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Altin dikkat cekiyor

Bir cogumuzun savas nedeniyle ¢ok ylikselecegini zannettigi altin ve glimUs ne yazik ki savasta beklenenin tam tersini
yapti. Clinkd diinya savasin varlik fiyatlarina etkilerini hizli analiz etti ve altini bir riskten korunma araci olarak kullanmak
yerine durumun makro etkilerinin daha glicli oldugunu anladi, bu ylzden de altini satt.

Asagidaki grafik bu diisiincemizin en giiclii ifadesi olarak dusiinilebilir. Bu grafikte 10 yillik reel getiriyi ve altin fiyatlarinin
son dénemdeki seyrini gorliyorsunuz.
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Bu grafigi daha fazla irdelemeden 6nce hatirlatmak istedigimiz bir piyasa davranisi var; piyasa fiyatlama yaparken bir
varhgin fiyatini etkileyen faktorlerin hepsini es zamanli olarak hesaba katmayabilir. Siklikla 6nce daha goz 6niinde olanini,
daha fazla konusulani fiyatlar, daha sonra diger faktorleri fiyatlar.

Bu realiteyi hatirladiktan sonra grafige tekrar dénelim. Beyaz cizgi altin fiyatini, kirmizi ¢izgi ise enflasyona endeksli 10
yillik tahvil getirisini, yani reel getiriyi gosteriyor. Anlasilacag Gizere 30 Ocak’a kadar aslinda her ikisi de dalgalanarak
ylkselmis. Normal kosullarda getirin, hele reel getirinin yikseldigi yerde altin ylikselmez. Ancak o dénemi hatirlarsaniz;
her sabah Cin’de glimis fiyati yikseldigi icin COMEX giimis de yukseliyordu ve altin da onu takip ediyordu. Tam bir
“piyasada her sey ¢ok glizel, ta i glizel olmayana dek” durumuydu. Sonra birden isler degisti ve kiymetli metaller reel
getirinin ylkseldigini hatirladi.

Ocak sonunda fiyatlamadaki asiriligin térpilenmesinin ardindan altin fiyatlari reel getiriye gére hareket etmeye basladi.
Gegen haftalarda sizler i¢in hazirladigimiz youtube videolarinda altinin bundan sonra biraz daha makro dinamiklerle
oynamaya baslayacagini ifade etmistik. Gegen glinler, geriye donik baktigimizda ne kadar hakli oldugumuzu géstermis
oldu.

Bundan sonrasinda da altin ve glimisiin bir makro pozisyon olmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. Ek olarak Diinya
Altin Konseyi’'nin 20 Mart itibariyla olan verilerden derledigi rapora gére Subat ayinda merkez bankalari bir kez daha
oyuna girmis olabilirler. Raporda sdylenene gére Subat’ta Polonya Merkez Bankasi 20 ton, Ozbekistan Merkez Bankasi 8
ton, Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi 2 ton, Cin Merkez Bankasi 2 ton, Kambogya Merkez Bankasi da 1 ton altin almislar.
Bu alimlarla Polonya MB’si son 12 ayin en bilyiik alimini yapmis oldu. Cek MB’si 36 ay Ust Uste altin alirken Cin 16 aydir,
Ozbekistan ise 5 aydir ara vermeden altin aliyor. Asagida Subat ayinda merkez bankalarinin toplamdaki alim/satimlarini
gorebilirsiniz. Anlasilacagl Gizere son 3 aydir merkez bankalari altin satislarini biraz artirmislar ama buna karsilik Ocak
ayindaki rélantiden sonra Subat’ta yeniden gaza basmis gibi gozikuyorlar.
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Chart 1: Central banks buying firm up in February
Monthly reported central banks activity, tonnes*
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*Data to 28 February 2026, where available.
Source: IMF, respective central banks, World Gold Council

Son 2 yillik altin alim/satimlarini gormek istersek de asagidaki grafige g6z atmamiz gerekiyor. En biyik 2.altin alicisi olan
Ozbekistan Merkez Bankasi Ocak ayinda bir miktar satis yapmisti. Ancak takip eden ayda yeniden alim yapmis. Oyundan
ciktigini distinmek icin biraz erken.

Chart 2: Year-to-date central bank gold activity
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Ama hep s6zlini ettigimiz balinalarin tekrar oyuna girip girmedigini de teyit edemiyoruz. Clinklii merkez bankalari glicl
bir alictymis gibi davranirken vadeli kontratlarda ve etflerde bu coskuyu heniiz géremiyoruz. Ancak bunu normal
karsilamak lazim, sonugcta bir makro trade’e dondiiyse bir trende donlismesi zaman alacaktir ama goriinen o ki altin ve
glimuste yon bir kez daha yukari déntyor.
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Cunkl bir yavaslayan ekonomilere karsilik ylikselen enflasyon karsisinda eger Fed glicll faiz artirimi yaparak sireci
yonetmez ise, bu durumda enflasyon yiksek, faiz diisiik kalacaktir. Bunun dogal sonucu dislik reel getiridir. Bu tir
durumlarda siklikla para altina kayar ¢linkl yatirimcilar getiri arayisinda olur ve tabir-i caizse siri psikolojisi parayi altina
iter. Bu anlamda altin igin pozitif beklentimizi paylasiyoruz. Ancak yukarida bahsettigimiz senaryonun ne oranda
gerceklesecegi altinin performansi agisindan énemli. Eger Fed agresif artislar yaparsa bu sefer faiz enflasyondan yiiksek
olacagi icin reel getiri artar ve altin diser. Yani altin yatirimcisi bir stireligine oldukca ince bir ¢izgi tizerinde yiriyecek.

