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Jeopolitik Soklar ve Enerji Doniisiimii Arasinda Stratejik Metaller

Kiresel ekonomi tarihsel olgekte nadir gorulen ¢ok katmanl bir donusim surecinden gegcmektedir. Yuksek
kamu borglari, jeopolitik bloklasmanin derinlesmesi, enerji donisimd, teknolojik rekabet ve para politikasi
belirsizlikleri; kiiresel finansal sistemin temel dinamiklerini yeniden sekillendirmektedir. 2026 yilinin ilk
ceyreginde Orta Dogu’da tirmanan ABD-iran-israil catismasi bu kirilgan makro zemini daha da belirgin hale
getirmistir. Ozellikle kiiresel petrol arzinin dnemli bir bolimiiniin gegtigi Hirmiiz Bogazi’'nda yasanan aksakliklar
ve eneriji altyapisina yonelik saldirilar, emtia piyasalarinda son yillarin en sert fiyat hareketlerinden birine neden
olmustur. Catismanin ilk giinlerinde Brent petrol fiyati kisa siireli§ine 120 dolar seviyesine yaklasirken,
diplomatik sinyaller ve stratejik rezervlerin devreye alinabilecegi yoniindeki agiklamalar sonrasi fiyatlarda
mevcut durumda 90-100 dolar bandinda dengelendigini takip ediyoruz.

Bu gelismeler kiresel emtia piyasalarinin yalnizca arz-talep dinamikleriyle degil, ayni zamanda jeopolitik risk
primiyle sekillendigini bir kez daha gostermistir. Enerji piyasalarinda yasanan bu tir soklar yalnizca petrol
fiyatlarini degil; enflasyon beklentilerini, para politikasi patikasini ve dolayli olarak degerli metaller basta olmak
uzere tum emtia kompleksini etkileyen genis bir makro zincir olusturur.

* Tarihsel Perspektif: Kriz Donemlerinde “Giivene Doniis”

Finansal tarih incelendiginde kriz donemlerinde yatirimci davranisinin degismez bir refleksi oldugu “glivene
donls” temasi agik bicimde gorulmektedir. 1929 Biiylk Buhrani sirasinda kagit varliklarin hizla deger kaybettigi
bir ortamda altin satin alma giiciinii koruyan baglica varlik olmus; 1934 yilinda ABD’nin altin fiyatini 20,67
dolardan 35 dolara ylkseltmesi, devletlerin kriz anlarinda parasal giiveni altin rezervleri iizerinden saglamaya
calistigini gostermistir.

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte kiiresel finansal sistem fiyat para dlzenine
gecmis; 1970’lerin yiiksek enflasyon ve jeopolitik gerilimlerle sekillenen stagflasyonist ortaminda altin yaklasik
%2.300 deger kazanmustir. Bu tarihsel kesitler, altinin yalnizca bir yatirm araci degil, ayni zamanda finansal
sistemin stres donemlerinde islev goren bir parasal sigorta oldugunu ortaya koymaktadir. Buglin yasanan
jeopolitik risklerin enerji piyasalari lzerinden kiiresel ekonomiye hizla yayilmasi, 1970’li yillardaki petrol
krizlerini hatirlatan bir dinamik olusturmaktadir.

* 2026 Makro Cercevesi: Goldilocks’tan Jeopolitik Soklara

2026 yilina girilirken kiiresel emtia piyasalarinin makro zemini baslangigta dengeli ancak kirilgan bir gorinim
sergilemekteydi. Kiiresel biylumenin potansiyelin bir miktar altinda kalmasina ragmen pozitif bolgede
seyretmesi, enflasyonun kademeli olarak gerilemesi ve gelismis llke merkez bankalarinin para politikasinda
gevseme dongusiine yaklasmasi, emtia fiyatlari agisindan destekleyici bir gerceve olusturuyordu.

