakti. Silide
Mantoverde madeninde suren grevler ve Ekvador'daki Mirador
projesindeki gecikmeler de, piyasaya girmesi beklenen ek arzi
oteliyor. Sonuc talep artarken, yeni bakir sisteme zamaninda
giremiyor.
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Sorun yalnizca operasyonel aksakliklarla sinirli degil. Cevher
kalitesindeki dusus, arz tarafini daha derinden zorluyor. Son yirmi
yilda ortalama bakir cevheri tenoru %1,2-2,0 bandindan %0,6—0,/
seviyelerine geriledi. Bu, ayni miktarda bakiri Uretmek icin cok daha
fazla kazi, enerji ve sermaye gerektigi anlamina geliyor.

Yeni maden projeleri de kisa vadede ¢ozum sunmuyor. Bir bakir
madeninin kesiften uretime gecmesi bugun 10-12 yili buluyor. Ton
basina yatirnm maliyetlerinin 20.000 dolara yaklasmasi ise, bu
projelerin ancak ¢ok daha yuksek fiyat ortamlarinda ekonomik hale
gelebilecegini gosteriyor.

Buna ek olarak, izabe tesislerinde islem Ucretlerinin tarihte ilk kez
sifira kadar gerilemesi, sistemdeki baskinin ne kadar arttigini ve
rafine metal arzinda daralma riskinin buyudugunu net bicimde
ortaya koyuyor.

Talep tarafinda artan veri merkezi intiyacinin yani sira enerji
sebekelerinin yenilenmesi ve yesil enerjiye gecis sureci bakir
talebinin omurgasini olusturmaya devam ediyor. Elektrikli araclar,
gunes ve ruzgar enerjisi yatinmilari, akilll sebekeler ve savunma
sanayiinin guvenli enerji altyapisi intiyaci, bakira olan bagimliig
daha da artiriyor. Bu alanlarin toplamda kuresel bakir talebinin
700'Indan fazlasini suruklemeye devam etmesi sasirtici olmayacak.

Talebin cografi merkezinde ise Cin yer almaya devam ediyor. Cin'in
teknoloji yarisinda geri kalmamak adina yapay zeka ve altyapl
yatirimlarini surdurmesi, kuresel bakir talebinin yaklasik yarisini tek
basina olusturmayi surdurmesini sagliyor.

Tum bu dinamikleri birlikte degerlendiren JPMorgan ise 2026
yilinda yaklasik 330 bin tonluk rafine bakir acigi ongoruyor. Bu da
bakir piyasasinin onumuzdeki donemde daha da sikilasabilecegine
ve fiyat hassasiyetinin artacagina isaret ediyor.
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Tarife

2026 bakir gorunumunu guclendiren bir diger baslik ise
makroekonomik kosullar ve ticaret politikalarinin yarattigi oynaklik.
Ozellikle Fed'in faiz indirim siirecine girmesiyle birlikte dolarin
kuresel olcekte zayiflamasi, metal fiyatlari uzerindeki asagi yonlu
baskiyi azaltiyor. Dolarin deger kaybetmesi, bakiri dolar disi para
birimleriyle islem yapan alicilar icin daha erisilebilir hale getirirken,
yatirnmci nezdinde de bakiri enflasyona karsi bir koruma araci olarak
daha cazip kilyor.

Bu cercevede, Fed kaynakli para politikasi gevsemesinin, bakir
fiyatlari icin destekleyici bir arka plan olusturdugu soylenebillir.

Ticaret politikalari tarafinda ise daha karmasik ve volatil bir tablo soz
konusu. ABD'nin rafine bakir ithalatina yonelik gundeme gelen yeni
gumruk vergileri, 2026'da piyasa dinamiklerini dogrudan
etkileyebilecek potansiyele sahip. Yil icinde netlesmesi beklenen bu
vergiler yururluge girmeden once, ithalatcilarin olasi maliyet
artislarina karsi erken stoklama egilimine girmesi muhtemel. Bu
davranis, ozellikle 2026'nin ilk yarisinda talebin one cekilmesine,
gecici ama sert fiyat hareketlerine ve dalgalanmaya yol acabilir.

Bu surecte ABD depolarinda stoklarin tarihi seviyelere ¢cikmasi
olasiyken, ABD disindaki bolgelerde fiziksel arzin incelmesi dikkat
cekicli bir yan etki yaratabillir. Kuresel stoklarin cografi olarak
dengesiz dagiimasi, bolgesel fiyat farklarini ve primleri artirabilir.
Boyle bir ortamda, ozellikle Cin kaynakli ani bir talep artis|
yasanmasi halinde, ABD disindaki sinirli stoklar nedentyle bakir
fiyatlarinin hizla yukari yonlu tepki vermesi sasirtici olmayacaktir. Bu
da 2026'da bakir piyasasinda sadece yonun degil, oynakligin da
yatirimcilar a<;|3|nd’a_p‘belirleyic[pirfgp;ur olacagina isaret ediyor.

