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Altin, Glimius ve Bakir

Kiresel piyasalarda haziran ayi oldukca blyik dontsimlerin gézlemlendigi bir slire¢ yasandi. Bu doniisim
de basta emtialar olmak tizere her tiirlii varlik (izerinde etkiler yaratti. Basta ABD, israil — iran savasinda baris
mutabakatinin olmasi, petrol fiyatlarini baskilamasina ragmen piyasalarin 6nden fiyatlama gici, petrol
fiyatlarindaki distslin rahatlama etkisini daha az hissetmemize sebep oldu. Genis perspektifte ise yiksek
petrol fiyatlarinin yani sira petrol akis problemlerinin yarattigi problemler, 2027 yilina yayilacak bir siireye
isaret ediyor. Bu sirecin icinde yeni Fed Baskani Warsh’in oncliliigiinde gelebilecek potansiyel bir faiz

indirimi, altin gibi faiz getirisi olmayan varliklari baskilamaya devam ediyor.

Ons altin haziran ayl boyunca disis egilimi slrdiirdli. Fiyatlamana herhangi bir doniis emaresi heniz
bulunmuyor. Glimus icin de benzer bir durum s6z konusu olmasina ragmen fiyatlamadaki yliksek volatilite ve
agresiflik, satis déneminde daha siddetli dislslere sebep olmaya devam ediyor. Bakir tarafina baktigimizda
ise defansif gérlinim devam ediyor. Sanayide yogun kullaniimasindan dolayl dogrudan glimrik vergileri gibi
fiyata etki edecek diizenlemeler olmadigi stirece altin ve giimiise kiyasla ¢cok daha disik volatilite gosteriyor.

Altin ve gimUsten pozitif ayrissa da ayi1 negatif kapattigini gézlemliyoruz.

Altin - GUmds - Bakir (Normalize:100)
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Cargsamba

Haziran ayinda altins1 ve gram altin arasindaki fiyat farklarinda yatay bir seyir gozlemlendi. Ay basindan itibaren
makas 1,19 ila 1,20 arasinda sikisirken volatilite yikseldikce S1’deki marjin da etkisiyle zaman zaman hizh
daralip genislemeler gézlemlendi. Gelecek dénemde de altin fiyatlari yatay seyrettigi durumda makasinda tek
bir yone hizli genislemeler yapmasini beklemiyoruz. Bu sebeple 1,2 — 1,14 araligi, beklentilerimizi karsilayacaktir.

Gram Altin - 100x Altin S1 - S1/Gram
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Gram Altin

Altin fiyati zayiflarken hisse sendi piyasasi altina
kiyasla ¢ok daha direngli kaldi. Ay pozitif
tamamlayan BiST100 endeksinin yani sira TRALT
gibi sirketler endeksten de pozitif yonde ayrisma
gosterdi. Gecen vyila kiyasla altin fiyatlarindan
pozitif baz etkisi devam edecek olan TRALT igin
2. ve 3. ceyrekte pozitif bilancolar gelmesini

bekliyoruz.
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Endiistriyel

Demir celik fiyatlari ay igerisinde dalgali bir seyir
gosterdi. Demir endeksi ay basindan itibaren saticili
kalirken CFR hurda gekil de benzer egilimdeydi.

HRC tarafinda ise kademeli artis devam ediyor. Genel
anlamda endustriyel celiklerde farkh fiyatlamalar
goriilse de HRC celikteki pozitif ayrisma KRDMD,
EREGL, KCAER gibi sirketler icin pozitif bir goriinim
sergiliyor.
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CFR Celik

Demir Endeksi
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Enerji
Petrol fiyatlari baris gorlismelerinin sonucunda haziran ayi boyunca dists egilimi gosterdi. Fiyatlar, savas
oncesi fiyatlara dogru yaklasmis durumda. Normallesmenin bu seviyede kalmasini ve 70-80 dolar araliginda
fiyatlama gormeye devam edecegini tahmin ediyoruz.
Dogalgaz tarafinda ise yatay bir gériiniim mevcut. Fiyatlama zaman zaman hareketlense de ay genelinde yatay
egilim korundu.

