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Altin, Glimius ve Bakir

Kiresel piyasalarda temmuz ayi gectigimiz aylara kiyasla nispeten daha sakin bir gindem vardi. Savas
sahasinda gelismeler yasansa da oOzellikle altin, gimls ve bakir Uzerindeki fiyatlama etkileri daha az

belirleyici oldu.

Ons altin temmuz ayl boyunca yatay egilim gosterdi. Fiyatlamana herhangi bir donis emaresi heniiz
bulunmuyor ancak faiz artisi beklentilerindeki yumusamalar, kisa vadede altin fiyatlarina da pozitif etki
ediyor. GUmus icin de benzer bir durum s6z konusu olmasina ragmen fiyatlamadaki ylksek volatilite ve
agresiflik, ylkselis doneminde daha siddetli artislara sebep olmaya devam ediyor. Bakir tarafina baktigimizda
ise defansif gérlinim devam ediyor. Sanayide yogun kullaniimasindan dolayi dogrudan gtimrik vergileri gibi
fiyata etki edecek diizenlemeler olmadigi stirece altin ve giimiise kiyasla ¢cok daha disik volatilite gosteriyor.
Hem altin ve glimUsten pozitif ayristigini hem de ayi pozitif kapattigini gézlemliyoruz.

Altin - GUmds - Bakir (Normalize:100)
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Cargsamba

Temmuz ayinda altins1 ve gram altin arasindaki fiyat farklarinda dists egilimi gozlemlendi. Ay basinda makas
1,17 civarinda seyrederken ay icerisinde 1,08’e kadar geriledi. Bu durum i¢ tarafta altin talebine olan diiststn
bir gostergesi olarak degerlendirilebilirken 6nemli makas daralmalari sektérde Altins1 sertifikasi icin alim firsati
sundu. Gelecek donemde talebin bir miktar artmasini ve makasin bu ayin ortalamasina dogru artis gostermesini

Gram Altin - 100x Altin S1 - S1/Gram
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Altin  fiyatlant  yatay seyrederken hisse

senetlerinde de benzer bir goriiniim gerceklesti.
TRALT, bist100’e kiyasla pozitif bir ayrisma
gosterirken GUBRF tarafinda zayif fiyatlama

devam ediyor.
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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 gibi sirketler icin pozitif bir gorinim
sergiliyor.
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CFR Celik

Demir Endeksi
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Enerji

ABD ve iran arasindaki savas temmuz ayinda kendini tekrar gosterdi. Karsilikli hava saldirilari sonrasinda
riskler atti, Hirmiz Bogazi’'ndan gegen gemi sayisi azaldi ve petrol fiyatlari ylkseldi. Devaminda ise ABD’nin
alt yapi saldirilari tehdidi, hava saldirilarinin sonlanmasina ve baris havasinin yeniden hakim olmasina neden

oldu. Bu sirecte petrol fiyatlari hizli dlisis gosterdi.
Dogalgaz tarafinda ise yatay ve normallesen bir gériiniim mevcut. Fiyatlama zaman zaman hareketlense de ay
genelinde yatay egilim korundu.

Giines enerjisi endeksinde ise saticili bir egilim devam ediyor. Ozellikle Cin’in tretimlerini azalttigi donemde
fiyat endeksinin zayif kalmasi, kiiresel glines enerjisi talebine iliskin soru isaretlerini artirmaktadir.

Enerji Fiyatlari (Normalize:100)
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Enerji

Temmuz ayinda etilen — nafta makasi diisiise devam etti. Ay basindaki seviyesinin (izerinde bir kapanis olsa da
petrol fiyatlari artarken makasin ¢ok daha zayif kaldigini gorditk. Oniimiizdeki siirecte devam edecek
potansiyel petrol fiyati zayiflamasi, makasin dar kalmasina sebep olabilir. Bu durum genel olarak PETKM gibi
sirketler icin oldukca negatif olarak degerlendirilebilir. Gegtigimiz ay stoklarin dolmasiyla gelebilecek makas
artisini beklentimizi revize etmemiz gerekiyor. Petrol fiyatlari yeniden ciddi ylikselmesine ragmen makasin dar
kalmasi, orta vadede petrokimya tarafinda umutlu olmamak gerektigini hatirlatiyor.
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Emtia Sirketleri

Petrol fiyatlarindaki artistan kaynakli olarak emtia sirketlerinde daha toplu bir fiyatlama gozlemleniyor. Demir
celik fiyatlarindaki ay genelindeki yatay seyre ek olarak HRC gelikteki kuvvetli durus, KRDMD ve EREGL gibi

sirketlerin getirilerine yansidi. Aylik getiriler yaklasik %4’e ulasti.

Petrol fiyatlarindaki yiksek egilimden kaynakl olarak TUPRS ve AYGAZ gibi sirketler pozitif ayristi. Nafta
makasindaki zayiflik ise PETKM fiyatlarina negatif etki etti (Gegtigimiz ay TUPRS i¢in pozitif bir ay bekledigimizi

belirtmistik).
Altin fiyatlar zayif devam ederken TRALT icin iyi bir ay gectigi soylenemez. Ay icerisinde volatilite artip %10
Ustlinde getiriye ¢iksa da ayi negatif getiride tamamladigini gériyoruz.

Bakir fiyatlarinda pozitif seyir devam etse de SARKY tarafinda fiyatlama oldukga negatif kaldi.
En yiksek getiri: TUPRS (%24)

En zayif performans: SARKY (-%14)

Genel Degerlendirme: Emtia piyasasinda petrol fiyatlari belirleyici rol oynayacak. Savas sahasinin
sakinlesmesi, petrol fiyatlarinda normallesmeye ve TUPRS ile PETKM igin daha zayif gegecek bir siirece isaret
edebilir. Altin tarafinda ise faiz beklentilerindeki degisimlerden kaynakh olarak gelen potansiyel tepki

yukselisleri, ay icerisinde TRALT, GUBRF gibi altin emtia sirketlerine pozitif etki edebilir.

Emtia Hisseleri (Normalize:100)
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