_— - - /
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Bakir i

 Boga Senaryosu:

Yapay zeka veri merkezleri ve enerji altyapi yatirimlarinin hiz
kesmemesi, maden arzindaki yapisal acigin derinlesmesiyle
birlestiginde fiyatlarin ton basina 13.000 dolar ile 15.000 dolar
bandina trmanmasi bekleniyor. Ozellikle Citi ve TD Securities, arz
kesintilerinin surmesi ve dusuk stok seviyelerinin devami halinde
15.000 dolarlik rekor seviyelerin test edilebilecegi ihtimalini masada
tutuyor.

 Denge Senaryosu:

Piyasadaki genel konsensus, 2026 yilinin metrik ton basina
ortalama 11.500 dolar ile 12.500 dolar seviyelerinde dengeleneceqi
yonunde. JPMorgan, 2026'nin ikinci ceyreginde fiyatlarin 12.500
dolara ulasmasini ve yil genelinde 12.0/5 dolar ortalamasinda
seyretmesini ongoruyor. Bank of America ise guclu talep esliginde
11.313 dolarlik bir yil ortalamasi hedeflerken, Goldman Sachs
stratejik sektorlerden gelen taleple fiyatlarin 11.000 dolar seviyesinin
uzerinde kalici bir taban olusturacagini belirtiyor.

e AyiSenaryosu:

ABD'nin aciklamasi muhtemel gumruk tarifeleri sonrasi spekulatif
stok yapma surecinin sona ermesi veya kuresel buyumede
yasanabilecek bir yavaslama ile fiyatlarin 10.500 dolar ile 11.200
dolar seviyelerine ¢ekilme ihtimali bulunuyor. Morgan Stanley baz
senaryosunda 10.650 dolar seviyesine isaret ederken, Goldman
Sachs yilin son ¢eyreginde (Q4) tarife netlesmesiyle birlikte 11.200
dolara dogru bir duzeltme yasanabilecegine dikkat ¢ekiyor.
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Platinde buyuk resim

Platin, bugun bindigimiz hibrit araclarin egzoz sistemlerinden,
kanser tedavisinde kullanilan kemoterapi ilaclarina, akilli telefonlarin
fiber optik bilesenlerinden, gelecegin temiz enerji kaynagi olan
hidrojen yakit pillerine kadar her yerde karsimiza cikiyor.

Dayanikliigi ve essiz kimyasal ozellikleri sayesinde modern
teknolojinin ve yesil enerji donusumunun kalbinde yer aliyor. Ancak
bu kadar genis bir kullanim alanina sahip olan platinin arzi, dunyada
sadece birkac bélgeyle sinirli. Iste bu stratejik 5nem ve kisitli arz,
platini emtia piyasalarinin en heyecan verici ve firsatlarla dolu
varliklarindan biri haline getiriyor.

Diinya Platin Yatinm Konseyi (WPIC) tarafindan yayinlanan Ocak
2026 raporu, plyasanin daha once benzeri gorulmemis bir fiziksel
sikisma donemine girdigini kanitlayan somut veriler sunuyor.

2025 yilini dolar bazinda %127 getiriyle kapatan platinin
gerceklestirdigi bu ralliyi, aslinda yillardir biriken arz-talep
dengesizliginin bir sonucu olarak okuyabiliriz. Profesyonel bir
yatirrmci gozuyle bu tabloyu okumak, hem makroekonomik riskleri
hem de rasyo analizinin sundugu firsatlari dogru bir stratejiyle
birlestirmeyi gerektiriyor.
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Platindeki yukselisin dinz

Platin, 2025 yilinin Mayis ayinda henuz 1.000 dolar seviyesinin
altindayken bugun 2.400 dolarin Uzerine yerlesmis durumda.

Bu yukselisin arkasinda yatan en buyuk itici guc ise degerli
metallerin genelindeki yukari yonlu trendin otesinde, platinin kendi i¢
dinamiklerindeki sert sikisma. WPIC raporuna gore, son uc yildir
araliksiz devam eden piyasa aciklari sonucunda yer ustu stoklari
2022'den bu yana %49 oraninda erid..