Daha kisa vadeli perspektifte ise altin dnceki analizimizde paylastigimiz destek seviyesinden kalkarak $450 kadar yiikselis
mariji kat etti. Simdilerde ise 100 glinliik hareketli ortalama etrafinda islem goériiyor ve bir tarafa gidebilmek icin yon
bulmaya calisiyor. Bu hafta ekonomik takvimde enflasyon 6n plana cikiyor. Yukarida da bahsettigimiz tizere, enflasyon
verisi altin icin hayati 6nem tasiyan bir veri ve bahsettigimiz kirllimin olusmasini saglayabilir. Beklenti anketleri yiikselise
isaret ediyor. Eger beklendigi gibi yliksek enflasyon gelirse ilk etapta piyasa altini satacaktir. Fed toplantisina kadar tahvil
faizi ile birlikte ama ters yonde oynama egiliminde olacaktir. Boyle bir senaryoda kolayliklar 4320 bolgesindeki dip
¢alismasina kadar kayabilir. Olumlu senaryoda ise bogalar icin olabilecek en iyi fiyatlama mavi ile isaretli boyali bolgenin
lizerinde gunlik kapanis yapiimasidir.
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GUms de tipki altin gibi, tanimh teknik destek seviyesinden yiikseldi. Bunu 2025’in gii¢li trendi gibi bir trendin baslangici
olarak algilamak bu asamada hata olabilir. Bu nedenle daha ¢ok genis bir islem araliginda iyi yerden girilmis bir pozisyon
olarak diisiinmek gerekir. lyi senaryoda bu giin $72.5 bélgesinde gezinen fiyatin birkac¢ hafta icinde $92.20 bélgesine
kadar yiikselmesi beklenebilir. Olumsuz senaryo ise fiyatlari yeniden $64 bdlgesinde gordigiimiiz zaman realize olmus
demektir.
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Hisse endeksleri; zorlu sinav

Aslinda bir ¢ok enstriman sinifinin blyiik tepkiler verdigi bir donemde rengini ¢cok belli etmeyen ve sasirtici sekilde az
disen hisse endeksleriigin 2 ayri kamp var. Bunlardanilki tarihsel veriye bakarak daha 6nceki petrol soklarinda ¢ok diisen
endekslerin hala diismemesine ragmen zararin gergek boyutunun anlasilmasi (izerine daha ¢ok diisecegi yoniinde.
Gergekten de asagidaki, Enerji Bilgi idaresi verisinden olusturulmus grafige baktigimizda daha &nceki petrol coklarinda
S&P 500 endeksinin ne kadar fazla diistigiinii gérenler daha ¢ok bu inanistalar.

Historical Oil Shock Episodes at a Glance

Episode ‘ Year(s) Oil Spike Recession? S&P 500 Impact

OPEC Embargo | 1973-74 +300% Yes -48%

Iranian Revolution 1978-80 +130% Yes -20%

Gulf War (lrag/Kuwait) 1990-91 +75% Yes (mild) -21%

Iraq War / Demand Surge 2002-08 +592% No (until 2008) +25% (2003-04) e
Great Recession Commodity 2007-08 +97% Yes -55%

Russia-Ukraine 2022 +80% No (US) -25% (bear mkt)

2026 Iran War (YTD) 2026 +60%+ TBD -5%+ (MTD)
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Diger kamp ise biitlin bu olan biten negatif gelismelere ragmen endeksler sadece bu kadar diisti ¢linkl temeller saglam,
bliyiime var, yatirim var diye distinenlerden olusuyor.

Dogrusu biz iki tarafa da kismen hak veriyoruz ve iki tarafinda sirasinin gelecegini diisiiniiyoruz. ilk asamada, savasin
yerine bir barisa birakmasi halinde makro gelismelere, lretim daralmasina bakilmadan endeksi coskuyla almalari
beklenir. Ancak bundan sonrasinda bélgedeki enerji akisinin eski haline gelmesinin yildan fazla slrebilecegine dair
degerlendirmeler ve kiiresel bliyimeye verecegi zarar hesaplanacaktir ve endeksler disecektir. Dibi buldugu yer igin
simdiden spekilasyon yapmak biraz fazla iyimser bir beklenti ama grafiklerde goriilen seviyeyi, daha sonra revizeye tabi
olmak kaydiyla paylamak istiyoruz; SPX endeksinin bundan bir 6nce gérdigi zirve 2025 senesinde 6147 seviyesinde
olusmustu. Blyik ihtimalle bu seviyenin biraz tstlinde dip olusacak.
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Daha sonrasinda ise yeniden teknoloji sektori liderliginde yukari dénebilecegimizi degerlendiriyoruz. Bahsi gecen
seviyeyi asagidaki gorselde siyah alanla tanimladik. Simdilik ge¢cmiste isaretledigimiz kirmizi koridor etkin galisiyor ve
piyasayl yeniden 6117 bolgesine tasiyabilecegini degerlendiriyoruz.
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Yasal Uyari

“Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatinmcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirim
Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslan, ¢alisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve
degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka
dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri (izerinden hicbir sekilde bilgi talep
etmez, nakit yatirma veya cekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi
Gzerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak sozlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi
ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglincl kisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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