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Sunus

Tarih boyunca tim toplumlarin en deger verdigi urlin olarak dne ¢ikan altin, yalnizca bir
dederli maden degil ayni zamanda glg, zenginlik ve istikrarin da semboll olmustur. Arkeolojik
arastirmalara goére milattan dnce (MO) 3000'li yillara dayanan ve Firavun mezarlarinda bile
bulunan altinin 6zellikle son dénemlerde kiresel ekonomi sistemindeki yeri tartisilmayacak
kadar dnemli bir hale gelmistir.

Bu raporumuzda, altinin tarihsel serlveni, Uretici ve tlketici verilerinin yani sira hangi
alanlarda kullanildigi ve altinin ons fiyati ile aralarinda pozitif/negatif korelasyon olan
enstrimanlara iliskin bir degerlendirme amaclanmistir.

Bunlara ek olarak yurt icinde ise altin fonlarinin fiyatlarindaki degisiklige iliskin kafa

karisikligini gidermeyi ve fiziki altin fiyatlarindaki hesaplama formilinid sizlerle paylasmayi

hedefledik.

EKONOMiK ARASTIRMALAR



Son yillara baktigimizda kiresel capta artan jeopolitik riskler, ABD Baskani Donald Trump'in ek giimriik vergisi
uygulamasiyla artan belirsizliklerin yani sira merkez bankalarinin devam eden altin alimlan ons fiyatini 3.500$'in Gzerine
tasidr.

Altin ve ABD tahvil faizleri arasinda ise genellikle ters bir korelasyon iliskisi vardir. Ozellikle ABD'nin 10 yillik tahvil
faizi ylkseldiginde altinin alternatif maliyeti artti diye yorumlanir. Tahvillerin en 6nemli ozellikleri, garanti getiri
icerirken ayni zamanda kupon édemeleri ile yatinmcilara ara ddemeler yapilma imkani sunmasidir. Yikselen tahvil
faizleri, daha fazla garanti getiri anlami tasidigi icin yatinmcilarin, eger konjonktir de uygunsa, tahvillere
yonelmesine yol agabilir.

Altin ve Bitcoin fiyati arasinda da donemsel olarak degiskenlik gosteren bir korelasyon yapisi mevcutken, 2017 yilindan bugiine
iki yatinm araa arasinda 0,87 seviyesinde pozitif korelasyon bulundugunu analiz ettik. Son 1 yillik performansi baz
aldigimizda ABD secimlerine kadar pozitif korelasyon agir basarken, secim sonrasi Bitcoin fiyatinin yukari yonli sert
bir ylkselis hareketine girdigini ancak altin fiyatinin nispeten yatay bir seyir izledigini gériyoruz.

Dinya genelinde altin talebinin %8,9 artarken, arzinin da %15,2 artis kaydettigi gériiliyor. Ozellikle 2014 ve
sonrasinda altinda arz fazlasi géze carparken, merkez bankalaninin altin aliminin 2022'den bu yana bin ton seviyesinin
iizerinde olmasi dikkat cekiyor. Ayrica, merkez bankalarinin 2010'da 79 ton olan altin aliminin, 2024te 1.045 tona
ctkmasi 6ne ¢ikiyor. Merkez bankalarinin altin alimini bu slrecte %1.223 artirmasi, yatirmcilarin da hali hazirda var
olan riskleri gozeterek, altina olan ilgisinin kériklenmesinde etkili oldugunu ifade edebiliriz.

Diinya Altin Konseyi'nin verilerine gore, altin rezervi en fazla olan Glke 8.134 ton ile ABD olurken, son dénemde
tarife savaslarina girdigi Cin ise 2.280 ton ile 7. Sirada yer aliyor. 615 tonluk rezerv ile Tiirkiye 11. sirada kendine yer
buluyor.

Pandemi sonrasinda Kanada'nin altin Gretimini artirdigi, ABD'nin ise azalttigr goruliyor. Béylece, 2021'de Kanada,
ABD'yi gegerek siralamada doérdincilige ¢ikti ve hala konumunu korumaya devam ediyor. Rusya'nin ise 2019'da
Uretimini artirarak Avustralya'yi gecip 2. siraya yerlestigi goraliyor.

Altin iiretiminde ilk sirada yer alan Cin, tiiketimde de birinci sirada konumlanirken, onu Hindistan ve ABD izliyor. Tirkiye ise
bu alanda 2010-2024 yillar arasinda 4. sirada yer alirken, en fazla altin talebini 192,3 ton ile 2023 yilinda
gerceklestirmistir. Cin ve Hindistan'in altin talebi tarihsel olarak birbirlerine yakin seyrederken, bu iki Glkenin ABD
ile aralarindaki biyik fark ise dikkat ¢ekiyor.
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Tarihsel Seriiven

Altin standardi, bir dlkenin para biriminin dederinin dogrudan altina
bagli oldugu bir para sistemidir. 1800'lG yillarin basinda bu sistemi
benimseyen ilk iilke ingiltere olurken, kiiresel ticaret ve ekonomik
aktivitedeki hizlanma g6z kamastiriciydi. Bunu goéren diger Ulkeler de
altin standardini benimsemeye calisti ve 1870'li yillardan I. Diinya

Savasi'na kadar diinya ticaretinde altin standardi kullanilir hale geldi. 1870'li yillardan |. Diinya Savasi'na
Ulkeler kendi para birimlerinin degerini, ellerinde bulundurduklari kadar diinya ticaretinde altin
altin miktarina gére belirlerlerdi. Ornegdin bu dénemde ABD'de altinin standardi kullanildi.

ons fiyati 20,67%'a sabitlenmisti.

Tarihler 1914'G gosterdiginde Avrupali Ulkeler, artan maliyetler ile
savas ekonomisine gecis yapti ve merkez bankalarina yonelik altin
talebinin artmasinin ardindan altin standardini askiya alma karari
aldilar. Bu durum, s6z konusu Ulkelerin karsiliksiz para basmasi
anlamina geliyordu. Devaminda ise diinya genelinde, &zellikle
Avrupa'da para bollugu olusmus ve enflasyon zirveye tirmanmisti.
1918 yilinda, savas sona ermesine ragmen ingiltere, yeniden altin
standardina ge¢cmek istemis ancak artan ekonomik zorluk ve savasin
yikici etkisi nedeniyle basarili olamamistir. Altin standardini basari ile
surduren tek Ulkenin ABD olmasi, Avrupali yatinmeilarin altinlarini ve
birikimlerini ABD'ye tasimasinda etkili oldu. Bdylece, “dinya finans
merkezi” rolii ingiltere’den ABD'ye dogru kaymaya basladi.

Savas sona ermesine ragmen
ingiltere’nin yeniden altin
standardina gegme cabasi

basarisiz.olmustur.