Ancak Orta Dogu’daki askeri gerilimlerin hizla tirmanmasi bu gorece dengeli tabloyu onemli olglide
degistirmistir. Hirmiiz Bogazi lzerinden gecen petrol ve LNG akisina yonelik riskler kiiresel enerji arzinin
yaklasik beste birini etkileyebilecek potansiyele sahiptir. Bu durum kisa siirede petrol fiyatlarinda sert
sigramalara yol agmis ve emtia piyasalarina giigli bir jeopolitik risk primi eklemistir.

Uluslararasi kuruluslar ve G7 lilkeleri, olasi bir enerji arz sokunun kiiresel enflasyonu yeniden yukari
cekebilecegi uyarisinda bulunurken, stratejik petrol rezervlerinin devreye alinsa bile fiyatlar yukari yonli risklere
isaret etmesi onemli bir unsur olmustur.

Dolayisiyla 2026 yili emtia goriinimi, baslangigta ongorilen dengeli makro gergeveden ziyade yiiksek oynaklik
ve jeopolitik risk primi iceren bir fiyatlama dinamigine evrilmis durumdadir.
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* Altin: Finansal Sistem Risklerine Karsi Stratejik Sigorta

Bu makro arka plan igerisinde degerli metaller, ozellikle altin, yatirimci portfoylerinde stratejik agirligini
korumaya devam etmektedir. Altin fiyatlarinin temel belirleyicileri arasinda reel faizler ve dolar endeksi (DXY)
etkisini stirdurmekle birlikte, son yillarda merkez bankalarinin rezerv yonetim stratejilerindeki degisim altina
yonelik talebin yapisal olarak giiclenmesine yol agmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerin rezerv gesitlendirme
egilimi, finansal sistemde artan bloklasma ve yaptirim riskleri, altinin uluslararasi rezerv varli§i olarak yeniden
onem kazanmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda enerji piyasalarinda yasanan soklarin kiiresel enflasyon
beklentilerini yukari ¢gekme riski, altina yonelik giivenli liman talebini artiran onemli bir unsur olarak one ¢ikiyor.
Arz tarafinda ise madencilik maliyetlerindeki artis, yeni rezerv kesiflerinin sinirli kalmasi ve ¢evresel
diizenlemeler nedeniyle iiretim kapasitesinin genisleme hizinin diisiik olmasi, altinin yiiksek fiyat seviyelerini
destekleyen yapisal faktorler arasinda yer almaktadir. Bu gergevede altin, 2026 yilinda portfoylerde hem deger
saklama araci hem de jeopolitik ve finansal volatiliteye karsi sigorta islevi goren gekirdek bir varlik olarak
konumlanabilecegini distniyoruz.

Grafik 1:ABD 10Y Reel Faiz ve Altin Grafik 2: Altin/Gumus Rasyosu
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Kaynak: FRED, Matriks, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
* Giimiis: Parasal ve Endiistriyel Talebin Kesisim Noktasi

Giimiis piyasasi, hem degerli metal hem de sanayi metali ozellikleri tasimasi nedeniyle parasal ve endiistriyel
talebin kesisim noktasinda yer alan benzersiz bir yatirim temasi sunmaktadir. Altin ile olan giiglii korelasyonu
sayesinde kiiresel belirsizlik donemlerinde giivenli liman talebinden faydalanan giimiis, ayni zamanda sanayi
metalleriyle olan baglantisi sayesinde kiresel biyiime ve enerji donisimu temalarindan da destek almaktadir.
Ozellikle elektrifikasyon siireci, yenilenebilir enerji yatirmlarindaki artis, giines paneli iretimi ve elektronik
sektoriindeki genisleme giimiisiin endiistriyel talebini gii¢lii tutan temel faktorler arasinda one g¢ikmaktadir.
Enerji donlisiimiiniin hiz kazanmasiyla birlikte fotovoltaik teknolojilerde kullanilan giimiis miktarinin artmasi,
metalin uzun vadeli talep goriniminu destekleyen yapisal bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte yatirim talebinin biiylik olglide altin fiyatlarindaki egilime duyarl olmasi, giimiis fiyatlarinin ¢ogu zaman
altina kiyasla daha yiiksek oynaklik gostermesine ve daha yiiksek beta iiretmesine neden olmaktadir. Son yillarda
altin/gimiis rasyosunun tarihsel ortalamalarinin iizerinde seyretmesi ardindan 2025’ten bu yana yasanan sert
ylkselis izlenirken, orta vadede yukari yonli potansiyelin giliglenebilecegine dair beklentileri de
desteklemektedir. Arz tarafinda ise sinirli maden yatirimlari ve giimus tretiminin onemli bir bolimiinin bakir,
kursun ve cinko gibi diger metallerin madenciligi sirasinda yan uriin olarak elde edilmesi arz esnekligini
azaltmaktadir. Bu durum fiyat sinyallerine ragmen uretimin hizli sekilde artmasini zorlastirarak piyasada
donemsel sikilasma riskini artirmaktadir. Tim bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde glimiisiin, 2026 yilinda
altina kiyasla daha yiiksek oynaklik icermekle birlikte hem enerji donlsimi temasi hem de degerli metal
talebinden destek alarak yukari yonli potansiyeli guglii bir emtia olarak one ¢ikmaya devam ettigi
degerlendirilmektedir.
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* Bakr: Giiclii Yapisal Talep Devam Ederken Kisa Vadeli Dengeler Degisiyor