Fiziksel piyasadaki bu darlik, sadece fiyatlara yansimiyor. Piyasanin
gercek durumunu gosteren odunc alma faizleri ve vadeli piyasa
egrilerindeki geriye donukluk, elinde fiziksel metal tutanlarin bunu
plyasaya vermekte ne kadar isteksiz oldugunu kanitliyor. Mevcut
projeksiyonlar, stoklarin 2030 yilinda kuresel talebin sadece 9
haftalik kismini karsilayabilecek duzeye gerileyecegini gosteriyor. Bu
seviye, endustriyel kullanicilar icin kritik olarak tanimlanabilecek bir
darbogaz anlamina geliyor.

Platin piyasasindaki aciklar,
yer ustu stoklarini hizla tuketiyor.
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Platin, altin ve gumui:

ucuz kalds

Son donemdeki yukselisine ragmen, platin tarihsel olarak altin ve

gumuse gore ucuz kalmaya devam ediyor.

1 Ons Platin Basina Diisen Altin

Platin/Altin ve Platin/Gumus rasyolari
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2007/ yilinda platin rekor seviyeye ulastiginda, altindan neredeyse
2,5 kat daha pahaliydi. Bu durum degisti. Ocak ayi basi itibariyle

altin, platinden yaklasik 2 kat daha pahali.

degistirebillir.

Platinin dusuk performansinin buyuk bir kismi, dizel otomobillere
olan talebin azalmasina ve dolayisiyla platin katalitik konvertor
olan ihtiyacin azalmasina baglanabilir ancak Platinin yesil ener;
konumlanmasi onumuzdeki suregte fiyatlamalarin yonunu

ere
i

1 Ons Platin Basina Diisen Gumlis
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Platin icin yil sonu hed

2026 yil platin piyasasi icin tarihi bir kinlma yil olarak one cikiyor;
Ocak ayinda test edilen 2.920 dolar seviyesi ve Bank of America’nin
2.450 dolarlik iddial revizesi, emtiaya olan kurumsal guveni
percinliyor.

Bu yukselisin arkasinda yatan temel itici gucler; Guney Afrika ve
Rusya kaynakli kronik arz kesintileri ile yesil hidrojen teknolojilerinde
platinin vazgecilmez bir bilesen haline gelmesi. Ozellikle fiziksel
sikisikligin artmasi durumunda bazi analistler, fiyatlarin 3.500 dolara
kadar tirmanabilecegi "en boga" senaryolari masada tutmaya
devam ediyor.

Ote yandan, piyasa konsensiisii daha temkinli bir yaklasimla 1.550
lle 1.800 dolar araligini makul bir denge noktasi olarak gorurken,

Subat 2026 itibariyla fiyatlarin 2.000 dolar bandinda konsolide
oldugu gozlemleniyor.

Talep Donusumu: otomotiv ve ikame riskleri

Talep tarafinda platinin otomotiv sektorundeki rolu hala kritik.
Elektrikli araclara gecis hizi beklendigi kadar hizll gerceklesmedigi
Icin icten yanmali ve hibrit araclarda kullanilan platin bazli
katalizorlere olan ihtiyac uzun bir sure daha devam edebillir.

Ancak platinin paladyuma gore yuksek bir primle islem gormeye
baslamasi ciddi bir risk yaratiyor. Otomobil ureticileri, maliyet
avantajl yakalamak icin tekrar paladyuma yonelebilirler. Bu ters
Ikame hamlesi, orta vadede platin talebi uzerinde bir dengeleyici
unsur olabilir. Yatinnmcilar icin bu tur haber akislari, fiyatlarda
yasanabilecek olasi duzeltmeleri ongormek acisindan kritik
onemde.
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Platin arzinda kritik da

Yuksek fiyatlara ragmen maden arzinin bu talebe yanit vermesi
teknik olarak oldukca zor. WPIC verileri, toplam platin arzinin 2030
yilina kadar yillik ortalama sadece %0,9 oraninda artacagini
ongoruyor. Maden arzindaki buyume ise villik %01 gibi sembolik bir
seviyede kalabilir.

Guney Afrika, Rusya ve Zimbabve gibi ana uretici bolgelerdeki
jeopolitik riskler ve operasyonel zorluklar, Uretimin artmasinin
onundeki en buyuk engel. Yeni bir maden projesinin hayata
gecmesi 8 ile 12 yil surdugu icin bugun alinan yatinm kararlarinin
plyasaya metal olarak donmesi bu on yilin sonunu bulabilir. Geri
donusum tarafinda bazi artislar beklense de, bu artisin piyasadaki
kronik acigl kapatmaya yetmeyecegi dusunuluyor.

Ulkelere Gore Platin Arz

Platin Uretimi (kg) O @ 120.000 @ 20.000

Guney Afrika: 120.000 kg

Rusya: 23.000 kg
Zimbabve: 19.000 kg
ABD: 2.900 kg

Kanada: 5.500 kg

Platinin fiyatlamasi sadece stoklarla deqil, kuresel siyasi krizlerle de
dogrudan iliskili. ABD'nin Venezuela mudahalesi ve Gronland
uzerindeki diplomatik talepler gibi dis soklar, yatirnmcilarin fiziksel
varliklara ve guvenli limanlara olan talebini canl tutuyor.