S6z konusu gelismeler ile ABD'ye buylk bir servet ve nifus girisi
olmasinin ardindan ilke ekonomisi, biytk bir ivme yakalad.
Kontrolstiz blylyen ekonomik ivme; evler, arsalar ve sirket hisseleri
basta olmak Uzere her seyin fiyatinin yikselmesine neden olurken,
yatirmcilar sadece kendi servetleri ile degil ayni zamanda
bankalardan bor¢lanarak da yatirm yapmaya devam etti. Hizlanan
enflasyona kargi merkez bankalar deflasyonist 6nlemler alirken, ayni
dénemde New York borsasinda Standard & Poor's (S&P) endeksinin
fiyat’/kazang (F/K) orani 30'un Uzerine ¢ikmig ve fiyatlarda bir
spekilasyon, balon olusumuna dair sinyaller vermisti. Nitekim tarihler
24 Ekim 1929'u gosterdiginde de ABD borsalar dramatik bir ¢okus
gerceklestirdi ve o gln tarih sayfalarina “Kara Persembe” olarak
yazildi. Halkin panikle bankalara akin etmesinin ardindan bankalar
likidite sikisikhigr yasadi ve bu dénemde 9.000'in tzerinde banka iflas
ettigini duyurdu. 1929 Buhrani olarak da bilinen bu kriz, dinya
geneline de hizla yayildi ve yatinmcilar givenli liman olarak altina
yoneldi.

ABD borsalari dramatik bir ¢cokis
gergeklestirdi ve yatirimcilar
guvenli liman olarak altina
yoneldi.

ABD Baskani Roosevelt, bireylerin
ellerinde altin bulundurmasini
yasaklayan ve merkez bankasina
altin satisini zorunlu kilan kanunu
imzaladi.

1933 yilinda ABD Baskani Roosevelt, bireylerin ellerinde altin
bulundurmasini yasaklayan ve merkez bankasina altin satisini zorunlu
kilan kanunu imzaladi. Bu dénemde altinin ons fiyati 20,67%'dan 35%'a
yikseltildi ve béylece dolar devaliie edilmis oldu.
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Bretton Woods Anlagmasi
imzalandi. Béylece 1 ons altin 35%'a
sabitlendi.

ABD Baskani Richard Nixon,
Bretton Woods anlagmasinin iptal
edildigini duyurdu. Bu gelismenin
ardindan altinin ons fiyati 35$'dan

100$'a kadar yukselis kaydetti.

iran-Irak savasinin bas

gostermesiyle artmaya devam eden
risk algisi, altinin ons fiyatinin 850%'a
kadar tirmanmasinda etkili oldu.

Fed Baskani Paul Volcker politika
faizini %20'ye kadar ¢ikardi. Bu
doénemde altinin ons fiyati 300-400%
bandina geriledi.

19 Ekim 1987 tarihine gelindiginde
ise "Kara Pazartesi” ilan edilen kisa
sureli bir kriz ile karsilasildi. Borsalar
bu dénemde yaklasik %20
gerilerken ons altin fiyati 500%" asti.

Ekonomik Arastirmalar

Dunya yeni yeni Buylk Buhran'dan ¢ikarken 1939'da Il. Dlinya Savasi
ortaya c¢ikti. Savasin sonlarina dodru 1944'te imzalanan Bretton
Woods Anlagmasi'nda ABD, dolarini altina dénusebilen tek para
birimi olarak dinyaya kabul ettirmis ve 1 ons altin karsiiginda 35%
basacagini duyurmustur. Dinya ticaretinde yer almak isteyen
devletler de altin rezervlerini ABD'ye verip ticaretini dolar araciligiyla
yapmiglardir. Ayrica, bu anlagsma ile diger ulkeler kendi para
birimlerini ABD dolarina sabitleyerek déviz kuru istikrarini da saglamig
oldular. Bodylece, altinin piyasada serbestge islem gdrmesi
engellenmis ve vyalnizca dinya genelinde ABD hikimetinin
belirledigi fiyat Gzerinden alim-satim yapma imkani saglanmustir.

1971 yilina kadar bu sistem dinya ticaretinde etkin bir sekilde
kullanilirken, ABD'nin Vietnam ile girmis oldugu savas, savunma
odakli harcamalarini keskin bir sekilde yukselterek dolar basimini
hizlandirdi. Bu durum, ABD’nin ekonomik yeterliligini sipheye
dustrirken Avrupa Ulkelerinin altinlarini geri istemesine sebep oldu.
Ancak doénemin ABD Bagkani Richard Nixon, Bretton Woods
anlasmasinin iptal edildigini duyurdu. Bu gelismenin ardindan
dolarda yeniden devalliasyon olurken, altinin ons fiyati 35$'dan
100%'a kadar ylikselis kaydetti. (Su anda diinya genelinde bulunan
altinlarin neredeyse yarisinin bu tarihten sonra ¢ikartildigi biliniyor.)

Dinya, bu ani karari henlz hazmedememisken 1974'te yasanan
petrol krizi ile jeopolitik riskler artarken, yatirmcilarin yogun altin
talebi sonucunda ons altin fiyatinin 180%'a kadar yukseldigi goraldu.
1976'da ise ons altin fiyati 103%'a kadar disus kaydetti. 1977 yilinda
ise Iran Devrimi, Afganistan-Sovyetler Birligi ve 1980'de iran-Irak
savasinin bas gdstermesiyle artmaya devam eden risk algisi, altinin
ons fiyatinin 850%'a kadar tirmanmasinda etkili oldu.

Ote yandan, 1970lerin basinda Phillips Egrisi olarak da bilinen
"yuksek enflasyon disik issizlik” politikasi izleyen ABD'de, enflasyon
hizlanirken, issizligin  beklenenden daha yavas dusmesi dlke
ekonomisine iliskin endiseleri artirdi. 1979'da enflasyon karsiti
gorigleriyle taninan Paul Volcker, ABD Merkez Bankasi (Fed)
baskanligina atandi. Gorev siresi boyunca enflasyon ile miicadelenin
onemini defaatle vurgulayan Volcker, politika faizini %20'ye kadar
cikardi. Enflasyonla micadele adina kararli adimlar atan Fed,
yatinmcilarin altindan ¢ikip dolara gegmesinde biyik bir etkiye
sebep oldu. Bu dénemde altinin ons fiyati 300-400% bandina geriledi.

19 Ekim 1987 tarihine gelindiginde ise “Kara Pazartesi” ilan edilen
kisa sireli bir kriz ile karsilagildi. Borsalar bu dénemde yaklagik %20
gerilerken ons altin fiyati 500$"1 agti.

1997 yilina kadar kontrolstiz ve hizla blylyen Asya ekonomilerinde
bas gosteren resesyon sinyallerinin yani sira Rusya'da ortaya ¢ikan
ekonomik kriz insanlarin dolara olan talebini artinrken, altin
fiyatlarinda geri cekilmeler géralda.




Tarihler 11 Eylil 2001'i gosterdiginde ise ABD'de ikiz kulelere
diizenlenen saldirmin ardindan ons altin fiyati 270$'dan 300$'in
Gzerinde c¢ikti. Akabinde ABD'nin Irak’i isgali ve 2008'de konut
balonunun patlamasiyla ons altin ilk kez 1.000%" asti. Bu dénemde
altin fiyatlarindaki oynaklik ise dikkat cekiciydi. Mart 2008'de 1.032$
olan ons altin, Ekim 2008'de 681%'a kadar geriledi. Krizden sonra
Fed'in politika faizini sifira cekmesi ve genisleyici para politikasi
izleyerek bilanco genislemesine gitmesi altin fiyatinin 2011 yilinda
1.921%'a ¢cikmasinda etkili oldu.

2008'de konut balonunun
patlamasiyla ons altin ilk kez
1.000%" asti.

Fed'in politika faizini sifira cekmesi
ve genisleyici para politikasi
izleyerek bilanco genislemesine
gitmesi altin fiyatinin 1.921%'a
cikmasinda etkili oldu.