Bakir, kiiresel enerji doniisimii ve elektrifikasyon temasi nedeniyle emtia piyasalarinin en glicli yapisal
hikayelerinden biri olmaya devam etmektedir. Elektrikli arag Gretimindeki artis, yenilenebilir enerji altyapisi
yatirimlari, elektrik sebekelerinin modernizasyonu ve veri merkezlerine yonelik artan enerji ihtiyaci bakir
tliketimini uzun vadede destekleyen temel faktorler arasinda yer almaktadir. Bu dinamikler bakiri kiiresel
blyimenin en onemli gostergelerinden biri haline getirirken, enerji donusiminun hiz kazanmasi metal igin giiglu
bir yapisal talep zemini olusturmaktadir.

Bununla birlikte son haftalarda bakir piyasasinda kisa vadeli dengelerin degismeye basladigi gozlemliyoruz.
Kiiresel makro kosullardaki bozulma, ylikselen enerji fiyatlari ve gii¢lii dolar sanayi metalleri iizerinde baski
olustururken, fiziksel piyasada da arz kosullarinin gorece rahatladigina isaret eden gelismeler dikkat gekiyor.
Ozellikle kiiresel emtia borsalarinda izlenen bakir stoklarinda yilbasindan bu yana belirgin bir artis yasanmasi
piyasada son donemde gorilen arz sikisikiginin kademeli olarak azalmaya basladigini gostermektedir. Basta
London Metal Exchange (LME) olmak iizere biiyiik borsalarda stoklarin yiikselmesi fiziksel piyasada metal
erisiminin arttigina isaret ederken, ana borsalardaki toplam stok artisinin yilbasindan bu yana 500 bin tonun
tzerine g¢ikmasi arz tarafindaki rahatlamayr destekleyen onemli bir gosterge olarak o6ne ¢ikmaktadir. Arz
tarafindaki bu gelismelere Cin kaynakli iiretim artisi da eslik ettigini takip ediyoruz. Diinyanin en biyiik bakir
tlketicisi olan Cin rafine bakir Gretimi yeni kapasite artislari ve yliksek galisma oranlarinin etkisiyle giicli seyrini
stirdiirtiyor. Smelterlarin iiretimlerini artirmaya devam etmesi kiiresel piyasaya ek arz saglarken, rafine iiretimin
aylik bazda yaklasik 1,2 milyon ton seviyesine yaklasabilecegi degerlendiriliyor. Artan rafine uretim kiresel
piyasaya ek arz saglarken, Cin’in ithal bakira olan talebini gosteren Yangshan primindeki disus ise iilkede talep
momentumunun zayifladigina isaret etmektedir.