Jeopolitik belirsizlikler arttikca, de-dolarizasyon trendiyle birlikte
merkez bankalari ve kurumsal yatirnmcilar platini bir korunma varligi
olarak portfoylerine eklemeye devam ediyor. 2025 icinde platin
ETF'lerine yapilan 234 bin onsluk giris, bu kurumsal istahin en
somut ornegi. Boylece toplam ETF varliklarinda % /71'lik bir artis
gerceklesti.
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Paladyumda
yeni denge

Paladyum, 2025 yilinda

sergiledigi dolar bazinda %/76'lik
deger artisiyla yatinmcilarin radarina
en guclu sekilde giren emtialardan biri
oldu. Hibrit araclarin yukselisi, Rusya
merkezli arz endiseleri ve yesil enerji
teknolojilerindeki yeni rolu, paladyumu degerfli
madenlerin en hareketli dayanak varliklarindan
birl haline getiriyor.

Paladyumun gelecegini anlamak icin once otomotiv
dunyasindaki yerini kavramak gerekiyor. Bu metalin kuresel
talebinin yaklasik %82'si, icten yanmall motorlarin emisyonlarini
azaltan katalitik konvertorlerden geliyor. Elektrikli araclara gecisin
paladyum talebini bitirecegi yonundeki eski endiseler, 2026 yilinda
yerini cok daha dengeli bir gerceklige birakt.

Sarj altyapisi sorunlari ve subvansiyonlarin kesilmesiyle elektrikli arac
satislarindaki ivme kaybi, hem elektrikli hem de i¢cten yanmali motoru
birlestiren hibrit araclara olan ilgiyi artirdi. Hibrit araclar, geleneksel
otomobillere kiyasla daha yuksek oranda paladyum yuklemesi
gerektiriyor. Bu durum, otomotiv kanadindan gelen talebin
beklenenden cok daha direncli kalmasini sagliyor.

Ote yandan Paladyumun kaderi sadece otomotivle sinirli degil.
Geleceqin teknolojileri kapsaminda metalin yesil ekonomi icerisindeki
rolu stratejik bir onem kazaniyor. Paladyum, kendi kutlesinin 90 kati
kadar hidrojeni emebilme ozelligiyle hidrojenin saflastirimasi ve yakit
hucrelerinde vazgecilmez bir bilesen olarak one cikiyor.

Gunes panelleri icin gelistirilen yeni nesil ince filmler ve su
dezenfeksiyon teknolojileri, madenin endustriyel tabanini her gecen
gun genisletiyor.
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Jeopolitik bir yatirim araci
olarak paladyum

Paladyumun jeopolitik bir enstruman olma niteligi, arz tablosuna
bakildiginda daha net anlasiliyor. Kuresel Uretimin %80'inden fazlasi
yalnizca iki ulkenin, Rusya ve Guney Afrika'nin elinde bulunuyor.
Ozellikle Rus madencilik devi Norilsk Nickel, tek basina diinya
paladyum arzinin yaklasik %40'ini karsilayarak piyasadaki
hakimiyetini surduruyor.

WPIC Ocak 2026 raporuna gore, Rusya kaynakl tedarik zinciri
riskleri piyasa likiditesini azaltirken volatiliteyi artiran temel unsurlar
arasinda yer aliyor. G/ ulkelerinin Rusya'ya yonelik yaptirimlari veya
olasl ihracat kisitlamalari, piyasada ikame edilmesi imkansiz bir arz
soku yaratarak fiyatlari kontrolsuz bir sekilde yukari cekme
potansiyeli tasiyor.

Paladyum piyasasinda 2026 yil icin analistlerin gorusleri oldukca
genis bir yelpazeye yayiliyor:

e Boga Senaryosu: Fiziksel piyasadaki sikisikligin ve hibrit arac
talebinin devam etmesi durumunda fiyatlarin 2.900 dolara kadar
tirmanabilecegi ongoruluyor.

 Denge Senaryosu: Piyasadaki genel beklenti, 2026 yilinin ons
basina ortalama 1.740 dolar seviyelerinde tamamlanacagi
yonunde. Bank of America, 2026 yili icin paladyum fiyat hedefini
ons basina 1.525 dolardan 1.725 dolara yukseltti.

e Ayl Senaryosu: JPMorgan gibi kurumlar, geri donusum
arzindaki artisi gerekce gostererek 1150 dolar seviyelerine dogru
bir geri cekilme ihtimalini masada tutuyor.