Gunes enerjisi endeksinde ise saticili bir egilim s6z konusu. Bu egilim, yapay zeka tarafli alimlarin zayif
olmasindan kaynakli olabilir. Durumun boyle olmasi, kisa vadede borsalarda riskleri artirabilir zira yatirim
harcamalarindaki ivme kayiplarinin piyasa tarafindan cezalandirildigl bir siregten gegtigimizi hatirlatmakta

fayda var.
Enerji Fiyatlari (Normalize:100)
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Enerji

Haziran ayinda etilen — nafta makasi siddetli bir diisiis gostererek 65 seviyesine kadar geriledi. Petrol
fiyatlarinin normallesmesi, makasin daralmasindaki yegane etken olmaya devam ediyor. Genel anlamda
PETKM gibi sirketler igin olduk¢a negatif bir fiyatlama oldugunu belirtmekte fayda olacaktir. Makasin, temmuz
ayinda bir miktar acilmasi, normallesme siirecinin bir parca olarak degerlendirilebilir. Zira savas Oncesi
déneme gelen petrol fiyatlari, bosalan stoklarin hafif hafif doldurulmasiyla tepki yiikselislerine sebep olabilir.
Bu da makasin kisa vadede acgilmasina neden olabilir.

Etilen - Nafta
1750 800
1550 ol
600
1350
500
1150
400
950 p
~NASS J
750
200
550 1
350 0
< ) < ) ) < o o o o o
Q¥ Qv Qv Qv < Qv < Qv ¥ v Q¥ N ¥
v v v v v v v v v v v v v
g Sk S ® S N Ny N N NG N > NG
0« 0. N. I\'. 0. N. Q. \f I». %« I». 0« I».
S S % 5 ) % S % % X 5 S 5
e Etilen Nafta Makas 13 Haftalik Ortalama Makas

PUSULA opmnimamy 444 9 252

YATIRIM balgigpusulayatrim com = Yatrimie Puiulina | 2016



Qoo
ooo
oo

P U S U LA 1 Temmuz 2026
M Cargsamba

YATIRI

Emtia Sirketleri

Petrol fiyatlarindaki normallesmeden kaynakhh olarak emtia sirketlerinde de daginik bir fiyatlama
gozlemleniyor. Demir gelik fiyatlarindaki ay genelindeki yatay seyre ek olarak HRC ¢elikteki kuvvetli durus,
KRDMD, EREGL ve KCAER gibi sirketlerin getirilerine yansidi. KCAER bu sliregten en fazla pozitif etkilenen oldu.

Petrol fiyatlarindaki disls egilimi ve etilen/nafta makasindan kaynakl olarak TUPRS ve PETKM gibi sirketler
negatif ayristi. Bu noktada 6zellikle TUPRS igin en zor ayin geride kalmis olma ihtimalini g6z 6niinde tutuyoruz.

Altin tarafinda satis baskisi devam etse de TRALT'In operasyonel beklentilerindeki kuvvetlenme, fiyatlarda
gorildi ve ayr %7’nin Uzerinde getiri ile tamamlamasina sebep oldu. Bu etki elbette TRMET ve TRENIJ

tarafinda da sinirli da olsa yer buldu.
En yiksek getiri: KCAER (%10,1)
En zayif performans: GUBRF (-%18,9)

Genel Degerlendirme: Yeni ayda 6zellikle petrol fiyatlar kritik bir rol oynayacak. Gelinen noktada fiyatlar
baskilansa da teknik agidan petrol fiyati, savas oncesi doneme ¢ok yakin. Bu da kisa da olsa olasi petrol
ylkselislerine ve etilen-nafta makasinda bliyimeye neden olabilir. Temmuz ayi icin emtialarda tepki
ylkselisleri gorilebilir ancak bir trend olusumu oldugunu dislinmiyoruz. Riskli varliklar olan emtia
sirketlerine yonelimin daha distik risk tagimasini bekliyoruz. Bu noktada TUPRS ve EREGL gibi sirketleri takip

edecegiz.

Emtia Hisseleri (Normalize:100)
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