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Ahlatc Yatinm Arastirma Departmani olarak bayraminizi en igten dileklerimizle kutlar, seker tadinda
huzurlu ve saglikli bir bayram gecirmenizi temenni ederiz.

Yurt ici piyasalarin haftayi erken kapattigi bu donemde, altin fiyatlamasinin yonU tamamen kuresel
taraftaki petrol ve faiz dinamikleri tarafindan belirlenmeye devam ediyor. Ozellikle Orta Dogu'da
artan gerilimin enerji arzina da sicramaslyla birlikte petrol fiyatlarinda sert yukselisler izlenirken, bu
hareket altin fiyatlar Gzerinde dolayli bir etki yaratti.

iran'da gerilimin enerji tesislerine yayilmasi ve Katar'daki LNG tesisine yonelik saldiri sonrasi enerji
fiyatlari artarken Brent petrolin yeniden 110 dolarin Uzerine tirmanmasl, kUresel enflasyon
beklentilerini yukari ¢ekerken, Suudi Arabistan’dan gelen “arz kesintileri devam ederse petrol 180
dolara gidebilir” uyarisi piyasalardaki risk primini daha da artird.

Son gunlerde klasik fiyatlama davranisinin disina cikildigini géruyoruz. Jeopolitik risklerin arttigi bir
ortamda altinin yukselmesi beklenirken, mevcut konjonkturde altin fiyatlarinin, riskten ziyade bu
riskin yarattigi faiz baskisindan etkilendigi bir streg izleniyor.

YUkselen petrol fiyatlariyla birlikte artan enflasyon beklentileri, merkez bankalarini faizleri daha
uzun sure yuksek seviyelerde tutmaya zorlamaktadir. Bu durum dolar endeksi ve ABD 10 yillik tahvil
faizlerinde yukari yénlU baski yaratirken, altinin alternatif maliyetini artirarak fiyatlar Gzerinde asagi
yonlu bir etki olusturmaktadir. Dolayisiyla jeopolitik riskler, dogrudan altini desteklemek yerine faiz
ve dolar kanall Uzerinden ters bir etki yaratabilmektedir. Enerji fiyatlarindaki gevseme ile birlikte
enflasyon beklentilerinde olusabilecek asagl yonlu hareket, faiz tarafindaki baskiyl azaltarak altin
fiyatlar acisindan daha destekleyici bir zemin olusturabilir.

Bununla birlikte Fed tarafindaki gérunum, altin fiyatlarindaki yukari yénlu potansiyelin sinirli
kalabilecegine isaret etmektedir. Fed politika faizini %3,75 seviyesinde sabit tutarken, 2026 yil sonu
icin medyan faiz beklentisini %3,4 seviyesinde korudu. Buyume beklentisinin %2,3'ten %2,4'e revize
edilmesi, ekonomik aktivitenin direncli seyrine isaret ederken; PCE enflasyon beklentisinin %2,4'ten
%2,7'ye yukseltilmesi, enflasyon tarafindaki yukari yonlu risklerin gu¢ kazandigini géstermektedir.

Karar metni ve Baskan Powell'in aciklamalari, Fed’in temkinli durusunu korudugunu ortaya
koyarken, enflasyonda kalici bir iyilesme gérulmeden faiz indiriminin gundeme gelmeyecedi mesajl
net bir sekilde verildi. Kuresel 6lcekte ise merkez bankalari arasinda belirgin bir ayrisma dikkat
cekmektedir. Artan enerji fiyatlari nedeniyle Avrupa Merkez Bankasi'na yénelik faiz artinm
beklentileri yeniden gundeme gelirken, Barclays ve Morgan Stanley ECB'nin bu yil iki faiz artis
yapabilecegini 6ngérmektedir. Ancak Avrupa ekonomisinde buyume tarafindaki kirilganliklar dikkate
alindiginda, bu surecin sinirli kalabilecegini dusunuyoruz.

Ote yandan Fed'in bagimsizligina yonelik tartismalar, ticaret politikalarina bagli belirsizlikler, tarifeler
ve merkez bankalarinin rezerv tercihlerinde altina yénelimin devam etmesi, altin fiyatlarinda uzun
sureli ve genis bantta bir yatay seyir ihtimalini gUc¢lendirmektedir. Kur tarafinda sinirli hareketlerin
devam etmesiyle birlikte gram altinin, ons altina kiyasla daha dengeli ve sinirli pozitif ayrisma
gbsterebilecegini degerlendiriyoruz.
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Ons altinda bir 6nceki teknik analiz degerlendirmemizde vurguladigimiz, 50 gunluk hareketli
ortalama ile ¢akisan 0,5 duzeltme seviyesi ve psikolojik 5000 dolar bélgesinin asagi yonlu
kinlmasiyla birlikte satislarin derinlestigi géruluyor.

Bu kirilimin ardindan orta vadeli yukselen trendin de asadi yonlu gecilmesi, teknik
gbérunumde belirgin bir zayiflamaya isaret ederken gun icerisinde olusan tepki yukselisi ve
birakilan igne, s6z konusu kiriimin teknik olarak onaylandigini goésteriyor. Bu cercevede
fiyatin yeniden trend Uzerine yerlesememesi durumunda, yukari yénlu denemelerin riskli
olmaya devam ettigini degerlendiriyoruz.

Kisa vadede zayiflayan gostergelerin etkisiyle sinirli bir tepki yUkselisi potansiyeli korunmakla
birlikte, bu hareketin ana trendde kalici bir degisim yaratmak yerine kirilan seviyelere yénelik
bir “onay hareketi” olarak calismasi daha olasI gérunuyor.

Asagl yonlu hareketlerde 4380 dolar seviyesi kritik yatay destek bolgesi olarak 6ne
cikmaktadir. Bu seviyeye dodru yasanabilecek geri cekilmeler kisa vadeli alim firsati sunabilir.
Ancak bu bélgeden gelebilecek tepki hareketlerinin sinirli kalabilecegini ve genel gérunumde
yatay-asagdi yonlu edilimin korunabilecegini dusunuyoruz.
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Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Mudiirliik Merkez Ofis
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 ic Kapi No:49 Umraniye / istanbul

Q SUBELERIMIZ

istanbul Saryer Sube

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

@ IRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blrosu

S6gUtézy Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutozi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Burosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blrosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA )

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

istanbul Gokturk irtibat Biirosu

Goktiirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Biirosu

Maslak Mahallesi, Tagyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D017
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Blrosu

Batikent Mah. Kirsat Tizmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Burosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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