2013 yilina gelindiginde ise Fed'in varlik alimlarini azaltacagina
yonelik séylentilerin artmasi ve Fed Baskani Ben Bernanke'nin
Kongrede yaptidi konusmada “Taper Tantrum” olarak da bilinen
tahvil alimlarnini azaltabileceklerini duyurmasi piyasalarda oynakhigi
artirdi. Ocak 2013'te yaklasik 1700$'dan islem géren altinin ons fiyati,
sadece 6 ay sonra Haziran'da %30'dan fazla deder kaybederek
1.180%'a kadar geriledi. Bu dénemde Fed, ayda 85 milyar dolar olan
varlik alimini, 10'ar milyar dolar azaltilarak 2014'Gn son ceyreginde
tamamlandi. 2015'te Cin ekonomisinin beklentilerin altinda biyimesi Fed'in 10 yil aranin ardindan ilk faiz
ve Fed'in 10 yil aranin ardindan ilk faiz artigini Aralik 2015'te artisini Aralik 2015'te yapmasiyla
yapmaslyla ons altin fiyati 1.046%'a indi. ons altin fiyati 1.046%'a indi.

Sonraki sene ise Brexit ve se¢im belirsizlikleri yatinmcilarin yeniden
altina yonelmelerine neden oldu ve ons altin 1375%'a kadar ylkseldi.
2019'da ise ABD Bagkani Donald Trump Cin'e karsi ticaret savasini
baslatti ve altinin ons fiyatt 1.600%'a ¢ikti. Mart 2020'de pandemi
strecinin baslamasiyla merkez bankalarinin genisleyici para politikasi
adimlari atmasi ons altina yukari yénli ivme kazandirdi. Bu dénemde
1500%'dan 2.030%'a tirmanan altin fiyati aginin bulunmasiyla birlikte
1.676%'a indi. Subat 2022'de Rusya-Ukrayna savaginin baglamasiyla
yeniden 2.000%''n Uzerine cikan ons altin, Fed'in faiz artigina
baglamasiyla dists egilimine girdi ve 1.615% seviyesine kadar
geriledi.

ABD Baskani Donald Trump Cin'e
karsi ticaret savasini baslatti ve
altinin ons fiyati 1.600%'a ylkseldi.

2022'nin sonlarina dogru Fed'in faiz artinm hizini yavaslatacagina dair
artan iyimserlik ve merkez bankalarinin altina olan talebinin
yogunlagmasiyla altinin ons fiyati yeniden yukselise gecti.

Pandemi stirecinde 1500%$'dan
2.030%'a tirmanan altinin ons fiyati,
asinin bulunmasiyla birlikte 1.676%'a
indi.

Son yillara baktigimizda ise kiresel capta artan jeopolitik riskler,
Trump'in ek glimrik vergisi uygulamasiyla artan belirsizligin yani sira
merkez bankalarinin devam eden altin alimlar ons fiyatini 3.500%'in
lizerine tasidi. Ozellikle 2025 bagindan bugiine kadar gésterdigi
performansla bir¢ok yatirim kurulusuna neredeyse her giin hedef fiyat

yenileten ons altin, su siralarda ise 3.300%'in tzerinde islem géruyor. Jeopolitik riskler ve Trump'in

gumrik vergileri ile merkez
Bu yil, 3.500% ile tim zamanlarin en ylksek seviyesini géren ons altin bankalarinin devam eden altin
fiyatinin, dolar enflasyonundan arindirnldiginda ise hentz 1979
yilindaki zirvesini yeni gectigi anlasiliyor.

alimlari ons fiyatini 3.500%"1n Gzerine
tasidl.
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Olkemizdeki Altin Tiirl
mizeeki A8 |

Her bir ayar (karat), altinin bGtininiin 24'te biridir.

24 ayar altin saf altindir ve yaklagik 995 milyemdir (miligramdir). Altinda tam degder 1 kabul edildigine gére 995 safa en yakin
degerdir ve 24 ayar olarak isimlendirilir.

22 ayar altin, 24 ayar altinin 22/24 oranidir. 22/24 = 0,916 milyeme denk gelir. Yani icindeki altin orani safa yakindir. iceriginde bakir
glimis nikel gibi diger madenler ¢ok az bulunur. 24 ayardan sonra safa en yakin altin 22 ayar altindir. (%91,6)

18 ayar altin, 24 ayar altinin 18/24 oranidir. 18/24 = 0,750 milyeme denk gelir. Yani icindeki altin orani 3/4'tir.(%75)
14 ayar altin, 24 ayar altinin 14/24 oranidir. 14/24 = 0,585 milyeme denk gelir. (%58,3)

Diinya standartlarinda 1 troy ons altin 31,103478 gramdir. 1 kg has altin kilcesi 32,15 ons'a karsilik gelir.
Gram Altin

1 ons altin fiyati / 31,1034768 formill bize 1 gram altinin dolar cinsinden fiyatini vermektedir. Cikan orani piyasada islem goren
USD/TL kur degeri ile carptigimizda TL cinsinden Has Altin'in Gram fiyati bulunur. (3.300 USD/31,1034768)*38,44 =4.078 TL)

Ceyrek Altin

22 ayar 1,754 gramdir. Ceyrek altinin icerisinde yaklasik olarak 1,6065 gram has altin bulunmaktadir. Cumhuriyet Altin'in dértte biri

kadardir. Capi 18 mm olan ¢eyrek altinin fiyat, icerdigi 24 ayar altin miktarina gore belirlenip tzerine iscilik Gcreti eklenerek satisa
sunulur.

Yarim Altin

Yarim altin 22 ayar 3,50 gramdir. Has altin olarak karsihidi 3,21 gramdir. Kalan 0,29 grami (% 8,4'0) ise gimis ya da bakirdan
olusmaktadir. Standart bir yarim altinin capi 22mm’dir.

Tam Altin (Ziynet)
Tam yani diger bir adiyla Ziynet altin ise 22 ayar 7,00 gram ve has altin olarak karsiligi 6,42 gramdir.
Cumhuriyet Altin

Cumhuriyet Altini 22 ayar 7,20 gram ve has altin olarak karsiligi 6,60 gramdir. Cumhuriyet altinlari, sikke ve ziynet olmak tzere iki
grupta, beslik, iki bucukluk, birlik, yarimlik ve ¢eyreklik olmak tzere beser gesitten toplam 10 farkli cap ve adirlikta tretilmektedir.

Halk arasinda Ata Lira olarak tabir edilen altin, Cumhuriyet altin sikkelerinin bes tiiriinden biri olan 7,216 gram birlik sikke altindir.
Gremse (2,5'lik) Altin

Bu altinin diger bir adi da 2,5'luk altindir. 10 ceyrek altina veya 5 adet yarim altina esittir.

Regat ve Hamit Altin

Resat altin Sultan Besinci Mehmet Resat adina basilmig Osmanli altinidir. Piyasada bulmak bazen zordur bu sebeple Cumhuriyet
altinindan biraz daha degerlidir. Piyasada alim-satimi yapilarak Cumhuriyet altini ile ayni islemi gorir. Yaklasik 7,2 gram ve 22
ayardir. Resat doneminde (Hicri 1327) basilmistir.
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Darphane ve Damga Matbaasi Genel Midirligd (Darphane) tarafindan ihrag edilen ve Borsada islem goren emtia sertifikasidir.
Darphane Altin Sertifikasi, 0,995 saflikta her biri 0,01 gram altini temsil eden ve sahibine KAP'ta yayinlanan izahname kapsaminda
fiziki altina dénGsim imkéani taniyan sermaye piyasasi aracidir.