WPIC verileri, ozellikle geri donusum kaynakli arzin 2030a kadar
%30 artabileceqine ve piyasanin 2026'dan itibaren hafif bir fazlaya
gecebilecegine dikkat cekse de otomotiv talebinin 7,7/ milyon ons
seviyelerinde sabit kalmasi, fiyatlarin asagi yonlu hareketini
kisitlayan en buyuk engel olarak goruluyor.
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Ayrica hurda toplama hizi beklentilerin altinda kaliyor. Bu da
plyasanin 2026'da fazla vermesi beklenirken hala "hafif acik” veya
"dengeli” kalmasina neden oluyor.

ABD Ticaret Bakanligl, Rus paladyumu icin %828 gibi astronomik
bir damping marjl hesapladi. Bu, Rusya kaynakli paladyuma yonelik
devasa gumruk vergileri riskini dogurdugu icin fiziksel piyasada
ciddi bir sikisikliga yol actl. Mayis 2026 itibaryla Kanada'daki Lac
des lles madeninin planli kapanisi, birincil maden arzinda onemli bir
daralma yaratabilir. Bu da ay1 senaryolarinin gerceklesmesini
zorlastiryor.

Paladyumun Altin, Platin ve
Gumuse Gore Fiyat Orani

Paladyum/Gumdus Fiyat Orani @ Paladyum/Platin Fiyat Orani @ Paladyum/Altin Fiyat Orani

Ote yandan paladyumun altin ve giimiise kiyasla tarihsel olarak
ucuz seviyelerde islem gormesi, portfoy cesitlendirmesi arayan
yatirimcilar icin bir firsat penceresi sunuyor. 2014-2024 vyillari
arasindaki fiyat grafikleri, paladyumun piyasa soklarina karsi ne
kadar duyarll ve yuksek getiri potansiyeline sahip oldugunu
kanitladi.

Bank of America, 2.450 dolar hedefiyle platinin paladyumdan daha
lyi performans gostermeye devam edecegini ongorse de
paladyumun otomotivdeki vazgecilmezligi ve hibrit arac talebinin
canli kalmasi, 2026'da paladyumun portfoy sigortasi islevini
korumasini sagliyor.
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Yatirnmci beklentileri hangi yonde
yogunlasiyor?

CFTC'nin acikladigi son COT raporuna gore dolar aleyhine
pozisyonlar son yillarin en yuksek seviyelerine yaklasmis durumda.
Yani piyasanin onemli bir bolumu dolarin zayiflayacagina inaniyor.
Ancak ayni anda dolar endeksinde yeniden toparlanma isaretleri
goruluyor. Bu tur durumlar risklidir. Cunku herkes ayni yonde
pozisyon aldiginda, ters bir hareket cok daha sert olabilir.

Dolarin ani bir guclenmesi, ozellikle metal fiyatlari Uzerinde kisa
vadeli baski yaratabilir. Bu nedenle metallerde yukari yonlu hareket
surse bile, makro cephede kirilganlik devam ediyor.

Fonlar nerede pozisyonlaniyor?
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Altin ve gumus tarafinda dikkat ceken nokta, fiyatlarin yukselmesine
ragmen yatirimcilarin buyuk kisminin hala temkinli kalmasi.

Altinda fonlarin alim tarafi artmis olsa da bu artis sinirli. Yani yukselis,
henuz “herkesin atladigl” bir ralli degil. Bu onemli bir detay. Cunku
asiri kalabalik bir alim dalgasi olusmadigi surece yukari yonlu

hareketin devam etmesi icin hala alan var.
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Gumuste ise dikkat ceken gelisme, satis yonundeki pozisyonlarin
azalmasi. Gumus, yapisi geregi daha hizli ve sert hareket eden bir
metal. Bu nedenle satis baskisinin gevsemesi, yukari yonlu
hareketlerin hizlanmasina zemin hazirlayabillir.

Yatirrmci guveni tamamen olusmus olmasa da suphe yavas yavas
cozuluyor. Bu da kisa vadede yukari yonlu surpriz ihtimalini canli
tutuyor.

Bakir tarafinda tablo daha net. Son haftalarda yatirrmcilar yukselis
senaryosuna daha fazla agirlik vermeye basladi.

Ancak burada onemli bir ayrinti var: Fiyat artisi buyuk olcude yeni
alimlarin gelmesinden degil, daha once satis yonunde pozisyon alan
yatirnmcilarin bu pozisyonlari kapatmasindan kaynaklaniyor.

Yani piyasa yukar gittikce, satis tarafinda kalan yatirimcilar
pozisyonlarini kapatmak zorunda kaliyor ve bu da fiyati daha hizl
yukart itiyor. Bu tur hareketler genellikle guclu goruinse de kirilgandir.
Cunku haber akisi tersine donerse bu kez hizli sekilde yeniden satis
baskisi olusabilir. Dolayisiyla bakirda momentum guclu, ama
volatilite riski de yuksek.

