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Altin Glimiis ve Bakir

Ons altin 2026 yilina hizl bir baslangi¢ yaparak tarihi zirvelerini ocak ayl boyunca tazelemeye devam etti.
5600 seviyelerine kadar yilikselen ons altin icin jeopolitik gerilimler fiyatlamalarda 6nemli rol oynadi.
ABD’nin Venezuela’ya yaptigi askeri miidahale ile baslayan bu siirec, iran tarafindaki karisikliklar ile devam
etti. Ocak ayinin ikinci haftasi Trump’in yaptigi aciklamalar, iran’daki protestolarin yumusamasi yoniindeydi.
Bu aciklamalar jeopolitik gerilimi biraz hafifletti. Diger yandan Gronland Uzerindeki baskilar siddetlenmeye
devam etti. Basta Gronland vatandaslarina para ddeme karsiliginda adanin kontroliini isteyen ABD, askeri
acidan bu bodlgenin "ulusal glivenlik" icin dnemli olduguna her gecen glin vurgu yapmaya devam ediyor.
Avrupali devletlerin Grénland’a asker yardimi gonderecek olmasi ise gerilime ayri bir boyut kazandirdi. Bu
hamlenin (zerine Avrupa’dan ABD’ye gelen Urilnlere ek glmrik vergileri cikarildi. Gronland konusunda
anlasmaya gidilmemesi durumunda ise temmuz ayinda gumrik vergilerinin %25’e ¢ikarilacak olmasi,
jeopolitik gerilimleri artiriyordu. Nitekim gorismeler sonug verdi ve Gronland gerginligi kisa siireligine rafa
kalkti. Hem kiresel jeopolitik risklerin azalmasi hem de yeni Fed baskani adayi olan Kevin Warsh’in eskiden
uyguladigl siki para politikalar, altin ve giimis fiyatlamasindaki pozitif etkileri hafifletti. Ozellikle Cin
merkezli bir satis geldi ve ocak ayi getirisi %29’lara varan altin, ay1 %13 yukselis ile tamamladi.
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Altin GUm{is e Bakir

Gumds tarafi ise altinla benzer hikayeye ek olarak teknoloji talebine de bagli olarak ylikselmeye devam etti.
Altina kiyasla ylksek volatilitenin gézlemlendigi glimuste 120 dolar seviyeleri test edildi. Emtialarda yliksek
fiyatlamalar gorulse de ABD ve Avrupa arasindaki gerilimin siddetlenmesi, kisa vadede altina ve glimlse
pozitif etki etti. Ocak ayi genelinde getiriler %69’lara kadar yikselse de ayin son is glinu gelen siddetli satis
ise ocak ayl1 %18 getiri ile tamamlandi.

Altin ve giimUse kiyasla daha zayif bir volatilite ile ylikselmeye devam eden bakir tarafinda ise teknolojik
blylime ve giimrik vergileri 6nemli fiyatlama etkisine sahip. Aciklanan bilgilere gére islenen veri ile veri
merkezi arasindaki fark heniiz tamamlanmis degil. Hatta yapay zekanin gelisme hizina veri merkezlerinin
yetisememesi ve talep artisinin s6z konusu olacagina dair ABD’li gayrimenkul sirketi CEOQ’larindan
actklamalar mevcut. Uzun vadede veri merkezi insalarinin hizlanmasi ve yenilebilir enerjiye olan talebin
artisi, bakir fiyatina pozitif etki edebilir. Kisa vadede fiyati etkileyebilecek beklenen bir bildirim bulunmuyor.
Emtia tarafindaki genel satis baskisi sebebiyle bakir fiyati da ayi1 %4 getiri ile tamamladi
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i¢ Piyasada Altin

Ocak ayinin basindan itibaren gram altin ve altins1 sertifikasi arasindaki fiyat farklari yikselmeye devam etse de
ilk haftanin sonlarina dogru sertifika ve gram arasindaki fiyat farklari %80 seviyelerine kadar yikselmesi,
piyasada hizli bir satig baskisi getirdi. AltinS1 sertifikasi sekiz glinliik taban serisinin ardindan fiyat farki %20’lere
kadar geriledi. Bu taban serisi doneminde gram altin yiikselmeye devam etti.

Fiyat farkinin azalmis olmasi kisa vadede S1 riskini azaltiyor. Agiga satis olmamasindan kaynakli olarak AltinS1
icin adil bir fiyat belirlemek dogru olmayacaktir. Taban fiyatlamalarinin bozuluyor olmasinin, sertifika igin pozitif
bir gelisme oldugu ve i¢ talebin hala korundugu soylenebilir. Sertifika primi 28 ocak gini %15’lere kadar
geriledi. Altindaki siddetli diisliste devre keserek zarari azalan sertifika icin dnlimizdeki glinlerde gerceklesecek

fiyatlama oldukga 6nemli.