Darphane Altin Sertifikasi, 21 Kasim 2022'den itibaren Borsa Istanbul Pay Piyasasi Emtia Pazar’'nda dogrudan islem gérmeye
baslamistir ve borsa kodu ALTIN.S1'dir. Yatirmcilar pay piyasasinda islem yapmaya yetkili herhangi bir araci kurumda bulunan
yatirrm hesaplarindan alim satim yapabilir. Darphane Sertifikalarinda Ziraat Yatinm, Piyasa Yapicisi olarak faaliyet yiritmenin yani
sira ALTIN.S1"in likit bir Grin olmasina da katki saglamaktadir.

Fiziki dénlisiim talebinde bulunacak yatirnmcilarin hesabinda ALTIN.S1 kodlu kiymetin stokta hazir bulunmasi gerekmektedir. Ozetle
s6z konusu kiymetler, fiziki donlsim talebinin iletildigi glinden (T) en az 2 glin 6nce (T-2) satin alinmis ya da sertifikalarin virman
yolu ile hesaba aktarilmis olmasi gerekmektedir. Elden teslim alma yolu ile fiziki dontusim talep eden yatirimcilar, dénisim
talebinin Darphane’ye iletilmesini takip eden 4. is gind, fiziki altinlarini Darphane’nin Dikilitas, Yenidogan Sok. No:55, 34349
Besiktas/istanbul adresindeki genel merkezinden teslim alabilmektedir.

Her yatinmai igin hesap bazinda gunlik fiziki déntdsim tutari, minimum 50 gramdir (5.000 adet sertifika). Her yatirimci icin hesap
bazinda 50 gram ve lzerindeki dénustim talepleri igin 10 gramin (1.000 adet sertifika) katlarinda olacak sekilde kabul edilir (60 gr.,
70 gr. vb.). Ek olarak, her bir yatinmci igin azami fiziki dénsim tutari gtinlik 1.000 gramdir (100.000 adet sertifika).

Darphane Sertifikalarinin “anlik gosterge fiyat”” Matriks veri terminalinde ALTIN.I koduyla yayinlanmaktadir. Gésterge fiyat “[Anlik
olarak Matriks veri terminalinde agiklanan XAU/USD fiyati (x) anlik USD/TRY kuru (x) 0,0321507465 (x) 0,995 /100" formuline goére
Turk Lirasi cinsinden hesaplanir, Piyasa Yapicisi ise anlik olarak bulunan bu gdsterge fiyata, piyasa sartlarina goére alim satim farki
(spread) ekleyerek kotasyon emirleri gonderir. Piyasada yatinmcilarin alim-satim emirleri kendi aralarinda veya piyasa yapicinin
emirleri ile piyasa sartlarinda eslesir.
ALTIN.S1'in avantajlar su sekilde siralanabilir;

+ ALTIN.S1, gram altinin %1'i oldugu icin altin yatinmi yapmak isteyen bir yatinmci diisiik meblaglarla yatirnim yapabilir.

« Alis-satis makasi 1 kurustur.

« Hizli alinip satilabilir.

+ Elektronik ortamda oldugu igin fiziki altin tagima riskleri burada s6z konusu degildir.
S6z konusu bu avantajlar, dénem dénem yatirimcilarin ALTIN.S1 talebinin artmasina neden olmaktadir. Artan talep nedeniyle de
ilgili kiymetin fiyati, hesaplanan fiyatindan farklilik gésterebiliyor. Bu sebepten dolay, ihra¢ tarihinden itibaren ALTIN. %288
yukselirken, ALTIN.S1 %327 artis kaydetti. "S6z konusu ALTIN.S1'e olan ilgiyi, islem hacmindeki artistan da net bir sekilde

gorebiliriz.

Matriks veri terminaline gére 2023'te 137,1 milyar TL olan ALTIN.S1'in islem hacmi, 2024'te %22,2 artisla 176,3 milyar TL'ye
yukseldi. Bu yilin heniiz yarisina bile gelmemisken, su siralarda ALTIN.S1'in toplam igslem hacmi 122 milyar TL'nin Gzerine ¢ikti.
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Altin ile Korelasyonu Olan Finansal Enstriimanlar

ALTIN- DXY

Kiresel capta altinin ons fiyati dolar bazli islem gérmektedir. Bu durum altinin dolar endeksi ile ters korelasyonda hareket etmesinin
temel sebebini olusturur. Dénem dénem birbirlerine paralel bir sekilde hareket etseler de ¢ogunlukla ters korelasyon iliskisine
sahiptirler. Ozellikle son dénemde dolar endeksindeki gerileme géz 6niinde bulunduruldugunda, ons altin fiyatindaki yiikselisin

temel nedeni de anlasilabilir.
Grafik 1: Ons Altin- Dolar Endeksi (DXY)
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Kaynak: TradingView
ALTIN - ABD 10 YILLIK TAHVIL FAizi

Altin ve ABD tahvil faizleri arasinda genellikle ters bir korelasyon iliskisi vardir. Ozellikle ABD’nin 10 yillik tahvil faizinin yiikselmesi
altinin alternatif maliyetinin artmasi olarak yorumlanir. Tahvillerin en énemli 6zellikleri, garanti getiri icerirken ayni zamanda kupon
ddemeleri ile yatinmcilara ara 6demeler yapilma imké&ni sunmasidir. Yikselen tahvil faizleri, daha fazla garanti getiri anlami tasidig
icin yatinmcilarin, eger konjonktir de uygunsa, tahvillere yonelmesine yol agar. Bu ihtimal gerceklesirken kiymetli maden ve pay
piyasalarinda satis baskisinin arttigini gorebiliriz, bu da bize iki yatinm arac arasindaki negatif korelasyonun sebebini
gostermektedir. Ancak, séz konusu korelasyonun dénem ve sartlara gére degisim gésterdigi de unutulmamalidir. Ozellikle, Kasim
2024'te ABD Bagskani secilen Donald Trump'in uygulamayi planladidi ek tarifelerin, kiresel capta enflasyonist baski olusturabilecegi
ve blylimeyi yavaslatabilece@ine iliskin artan endiseler, altin fiyatlarina yukar yoénli ivme kazandirirken, ABD'nin hazine tahvil
faizlerinde ise dalgalanmaya neden olmasi bunun en gtizel 6rneklerindendi.

Grafik 2: Ons Altin- ABD 10 Yillik Tahvil Faizi
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Kaynak: TradingView
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ALTIN - JAPON YENi

Guvenli liman olarak nitelendirilen yegéne yatirim araci yalnizca altin degildir. Bazi llkelerin para birimleri de kriz donemlerinde
yatinnmcilarin giivenini kazanmistir. Bu para birimlerinin basinda da Japon Yeni gelir.

Asagida ons altin fiyati ile USD/JPY paritesi arasindaki korelasyonu gérmektesiniz. S6z konusu bu iki finansal aracin nadiren birlikte
hareket ettigi gorulurken, aralarinda genellikle negatif korelasyon oldugu asikardir. Altin fiyatlar yukari yénli iken, Japon Yeni de
dolar kargisinda deger kazanir, bu da USD/JPY paritesinin asadi yonli oldugu anlami tasir.