Platin ve palladium tarafinda ise yatirrmci ilgisi sinirli. Ne guclu bir
alim dalgasi var ne de sert bir satis baskisi. Bu metaller su an icin
daha cok “bekle-gor” modunda.

Ozetle emtialar icinde degerli metaller genis bant icinde konsolide
oluyor; altin jeopolitik riskler ve merkez bankasi talebiyle destek
bulurken, yukselen tahvil faizleri ve guclu dolar yukari hareketi
sinirliyor. Bu da fiyatin agresif bir kopus yerine dengelenme
surecinde oldugunu gosteriyor.
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Makro tarafta Fed'in temkinli durusu ve dolarin zaman zaman guc
kazanmasi, 0zellikle altin ve gumus icin kisa vadeli baski unsuru
olusturuyor. Ote yandan dolar aleyhine pozisyonlarin kalabaliklasmis
olmasi, olasi bir ters harekette metallerde ani duzeltme riskini
artiryor. Bu nedenle mevcut ralli, guclu bir makro destekle deqil;
daha cok sinirl pozisyonlanma ve jeopolitik belirsizlik zemininde
lerliyor.

Endustriyel metallerde ise kisa vadeli yon, Cin talebine ve stok
dinamiklerine bagl kalmaya devam ediyor. Bakirda uzun vadeli
elektrifikasyon ve altyapi yatirimlari temasi korunsa da yuksek

stoklar, kisa vadede fiyatlarin yukari gitmesini zorlastiriyor.

Dolayisiyla metallerde trend tamamen sona ermis degil; ancak
yukari hareket artik daha secici ve makro kosullara daha duyarli.

2026'da fiyatlamalar kadar onemli olan unsur, dolarin yonu ve
yatirimci pozisyonlanmasinin ne kadar kalabaliklastigi olacak.

Eger dolar zayif kalmaya devam eder ve metallerdeki alim tarafi asiri
kalabaliklasmadan ilerlerse, yukari yonlu hareket daha saglikli ve
surdurulebilir bir zeminde devam edebilir.

Ancak dolar beklenmedik sekilde guclenir ya da metallerde
yatirrmci yogunlugu asiri seviyelere ulasirsa, fiyatlar temel hikaye
guclu kalsa bile daha sert ve hizli duzeltmelerle karsilasabillir.
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Petrol fiyatlarini arz-talep
degil, guvenlik belirleyecek

Petrol piyasasi bu yil artik klasik OPEC+ arzi, kuresel talep
buyumesi ve stok dengesi tartismasinin ¢cok otesine gecmis
durumda.

Son haftalarda fiyatlari yukari tasiyan unsur “daha az petrol var”
algisindan ziyade, petrolun nereden ve nasil tasinabildigine iliskin
guvenlik riskleriydi.

Ancak artik risk senaryosu olmaktan cikip fiili bir gelismeye
donusen bir baslik var: Hurmuz Bogaz..

Iran Devrim Muhafizlar’nin Hirmiiz Bogazr'ni kapattigini duyurmasi
ve gecis yapacak gemilerin hedef alinacagi yonundeki aciklamalar,
kuresel enerji piyasasinda yillardir dusuk olasilikla fiyatlanan en kritik
senaryoyu devreye soktu.

Hurmuz Bogazl, kuresel deniz yoluyla tasinan ham petrolun
yaklasik ucte birinin gectigi, gunluk yaklasik 13 milyon varillik akisa
ev sahipligi yapan bir eneriji arteridir.

Ayni zamanda Korfez cikisl LNG'nin yaklasik %20'si de bu gecitten
tasiniyor. Katar gibi dunyanin en buyuk LNG ihracatcilarindan birinin
Uretimi, Irana yénelik saldirilar sonrasi tesislerin hedef alinmasi
nedeniyle durdurmasi, riskin artik teorik degil, operasyonel
oldugunu gosteriyor.

Bu noktada mesele yalnizca “Bogaz resmen kapandi mi?” sorusu
degil. Sigorta maliyetlerinin yukselmesi, armatorlerin rotalari gonullu
olarak degistirmesi, askeri tehditler ve fiili saldirilar, kagit uzerinde
aclk gorunen bir hatti ekonomik olarak kullanilamaz hale getirebillir.
Piyasa tam olarak bu erisim riskini fiyathyor.