Gram Altin - 100 AltinS1 (Normalize:100)
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Gram Altin

XMADN endeksinin %48’den fazlasini kapsayan
TRALT, yil basindan beri endeks st getiri
saglamaya devam ediyor. Kaynak miktari 700 bin
ons, rezerv miktari 500 bin ons olan; Tirkiye
Varlik Fonu istiraki Tirkiye Maden uhdesinde
bulunan, Balikesir'deki IV. Grup Isletme
Ruhsati'nin 50 milyon dolar karsiliginda
devralinmasina karar verildi. Altin fiyatindaki
volatilite, kisa vadede siddetli fiyat degisimlerine
sebep olacaktir.
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TRALT - XU100 (Normalize:100)
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Endiistriyel

Celik ve demir fiyatlari ayin ilk haftasinda yikseligini
slirdiirse de ayin devaminda yatay ve dusis tarafli
fiyat hareketleri gozlemlendi. Ayl basinda 933 olan
HRC celik ay1 935 seviyesinde tamamladi.

Hurda celikte ise daha pozitif bir gériinti s6z konusu.
Ay basinda 364,5 olan fiyatlar ay sonunda 371,5
seviyesine ylikseldi.

Demir endeksinde ise benzer bir gortiniim vardi. Yeni
yila 104,18 seviyesinden baslangi¢c yapan endeks ay
sonunda 104,46 seviyesine dogru hafif yikseldi.

Genel anlamda demir ve celik fiyatlarinda radikal bir
degisim gorllmedi. Ay icerisinde zaman zaman
ylkselisler ve dlsusler gorilse de ay sonuna
gelindiginde yatay bir goriinim hakimdi.
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CFR Celik

Demir Endeksi
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Enerji

2026 yilina enerji fiyatlar yiiksek volatilite ile basladi. Petrol fiyatlari ABD ve iran arasindaki gerilimlere paralel
olarak yukselis egilimini korudur. Ayin son gilinlerine gelirken jeopolitik stresin azalmasi, petrol fiyatina negatif
etki etti.

Dogal gaz fiyatlarinda ise hava durumu beklentileri etkili oldu. Yiiksek stok seviyelerine paralel olarak ay
icinde hizl ylkselis ve vadeli kontratlarda sert dislsler gozlemlendi (Grafikteki veriler, vadeli dogal gaz fiyati
Uzerinden eklenmistir). Spot dogal gaz fiyatlari ise nispeten giiciini koruyor.

Yapay zeka destekli enerji talebinde donlisimin bas oyunculari olan giines enerijisi ve nikleer fiyatlamasinda
ise korelasyonun korundugu gozlemleniyor. Glines enerjisi endeksine gore ay sonundaki %6 ylikselis, enerji
emtialarindaki en sinirli getirilerden biri oldu. Uranyuma olan talep ise yilin ilk ayinda siirmeye devam ediyor.

Sonug olarak kisa vadede petrol fiyatlarinda zayiflik devam edebilir. Enerji donlisim siirecinde glines enerjisi
ve uranyum pozitif ayrisabilir.

Enerji Fiyatlari (Normalize:100)
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Ham Petrol Dogal Gaz Uranyum Glines Enerjisi
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Enerji

Aralik ayinin sonlarina dogru etilen fiyatlarini yiikselmesine karsilik nafta tarafindaki hafif zayiflik, spread’in
acllmasina sebep olmustu. Ozellikle kasim ayindan beri artan spreadler ocak ayinda da genislemeye devam
etti. Ay icerisinde spread 257 seviyesine kadar yikseldi. Son hafta ise 203 seviyesine dogru daraldi. Artan
fiyatlama etkisiyle etilen-nafta spreadlerinde vyikselis egiliminin olmasi anlasilabilir. Fiyatlarin geri
cekilmesiyle beraber spreadde yeniden bir daralma gozlemlenebilir.
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Emtia Sirketleri

Emtia fiyatlarinda yiksek volatiliteye bagh olarak emtia sirketlerinin risk ve getirilerinde vyikselis
gozlemlenmeye devam ediyor. Ozellikle altin ve giimis fiyatindaki sert diisiis sonrasi altin fiyatina dogrudan
bagl olan TRALT ve GUBRF gibi sirketler, hizli deger kaybi yasadi. Oniimiizdeki giinlerde metallerin fiyatindaki
sogumalar ile hisse fiyatlarindaki sert satislar yeni firsatlar dogurabilir. Ozellikle ayin ilk ilk haftasindaki
fiyatlamalar bliyik 6nem tasiyacaktir.

Grafikteki en ylksek getiriyi saglayan SARKY, kiigiik yatirrmcinin bakir talebine bagh olarak ciddi bir yikselis
yasamis durumda. Yukselisin arkasindaki hikayeye bakildiginda risklerin arttigi séylenebilir.

Ayin son glnlerinde AYGAZ diger sirketlerden ve endeksten ayrisarak pozitif fiyatlandi. Yeni ayda enerji
fiyatlamalarina ve endeksteki sert satisa bagh olarak saticili bir egilim gézlemleniyor.

Genel degerlemede; altin fiyatlarinin yavas bir toplanma gostermesi, TARLT ve GUBRF gibi altina blyuk
oranda endeksli sirketlerin endeksten pozitif ayrismasina sebep olabilir.

(SARKY: ikincil eksen)

Emtia Hisseleri (Normalize:100)
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