Grafik 3: Ons Altin- Japon Yeni
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Kaynak: TradingView

ALTIN - iSViCRE FRANGI

Altin fiyatlari ile paralel hareket eden bir bagka para birimi ise isvicre Frangi'dir. Japon Yeni'ne kiyasla daha az volatil olan para

birimi, altin ile pozitif korelasyon icerisindedir. Bu durum da USD/CHF paritesi ile altin fiyatlari arasinda ters korelasyon oldugu
anlami tagir.

Grafik 4: Ons Altin- isvire Frang
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Kaynak: TradingView
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ALTIN - AVUSTRALYA DOLARI

Altin ile Avusturalya dolar arasindaki pozitif korelasyon ise Avustralya’nin en biytk 3. altin Ureticisi olmasina dayaniyor. Altin deger

kazandikca Ulke para biriminin de tarihsel bazda agirlikli olarak yukari yonla ivmelenmesi dikkat cekiyor. Dogal olarak, altin fiyati ve
USD/AUD paritesi arasinda negatif agirlikli bir korelasyon s6z konusu.

Grafik 5: Ons Altin- Avusturalya Dolan
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Kaynak: TradingView

ALTIN - KANADA DOLARI

Altin ile Avustralya dolari arasindaki iligkinin bir benzeri de Kanada dolari icin mevcuttur. Dinyanin en blylk 4. altin Gretici olan
Kanada’'nin, para birimi de altin fiyatlari ile yiksek bir pozitif korelasyona sahiptir. Ancak, ABD Bagkani Donald Trump'in uyguladig:
tarifelerin, kiresel ekonomi Uzerinde belirsizligi artirmasi ve Kanada'yi ABD'nin bir eyaleti yapma arzusunu defalarca vurgulamasi
son dénemde yasanan ayrismanin en 6nemli nedeni olarak 6ne ¢ikiyor.

Grafik 6: Ons Altin- Kanada Dolari
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Kaynak: TradingView
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ALTIN - BiTCOIN

Altin ve Bitcoin fiyati arasinda da dénemsel olarak degiskenlik gosteren bir korelasyon yapisi mevcutken, 2017 yilindan bugine iki
yatinnm araci arasinda 0,87 seviyesinde pozitif korelasyon bulundugunu analiz ettik. Son 1 yillik performansi baz aldigimizda ABD
secimlerine kadar pozitif korelasyon agir basarken, se¢im sonrasi Bitcoin fiyatinin yukari yonli sert bir yikselis hareketine girdigini
ancak altin fiyatinin nispeten yatay bir seyir izledigini gériyoruz.

ABD ve Cin'in gegici tarife anlagmasi imzalamasiyla ise altin fiyati gerilerken, bitcoin yikselis egilimini stirdtrdd. 2024 yilini segim
oncesi ve sonrasi olarak ikiye ayirdigimizda; korelasyon segim &ncesi dénem igin 0,56 olurken, secimden bugiine -0,19 olarak
gergeklesti..

Grafik 7: Ons Altin- Bitcoin
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Kaynak: TradingView

Tablo 1: Korelasyon Matrisi: Altin ile Baslica Finansal Enstriimanlar

ONS ALTIN

2004-2008 2009-2020 2021-2025
DXY
ABD 10 YILLIK TAHVIL FAizZi
DOLAR/JAPON YENI

DOLAR/ISVICRE FRANGI
DOLAR/KANADA DOLARI
GRAM ALTIN

2011-2020 2021-2025

DOLAR/AVUSTRALYA DOLARI

Kaynak: Veriler Matriks Veri Terminali
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Altin Arz1 ve Talebi: 2010-2024

Diinya Altin Konseyi'nin agikladidi, altin arz ve talebine iligkin 2010-2024 yillari arasindaki veri seti agsagidaki gibidir. Detayli olarak
inceledigimizde, s6z konusu bu surecte diinya genelinde altin talebinin %8,9 artarken, arzinin da %15,2 artig kaydettigi goriliyor.

Tablo 2: Altin Talebi (Ton) ve Degigimi (%)

M MOCEVHER IMALATI [DEGISIM TEKNOLOJI|DEGISIM YATIRIM | DE
4196 2.084 462 1.611 73 1421
4748 132% 2092 23% 432 -65% | 1744 83% 481 508,9% 1564
4712 08% 2101 23% 387 -104% | 1615 -7,4% 569 18,3% 1675
4528 3,9% 2735 27.7% 362 -65% | 801 50,4% 630 107% 1206
4405 2,7% 2548 -7,0% 355 -19% | 905 13,0% 601  -4,6% 1184
4364 0,9% 2479 -26% 338 48% | 967 69% 580  -3,5% 1.061
4358 01% 2019 -18,6% 29 -27% | 1616 67,1% 395 -31,9% 1151
4290 -1,6% 2257 118% 339 30% | 1315 -18,6% 379 -41% 1.303
4449 3.7% 2290 15% 342 09% 1.161 -11,7% 656 73.1% 1.282
4365 -19% 2152 -80% 333 -26% 1.275 93% 605 -7.8% 1518
3683 -156% 1324 38,5% 309 -72% | 1795 40,8% 255 57.9% 1901
4010 8.9% 2,231 685% 337 91% 992 44,7% 450  76,5% 1.830
4703 173% 2,195 -16% 315 -65% 1.113  12,2% 1080 140,0% 1.824
4493 4,5% 2191 -0.2% 305 -32% 946 -15,0% 1051 -2,7% 2.063
4555 14% 2.004 -85% 326 69% 1.180 24,7% 1045 -06% 2.623

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

Ozellikle 2014 ve sonrasinda altinda arz fazlasi goéze carparken, merkez bankalarinin altin aliminin 2022'den bu yana bin ton
seviyesinin Uzerinde olmasi dikkat ¢ekiyor. Ayrica, merkez bankalarinin 2010'da 79 ton olan altin aliminin, 2024'te 1.045 tona
¢ctkmasi ne cikiyor. Merkez bankalarinin altin alimini bu slrecte %1.223 artirmasi, yatinmcilarin da hali hazirda var olan riskleri
gOzeterek, altina olan ilgisinin koériklenmesinde etkili oldugunu ifade edebiliriz. Dinya Altin Konseyi'nin verileri bize, altinda arz
fazla olmasina ragmen, son dénemde artan jeopolitik riskler ve kiresel ekonomilere iligskin belirsizligin ons altin fiyatini yukari yénla
destekledigini gosteriyor.

Tablo 3: Altin Arzi (Ton) ve Degisimi (%)

4526 4,8% 2.877 4,4% 23 -121,1% 1626 2,7%
4.549 0,5% 2.957 2.8% |- 45  -295,7% 1637 0,7%
4334 4.7% 3.167 7.1% |- 28 -378% 1195 270%
4507 4,0% 3.272 3.3% 105 -475,0% 1130 -5.4%
4442  -14% 3.362 2.8% 13 -876% 1.067 -5,6%
4,789 7.8% 3.516 4,6% 38 189,2% 1.235 15,7%
4667  -2,5% 3.581 1.8% |- 26 -160,1% 1112 -100%
4778 2.4% 3.658 2,2% |- 12 538% 1132 1,8%
4,887 23% 3.605 -14% & -151,7% 1276 12,7%
4740 3,0% 3484 -34% |- 37 696,8% 1.293 1,3%
4704  0,8% 3.573 2.6% |- 5 -BbS5% 1136 -12,1%
4756 1,1% 3.632 1.7% |- 12 -140,0% 1136 0,0%
4.945 4,0% 3.644 0,3% 67 661.7% 1.234 8.6%
4574 0,6% 3.661 0.5% |- 57 -184.6% 1370 11,0%

Kaynak: Dinya Altin Konseyi
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Diinya Altin Konseyi'nin verilerine gore, altin rezervi en fazla olan tlke 8.134 ton ile ABD olurken, son dénemde tarife savaslarina
girdigi Cin ise 2.280 ton ile 7. Sirada yer aliyor. 615 tonluk rezerv ile Tlrkiye 11. sirada kendine yer buluyor.