Grafik 3: Bakir/Brent Rasyosu Grafik 4: Bakir ve DXY
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Kaynak: Matriks, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Makro cephede ise yiikselen enerji fiyatlari ve giicli dolar sanayi metalleri agisindan ek bir baski unsuru
olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki sert yiikselis bakir-petrol oranini asagi cekerken, bu gelisme kiiresel
bliylime beklentilerindeki zayiflamaya isaret eden onemli gostergelerden biri olarak takip ediliyor.

Bu cergevede bakir piyasasi kisa vadede daha dengeli bir arz-talep goriinimiine dogru evrildigini izliyoruz. Artan
stoklar, yiikselen rafine lretim ve zayfflayan ithalat talebi fiyatlarin kisa vadede konsolidasyon siirecine
girebilecegine isaret ediyor. Bununla birlikte orta ve uzun vadeli goriiniim agisindan bakirin yapisal hikayesi giiglii
kalmaya devam ettigini diisliniiyoruz. Elektrifikasyon, enerji doniisiimi, veri merkezleri ve elektrik altyapisina
yonelik yatirimlar oniimiizdeki yillarda bakir talebini destekleyen temel temalar olmaya devam edecektir. Bu
nedenle kisa vadede gozlenen fiyat baskilarinin blyiik olgiide dongusel faktorlerden kaynaklandigini, uzun vadeli
arz-talep dengesinde ise bakir lehine olan yapisal goriinimun korundugunu degerlendiriyoruz.
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* Enerji Piyasalar ve Emtia Kompleksi Uzerindeki Etkileri

Enerji piyasalarinda yasanan gelismeler emtia kompleksi tzerinde dogrudan ve dolayli etkiler olusturmaktadir.
Orta Dogu’'daki catismalarin eneriji altyapisina yonelik riskleri artirmasi ve petrol iiretiminde kesintilere yol
agmasi, enerji fiyatlarinda kisa vadeli sert dalgalanmalara neden oluyor. Petrol fiyatlarinin kisa siire iginde 100
dolar seviyesinin lzerine yukselmesi kiiresel enflasyon beklentilerini yeniden giindeme tasimistir. Ancak G7
ulkelerinin stratejik rezervleri devreye almalari ve diplomatik temaslarin artmasi fiyatlarin kismen daha fazla
ylkselmesini sinirlasa da yukari yonlii risklerin devam ettigini takip ediyoruz. Enerji fiyatlarinin orta vadede
yeniden dengelenmesi halinde kiiresel enflasyon lzerindeki baski azalabilir ve bu durum reel faizlerde asag
yonli bir egilimi destekleyebilecegini disiniyoruz. Reel faizlerdeki gerileme ise basta altin olmak lizere degerli
metaller icin destekleyici bir fiyatlama ortami olusturabilir.

Riskler

Bununla birlikte 2026 yilina iliskin emtia goriinimi onemli riskleri de barindirmaktadir. Baslica riskler su sekilde
ozetlenebilir:

- Orta Dogu’daki catismalarin genisleyerek eneriji arzinda kalici kesintilere yol agmasi,

- Kiresel enflasyonun yeniden yiikselmesi ve merkez bankalarinin para politikasinda yeniden sikilasmaya
gitmesi,

- Cin ekonomisinde yasanabilecek belirgin bir yavaslama,

- Ticaret savaslarinin derinlesmesi ve kiiresel ticaret akislarinda bozulma.

Bu risklerin gerceklesmesi durumunda emtia fiyatlarinda kisa vadede sert ve ongoriilemez hareketler goriilebilir.

Ozetle, 2026 yili, emtia piyasalari agisindan klasik bir déngiisel yukselis doneminden ziyade jeopolitik riskler ve
enerji donlsimi tarafindan sekillenen yapisal bir donlsiim siirecinin erken asamasina isaret ettigini
disiinlyoruz. Altin finansal sistem risklerine karsi gligli bir korunma araci olarak one gikarken, glimiis hem
parasal hem sanayi metali kimligi ile cift yonlu bir firsat sunmaktadir. Bakir ise kiiresel enerji donlisiminiin en
kritik girdilerinden biri olarak yapisal arz agigi potansiyeli ve uzun vadeli yatirim hikayesi ile on plana
cikmaktadir.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