2026 Emtia Raporu
‘\\ Emtialar Kabuk Degistiriyor 46/52




Brent petrolun ¢catismalarin baslamasindan bu yana yaklasik %10
yukselerek 80 dolar bandina yaklasmasi ve gun icinde daha sert
hareketler gostermesi, risk priminin yeniden yazildigini ortaya
koyuyor.

Analistler arasinda 100 dolar uzeri senaryolarin dillendiriimeye
baslanmasi, “kotu ihtimalin” artik kuyruk riski olmaktan cikip temel
senaryolardan biri haline geldigine isaret ediyor.

Eger Hurmuz'de kesinti uzarsa, bu yalnizca petrol fiyatlarini degil
kuresel makro dengeleri de etkileyecek. Cunku bu gecit sadece

enerji icin degil, kuresel gubre ticaretinin yaklasik ucte biri icin de
kritik onemde. Bogazin en az dort hafta ile u¢ ay arasinda kapall

kalmasi ongoruluyor.

Dolayisiyla petrol piyasasi artik sadece varil hesabi yapmiyor;
jeopolitik erisim riskini fiyatliyor.

Bu noktada asagi yon sinirli, yukari yon ise jeopolitik akisa bagli
olarak acik gorunuyor. Kuresel ekonomi son yillarda bircok soka
dayanikliik gosterse de Hurmuz merkezli bir enerji soku, sistemin en
hassas damarlarindan birine dokunuyor.
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Hurmuz Bogazi'na yuksek bagimliigi nedeniyle Asya ekonomileri en
buyuk etkiyi hissedebilir. Japonya, Guney Kore, Tayvan, Singapur ve
ong Kong enerji tuketimlerinin %80'den fazlasini ithalatla karsiliyor.
iIndistan, Tayland ve Filipinler gibi ulkeler de petrol fiyat artisina
Karsl son derece hassas.

Yuksek eneriji fiyatlari bu ulkelerde hem cari dengeyi bozacak hem
de enflasyonu yukari tasiyabilir. Zayif yerel para birimleriyle
birlestiginde, bu durum maliyet baskisini daha da artirabillir.

Cin 6zel bir yerde duruyor. Iran'in giinliik yaklasik 1,6 milyon varillik
ihracatinin biiyiik bolimini Cin rafinerileri aliyor. Iran'in petrol
yuklemeye devam ettigine dair haberler, Tahran'in kendi gelir akisini
tamamen kesmek istemeyecegine isaret ediyor. Bu da tam ve uzun
sureli bir kapanmanin Iran agisindan da yiiksek maliyetli olacag
anlamina geliyor.

Hurmuz Uzerinden gecen LNG akisinin kesintiye ugramasi, zaten
dusuk stoklarla ilerleyen Avrupa icin yeni bir enerji soku anlamina
gelebilir. Uzayan bir kesinti halinde gaz fiyatlarinin yukselmesi ve
bunun enflasyon uzerinde yeniden baski yaratmasi olasi. 2022'de
Rusya-Ukrayna savasi sonrasi yasanan enerji sokunun daha hafif
ama benzer bir versiyonu gundeme gelebillir.

Kuveyt

Katar
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Petrolun yukselisi
tum dengeleri degistirebilir

Petrol fiyatlari bu yil tekrar “makro belirleyici” rolune aday. Cunku
enerji maliyeti; ulastirma, lojistik ve gida dahil genis bir sepeti
etkileyerek enflasyon beklentilerini yukari cekebilir. Bu da merkez
bankalarinin gevseme alanini daraltir: faiz indirimleri otelenebillir ve
buyume uzerindeki baski artabillir.

Bu cercevede petrolun fiyati yalnizca eneriji sirketlerini degil; tahvil
plyasasini, hisse risk primini ve dolar dinamiklerini de etkileyen
capraz bir degiskene donusuyor.

Dolayisiyla faiz indirimlerinden faydalanan altin gibi kiymetli
madenler ve gumus-bakir gibi endustriyel metaller icin de petrol
fiyatlarinin seyri kritik.

2026'da petrolu okumak icin iki katmanli bir cerceve daha saglikli
goriintyor. llk katman; OPEC+'In arz politikasi, ABD Uretiminin seyri,
kuresel talep buyumesi ve stoklarin yonu petrolun orta vadeli
tabanini belirliyor.

Ikinci katman ise “risk primi”: Hirmiiz Bogazi'nin giivenligi, Iran—
ABD/Israil geriliminin seviyesi, tanker trafigindeki aksamalar, sigorta
ve navlun maliyetlerindeki artis ile bolgesel eneriji altyapisina yonelik
tehditler fiyatin kisa vadeli dalgalanmasini buyutuyor.