ABD'nin bu kadar fazla altin rezervine sahip olmasinin ana sebebi olarak ise 1944'teki Bretton Woods anlagmasi gdsteriliyor. Son
dénemde tartisma konularindan biri haline gelen ve 1936'da kiilge altin deposu olarak kurulan “Fort Knox”'da ABD Hazine
Bakanligi verilerine gore, 147,3 milyon ons yani 4.582 ton altin bulunuyor. Dinya Altin Konseyinin acikladigi veriye gore
hesapladigimizda, ABD altin rezervlerinin yarisindan fazlasi Fort Knox'ta tutuyor.

Tablo 4: Merkez Bankalarinin Toplam Rezervleri icerisindeki Altinin Pay

Rezerv Igerisindeki

Uike Ton

o
2

Altin Payi (%)

1 ABD 8.1335 75%
2 Amanya 33515 T4%
3 IMF 28140 -
4 ftalya 24518 T1%
5 Fransa 24370 72%
6 Rusya 23359 32%
T Cin 22796 6%
8 fsvigre 1.039.9 9%
] Hindistan a76,2 11%
10 Japonya 8460 6%
11 Tirkive 615,0 36%
12 Hollanda 612.5 65%
13 Myrupa Merkez Bankas 506.5 34%
14 Polonya 4482 17%
15 Tawan 4239 6%
16 Portekiz as2.7 T6%
17 Ozbekistan 3822 79%
18 Suudi Arabistan 3231 6%
19 Binegik Kralhk 3103 15%
20 Libnan 2868 63%
21 Kazakistan 2841 52%
22 Ispanya 2816 22%
23 Avustuna 280,0 5%
24 Thailand 234 .5 8%
25 Tayand 227 4 46%
26 Singapur 2227 %
27 Cezayir 1736 18%
28 Irak 162.7 13%
29 Venezela 161,2 88%
30 Libya 1467 13%
31 Brazilya 129.7 3%
32 Filipinlar 1297 10%
33 Misir 126.9 24%
34 lsveg 1257 17%
a5 Giney Alfrika 1254 16%
36 Meksika 1203 4%
37 Yunanistan 114.5 B3%
38 Katar 110,8 17%
39 Macaristan 1100 20%
40 Giney Kore 1044 2%

Kaynak: Diinya Altin Konseyi ve IMF
Aralik 2024 tarihi itibariyle.
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Cin, madeni altin Uretiminde yillardir zirvede kalmaya devam ederken, onu Rusya ve Avustralya izliyor. En fazla altin rezervi bulunan

ABD ise Cin'in yarisi kadar bile Gretim yapmamasina ragmen 5. sirada yer aliyor.

Tablo 5: Ulkelere Gore Madeni Altin Uretimi

1 Cin 3511 3712 4133 4384 4620 4603 4637 4291 : 3832 3683 3320 3750 3782
2 Rusya 2031 2116 2334 2485 2527 2553 1824 2807 , 3272 3317 33058 3300 38
3 Avustralya 2567 2587 2504 2671 2740 2792 2877 2925 ; 3251 3280 3072 3063 2938
4 Kanada 1021 1020 1064 1314 1512 1577 1831 17L2 1919 1852 1733 1929 1945 1919
5 ABD 2313 2339 2345 2301 2100 267 2291 2363 2226 2004 1934 1B6R 1727 1667
& Gana 943 958 1060 1058 1063 954 1314 1333 1491 1424 1301 1247 1372 1351
7 Endonerya 1323 102 826 900 935 1151 1184 1176 1530 923 1009 1082 13LE 1325
8 Peru 1848 1838 1898 1824 1711 1705 1660 1666 1626 1433 1006 1273 1257 1288
g Meksika 787 944 1075 1098 1134 1317 1307 1196 1184 1090 1104 1248 1240 1366
10 Orbekistan 69,0 68,1 770 78,0 79,5 7.0 90,0 911 91,8 932 1002 1048 1108 1196
27 Tiirkiye 184 240 284 335 312 282 2 144 147 228 371 415 384 308 365
' | 2830,8 29281 3.002,8 3.1808 3270,5 3.3614 35157 3.5769 36576 3.598,6 3.483,5 3.5756 3.634,1 3.546,1)

Kaynak: Metals Focus Gold Focus 2024

Pandemi sonrasinda Kanada’'nin altin Gretimini artirdigi, ABD'nin ise azaltugi goriliyor. Boylece, 2021'de Kanada, ABD'yi gecerek
siralamada doérdincilige cikti ve hala konumunu korumaya devam ediyor. Rusya’'nin ise 2019'da Gretimini artirarak Avustralya'y
gecip 2. siraya yerlestigi goriluyor.

Cin, en fazla altin Gretimini 463,7 ton ile 2016 yilinda gergeklestirirken, Glkenin o yildan sonra altin Uretiminin zayiflamasi dikkat
cekiyor. Turkiye ise 2023'te 36,5 tonluk altin Gretimi ile 27. sirada bulunuyor.

Bolgesel bazda baktigimizda ise 2023'te Afrika 1.004 ton altin Gretimi ile birinci sirada yer alirken, onu 661,3 ton ile Asya ve 570,9
ton ile Orta Asya takip ediyor. Avrupa bélgesi ise 39,3 tonluk Gretim ile bolgesel bazda sonuncu sirada yer aliyor.

Grafik 8: Tarihsel Baz Madeni Altin Uretimi Seyri
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Kaynak: Metals Focus Gold Focus 2024
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kéler

Altin dretiminde ilk sirada yer alan Cin, tiketimde de birinci sirada konumlanirken, onu Hindistan ve ABD izliyor. Turkiye ise bu
alanda 2010-2024 yillari arasinda 4. sirada yer alirken, en fazla altin talebini 192,3 ton ile 2023 yilinda gergeklestirmistir. Cin ve
Hindistan'in altin talebi tarihsel olarak birbirlerine yakin seyrederken, bu iki Glkenin ABD ile aralarindaki buytk fark ise dikkat
cekiyor.

Tablo 6: Ulkelere Gore Altin Talebi

SIRA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2071 2022 2083

p Cin §45,7 | B16,3 | 8563 13455 1005,3| 9955 | 9294 | 9716 | 9943 | B§49,1 | 612,7 9588 | 789,0 | 909,7

2 Hindistan 1.001,7| 9740 | 914,2 ©556,7 | 8325 | 8572 | 6661 | 7712 | 7604 | 6904 | 4464 7973 | 774,1 | 761,0 BOZB
3. ABD 226,7 | 1985 160,2 1878 1647 1806 | 2101 1589 | 1544 | 1508 | 1873 2649 | 2524 | 2525 2096
4, Tarkiye 1088 | 1455 | 1140 1841 | 1167 | 721 | 70,1 | 93,6 | 741 | B93 [ 1470 853 | 1217 | 1923 1531
5. Rusya 603 | 644 | 677 797 | 755 | 479 | 420 | 423 | 455 | 481 | 34B 468 | 607 | 712 737
& iran 850 | 982 | w21 12707 | 7.4 | 673 | 451 | &85 | 912 | s96 | 563 s18 | FLF | 7LB  e90
7 Vietnam 823 1034 24,3 99,8 86,7 £3.4 583 53.9 59.5 56.4 39.8 430 59,1 55.5 553
8. Suudi Arabistan B4,5 72,5 65,9 B4,7 84,0 84,4 80,2 54.4 49 6 45,0 31,1 442 50,1 52,3 50,3
9. Misir 55,3 | 354 | 442 529 | 0.8 | 432 | 281 | 243 | 271 | 288 | 23,3 338 | sL3 | 570 s01
10. Tayland 713 1136 | 1100 153,8 | 1087 50,2 81,5 75.4 20,6 46,5 -BL5 36,7 384 43,2 488
11. Birlesik Arap Emirlikler 76,9 68,2 800 785 88,0 60,2 51,2 52,2 419 391 26.7 416 55,3 51,2 483
12, Endonezya s06 | 6.8 | 61,7 881 | 3,4 | 590 | 595 | 588 | 640 | 545 | 376 468 | 497 | 457 473
13. Pakistan 332 38,9 384 44,2 35,2 37.6 42,2 44,9 40,2 38.0 28,8 412 44 3 43.0 365
14. Gilney Kore 19,2 26,6 280 40,8 38.7 45,5 39,2 41,2 41,0 389 35.4 396 32.4 27.6 310
15, Orta Dogu -Diger 15,2 166 | 186 297 | 6 | 316 | 292 | 296 | 320 | 315 | 21,5 316 | 336 | 338 308
16. Hong Kong 242 | 438 | 497 855 | 614 | 528 | 429 | 450 | 521 | 395 | 17.B 246 | 245 | 3865 294
17, Eiresik Krallik 408 388 350 32,7 33.3 34,4 371 33,6 348 32,2 29.6 348 35,7 31,0 27.8
18, Almanya 136,6 | 1544 | 1189 1434 | 111,3 | 1261 | 121,1 | 1170 | 1069 | 96,2 | 1660 173,7 | 1965 | 57.5 263
19. Avrupa-Diger 486 | 558 | 415 400 | 286 | 337 | 270 | 234 | 199 | 208 | 273 359 | 418 | 293 233
20. Kanada 204 206 176 12 6 12.4 17.5 17.9 17.0 16,5 17 .4 20.8 26,0 27.5 23 8 213

Kaynak: Dinya Altin Konseyi

2013 yilinda Cin 1.345,5 tonluk altin talebiyle Hindistan't gecerek birincilik konumuna oturmasinin ardindan tahtini birakmazken,
ABD ile Turkiye birbirlerine yakin miktarda altin talep etmis ve siralama hi¢ degismemistir.

Cin ekonomisi, Uretime dayali bir ekonomi oldugu icin &zellikle sanayi tretiminde, yari iletkenlik 6zelligi ile altin 6ne ¢ikmaktadir.
Bunun haricinde mucevher ve yatinm 6zelligi ile de yatinrmcilarin yogun talebine maruz kalan altin, bu yilin basinda Cin’in sigorta
sirketlerine altin satin alarak yatinm yapma imkan tanimasiyla yeni bir talep dalgasi olusturmus gériniyor. S6z konusu bu imkan,
altin alimina yénlendirilebilecek 27 milyar dolarlik bir kaynak anlami tasiyor.

Hindistan, ise 2013'te birinciligi Cin'e kaptirsa bile hala ciddi miktarlarda altin talebinde bulunmaya devam ediyor. Altin, Hindistan
kdltarinde merkezi bir konumda bulunurken, ayni zamanda zenginlik ve statli sembollniin yani sira bircok ritielin temel bir parcasi
olarak da kabul ediliyor. Bir ¢ok kiltirin bir arada yasandigi Hindistan'da altin, 6zellikle Hindu ve Jain kiltirlerinde ugurlu olarak
kabul edilir. Ornegin, eski kanun koyucu Manu, altin siislerin énemli térenler ve durumlarda takilmasi gerektigini hiikmetmistir.
Hindistan takvimindeki en 6nemli tarihlerden biri olan Diwali'nin yani sira, Ulke genelindeki bélgesel festivaller de altinla kutlanir;
glineyde Akshaya Tritiya, Pongal, Onam ve Ugadi; doguda Durga Puja; batida Gudi Pavda; kuzeyde Baisakhi ve Karva Chauth.

Hindistan halkinin altina olan bu dusgkinligini ve nifus yodunlugunu goéz oninde bulundurdugumuzda, 6zellikle diagun
dénemlerinde ciddi bir altin talebi olustugunu anlamak gi¢ degil. Altin hediye etmek, Hint toplumunda evlilik ritiellerinin kékla bir
pargasi olmaya devam ederken, Diinya Altin Konseyi verilerine gére, diiglnler Hindistan'daki yillik altin talebinin yaklasik %50'sini
olusturuyor.
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Fon Kodu:

- * =

Altm ‘Katlllm Efm gkli “YatII'I:I; Fony

Fonun Yatinm Amaci ve Stratejisi Nedir?

Fon “Katilim Fonu” niteliginde olup, fon malvarhgi Danigma Komitesi'nin uygunluk gériist cergevesinde yatirnma yénlendirilir. Fon
portfdyliniin en az %80'ini devamli olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda islem géren altin ve/veya altina dayali sermaye piyasasi
araclarina yatirm yapar. Fon portféytnin %20'lik kisminda ise diger kiymetli madenlere, Turk Lirasi cinsinden katilma hesab;,
borsa yatinm fonu, BIST Katilim Endeksi Paylari ve kira sertifikalariyla da piyasalardaki firsatlardan yararlanarak, orta ve uzun
vadede istikrarli bir getiri saglanmasi hedeflemektedir.

Fon portféylinde yer verilecek olan altin harici kiymetli madenlerin ve diger yatinm araglarinin Fon portféyinin %20'sini
gecmemesi ve katiim bankaciligi ilkeleri ile uyumlu olmasi esas olup, fonun yénetiminde yonetmelikte belirlenmis olan yonetim
ilkelerine uyulur.

Fonun Karsilagtirma Olciitii Hakkinda Fonun Risk Seviyesi

Fonun performansini degerlendirmek ve kiyaslamak igin Fonun risk degeri zaman icerisinde degisebilir. En dusuk risk
kullanilan  bir  referans endekse kargilagtirma  olciitii degeri dahi, bu Fon'a yapilan yatinmin hicbir risk tagimadidi
denilmektedir. Altun Kathm Emeklilik Yatirnm Fonu'nun anlamina gelmez. Fonun 2 Haziran 2025 tarihi itibariyla risk
karsilastirma ol¢itd ise: degeri "6"dr.
7\
« BIST-KYD ALTIN FiYAT AGIRLIKLI ORTALAMA %90
+  BIST-KYD 1 AYLIK KAR PAYI TL %10 1123 [4|5)6]7

VGA- Altin Katihm Emeklilik Yatinm Fonumuz Hakkinda Onemli Bilgiler

« 2 Haziran 2025 tarihi verilerine gére Altin Katiim fonumuz, 152 milyar TL ile sektorin en blyik emeklilik
yatirim fonudur.