Bu iki katman ayni anda devrede oldugunda volatilite artiyor;
ozellikle "temel denge zayif ama risk primi guclu” donemlerinde
Brent kisa vadede yukarida kalabiliyor. Ancak guvenlik riskleri yatisir
ve plyasada de-eskalasyon algisi guclenirse, risk primi hizla geri
verilebiliyor ve fiyat yeniden temel dinamiklere donerek daha sert
bir duzeltme yasayabilliyor.
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Petrolde arz-talep perspektifi

Son iki yildir petrol piyasasinda baskin anlati “arz fazlas!” uzerine
kurulu.

ABD, Brezilya ve OPEC+ disi ureticilerden gelen artislar; OPEC+'In
kademeli uretim artislari ve zayiflayan bazi talep gostergeleri,
ozellikle 2025 boyunca stok birikimine isaret etti. Uluslararasi Enerji
Ajansi verileri, 2025'te kuresel stoklarin belirgin sekilde arttigini
gosteriyor. Kagit Uzerinde bakildiginda bu tablo fiyatlar uzerinde
asagl yonlu baski yaratmaliydi. Ama guncel durumda kritik bir ayrim
var: her fazla ayni degil.

Stok artisinin cografi dagiimi ve erisilebllirligi fiyatlamada belirleyici
oluyor. Cin'in strategjik rezervlerine giden variller ya da yaptirm
altinda “golge ticaret” yoluyla dolasan Rus ve Iran petroli, kiiresel
emsallerine bire bir basin¢ uygulamiyor. Fiziksel olarak var olsalar da
ticari piyasada serbestce el degistirmeyen variller fiyat Uzerindeki
etkisini sinirli gosteriyor.

Bu yuzden kuresel Uretim, tuketimin uzerinde seyretse de bu
fazlanin tamimi likit ve erisilebilir degil. Dolayisyla bu zamanda kadar
Brent petrol 60 dolarl seviyelerin asagisina inemiyor.

Talep tarafina baktigimizda ise dramatik bir cokus senaryosu
verilerle tam olarak ortusmuyor. Morningstar’in petrole iliskin son
raporu, kuresel petrol talebinin onumuzdeki 5—10 yil icinde artmaya
devam edeceqini, belirgin ve kalici dususun ancak 2030'larin ikinci
yarisinda baslayacagini ortaya koyuyor. 2050'de dahi talebin gecen
yila gore yalnizca yaklasik %8 daha dusuk kalacagi tahmini, “petrol
caqg! bitiyor” soyleminin zamansal olarak abartili oldugunu
gosteriyor.

2026'da fiyatin yonunu belirleyecek kritik aktorlerden biri OPEC+.
Grup, uretim artislarint kademeli ve kontrollu bicimde yonetmeye

calisiyor.
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Fiyatin asir yukselmesi kuresel talebi baskilayabilir ve ABD'de politik
maliyet yaratabilir. Cok dusuk fiyat ise butce dengeleri uzerinde
baski kurar.

Bu nedenle OPEC+'In stratejisi buyuk ihtimalle “kontrollu denge”
olacak:
o Jeopolitik sokla fiyat 90—100 dolara yaklasirsa arz artinmi,
o Kuresel buyume zayiflar ve Brent 60 dolar altina sarkarsa
kesinti.

Bu, petrolun onumuzdeki aylarda genis bantta ama kontrolsuz deqil,
yonetilebilir bir volatilite icinde kalabilecegine isaret ediyor. Bu
noktada yatirmcilar, petrol pozisyonlarini olasi senaryolara gore
belirleyebillir:

Baz Senaryo (Temel Denge Baskin):
Jeopolitik tansiyon kontrollu kalir, OPEC+ disiplinli davranir, talep
Ilimh buyur. Brent 65-80 dolar bandinda dengelenir.

Yukari Senaryo (Risk Primi Baskin):
Bolgesel catismalar buyur veya arz kesintisi kalici hale gelir. Brent
90-110 dolar bandini test edebilir.

Asadi Senaryo (Talep Soku):

ABD veya Cin kaynakli sert ekonomik yavaslama yasanir. Brent 55—
60 dolar bandina gerileyebilir; ancak bu seviyeler yatirnm eksikligi
nedeniyle kalici olmayabillir.

Genel gorunum, ilk senaryonun daha mumkun olduguna isaret
ederken olasi catismalarin etkisinin gecici olabilecegi ihtimali de goz
ardi edilmemeli. ABD veya Cin'de resesyon ihtimali ise en dusuk
Ihtimalli senaryo.
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda yer alan kisilerin yorum ve

goruslerini icermektedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Veri ve grafikler guvenilirligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir. Bu
bilgiler 1siIginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, sirketimizin yazil izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen ucuncu
kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ilave
olarak, burada yer alan dokumanlar ile ilgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildig

ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakldir.

Bl midas-arastirma@getmidas.com
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