« Altn Katim fonunun kendine 6zel bir fiyati bulunmakta ve bu “birim pay degeri” olarak adlandiriimaktadir.
Birim pay degeri mevzuat geregi TL cinsi olarak belirlenmektedir.

« Borsa istanbul nezdinde Altin Borsasinda saat 16:15 civari o giin icin standart altin ons agirlikli ortalama fiyati
aciklanir. Yani tim glin boyunca her islem icin tutar ve fiyat carpilir ve giinliik toplam islem tutarina bolinr.
Daha sonra TCMB Dolar/TL alis kuru ile TL'ye cevrilir. Bu nedenle saat 15:30 dan sonra ddviz kurlarinda ya da saat
16:15'ten sonra Ons Altin fiyatlarinda bir hareket olursa tiim sektor ve yatinnm fonlan bu hareketi fon fiyatina yansitamaz.

« Altin Katiim Fonu, gram altin fiyatlan ile paralellik gosterse de ayni oranda yiikselmeyebilir veya diigsmeyebilir.

« Altin Katilim fonu icerisinde altina dayali kira sertifikalar agirlikh olarak bulunmaktadir. Bu enstriman gram altin
ile paralellik gosterse de bazi durumlarda piyasalarda alis/satis islemleri nedeniyle fiyat dalgalanmalan
artabilmektedir. Altina dayali kira sertifikalari, hem fiziki altin saklama maliyeti hem de kira geliri ile fona getiri
avantaji saglar.

« Altin Katilim fonumuz katilim finans prensiplerine uygun olarak yénetilmektedir. iceriginde hicbir sekilde faiz
bulunmamaktadir. Faizli ve faizsiz planlarda sunulmasi iceriginde faiz icerecedi anlamina gelmez.
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Fon Kodu:

VGD

metli Madenler Yaﬂnfn Fonu

Fonun Yatinm Amaci ve Stratejisi Nedir?

Fon “Katiim Fonu" niteliginde olup, fon malvarligi Danisma Komitesi'nin uygunluk goriisi cercevesinde yatirima yonlendirilir.
Fon'un yatinm stratejisi uyarinca portféyliniin en az %80'i devamli olarak kiymetli madenler ve bunlara dayali sermaye piyasasi
araclarindan olusur. Fonun amaci kiymetli madenler piyasasindaki fiyat gelismelerini katilimcilara yiksek oranda

yansitmaktir. Fon pay degerinin fon portféyindeki kiymetli madenler ile ylksek korelasyonu yatinm stratejisinde birincil hedeftir.
Fon portféyiinde kiymetli madenler ve kiymetli madenlere dayali para ve sermaye piyasasi araglari kullanilarak, kiymetli maden
fiyatlarindaki artisa bagli olarak diizenli ve istikrarli gelir akimlari elde edilmesi amaclanmaktadir. Fon portfoyline, kiymetli
madenlere dayali kira sertifikasi ile vaad sézlegsmeleri alinabilir ve katilma hesabi yapilabilir. Fon portfoyiinde kiymetli madenler ve
bunlara dayal sermaye piyasasi araclari disinda yer verilecek olan diger yatirm araglari fon portfoyinin %20'sini gecemez.

Fonun Karsilagtirma Olciitii Hakkinda

Fonun performansini degderlendirmek ve kiyaslamak igin Fonun risk degeri zaman icerisinde degisebilir. En dusuk risk
kullanilan  bir  referans  endekse  kargilagtirma  olciitii degeri dahi, bu Fon'a yapilan yatinmin hicbir risk tagimadid:
denilmektedir. Alun  Katihm Emeklilik  Yatrnm Fonu’nun anlamina gelmez. Fonun 2 Haziran 2025 tarihi itibariyla risk
karsilastirma ol¢itd ise: degeri "6"dr.

« BIST-KYD ALTIN FiYAT AGIRLIKLI ORTALAMA %75

« BORSA iSTANBUL KIYMETLi MADENLER PiYASASI GUMUS$ AGIRLIKLI 2 3 4 5
ORTALAMA FiYATI %15

« BIST-KYD 1 AYLIK KAR PAYI TL %5

« BIST-KYD OZEL SEKTOR KiRA SERTiFIKALARI T1 ENDEKSI %5

VGD- Kiymetli Madenler Emeklilik Yatinm Fonumuz Hakkinda Onemli Bilgiler

+ VGD kodlu Kiymetli Madenler fonumuz, icerisinde glimus, platinyum, paladyum, altin vb. birden fazla degerli
metalleri portféytinde bulundurmasiyla 6n plana ¢ikmaktadir.

- Katihm finans prensiplerine uygun olarak ydnetilen Kiymetli Madenler fonumuz, yurtici piyasalardaki
enstrimanlarin yani sira kiiresel piyasalarda icazeti verilen kiymetli madenlere dayali borsa yatinm fonlarina
da yatinm yapmakta, bdylece degderli metallerdeki fiyat hareketlerini tam bir sekilde yansitmayi
amaglamaktadir.

« VGD- Kiymetli Madenler fonumuz da altina dayali kira sertifikalarina yatinnm yapmaktadir. Bu enstriman gram
altin ile paralellik gosterse de bazi durumlarda piyasalarda alis/satis islemleri nedeniyle fiyat dalgalanmalan

artabilmektedir. Altina dayali kira sertifikalari, hem fiziki altin saklama maliyeti hem de kira geliri ile fona getiri
avantaji saglar.

Ekonomik Arastirmalar 15



https://thefon.turkiyehayatemeklilik.com.tr/TurkiyeHayatEmeklilik/FonBilgi/SurekliBilgilendirmeFormu/VEM/VGD

11

.. e L e > S, ., &

YASAL UY'ARI B’u raper ve yorumlardakl yazilar, b||g|Ier ve graflkler ula§|lab|Ien ilk kaynakrardan iyi nlyetle ve dogrulugu gegerllllgl-

; thlnhgl velhasil her ne sekil , suret ve nanbaltlnda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olugturmadan yalmzca bilgi edinilmesi amaciyla derlenm|§t|r Is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik b||g| velyveya. guncellenme. .'

[ qibi konularda ortaya glkabllecek zararlardan Tirkiye Sigorta A§ & Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A:S. ve gallganlarl sorumlu degildir. Tiirkiye

~Sigorta A.9. & Turklye.Hayat ve Emeklilik A.S. her an, hichir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin 56z konasu bilgileri, *

tav5|ye|er| de_g|§txreb|||r vefveya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar kapsaml_
bllglber tav3|yeler hlgblr sekil ve surette Tiirkiye Sigorta A.S. & Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S."nin herhangi- bir taahhidinii tazammum

etmedlglnden bu bilgilere istinaden her tirli ozel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, vanilacak sonuglar, gergekle§1|r|lecek'.'-

|§|emler ve. o|u§ab|lecek her turlu rlskler-buatlm bu- klﬁler.e a.’i’tvé @chg}a-c»ak H.['

blréekrl we.surette ve herne nam altinda olursa olsun, her

ve tavsnyeﬂen yatlnm danrgmanllgr kapsamlnda degllﬂlr Yatirim da.n-l.gma.n.hgnl h1zmet| yefk.l i -rku'rulugar taraflndan k|§|ler|n r|sk ve getlrl' :

tercihleri dikkate alinarak kisiye bzel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

u"dogruda ve_/veya dolay|5|y|a".'
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