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Altin Glimiis ve Bakir

Ozellikle eneriji piyasalarini sarsan ancak kiiresel piyasalarin her alaninda siddetini gésteren ABD, israil — iran
savasl, mart ayinda emita fiyatlarinda belirleyici oldu. Savasin petrol sahasinda olmasindan kaynakli Giretimin
ve tedarikin tiim alanlari risk altinda kaldi. Buna bagl olarak riskli varliklarda ciddi satislar goruldi. Satislarin

artmasiyla beraber gectigimiz yildan beri iyi performans gostermis altin fiyatlar, riskli varliklarin teminatini
karsilamak icin iyi bir secenek olarak gorildii. Boylece altin ve glimus fiyatlarinda satislar derinlesti.

Ayin belirli donemlerinde borsalar hafif rahatlama gosterirken altin fiyatindaki zayif siire¢, doygunlugun
isareti olarak yorumlanabilir. 4100 dolar seviyesine kadar gerileyen ons altin, nisan ayinin basinda yeniden
4700 seviyesinde tutunmaya calisiyor. Savasin bitmesi durumunda kapanacak hedge pozisyonlarin getirdigi
ylksek volatilitenin arindan piyasada maliyetlenme cabasi gorilebilir. Bu da kisa vadede geri ¢cekilmelere

olanak taniyacaktir.

Altin - GUmds - Bakir (Normalize:100)
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Altin GUm{is e Bakir

GuUmds tarafi ise altinin yiiksek volatiliteli hali olarak gériinmeye devam ediyor. Talep konusunda ciddi bir
ayrisma s6z konusu degil. Savas sonrasinda da buyiik bir ayrisma beklemiyoruz. Savas 6ncesi konjonktire
doniste metallerin talep gérebilmesinin yani sira riskli varliklara akacak sermayenin daha yiksek olma
ihtimali mevcut. Bu baglamda altin ve glimis icin biyk ralliler yerine daha tutarl fiyatlamalar gorilebilir.
Merkez bankalarinin 2026 yilinda da altin almaya devam edecegi tahmin ediliyor. Bu alimlarin kademeli

olmasini tahmin ediyoruz.
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I¢ Piyasada Altin

Mart ayinda ayinda altinsl ve gram altin arasindaki fiyat farklarinda ciddi bir oynaklik gozlemlendi. Ayin

ortalarina dogru bu rasyoda istikrar olusmaya basladi. Zaman zaman gram altin, zaman zaman altinsl fiyati
yuksek performans gosterdi. Glincel olarak S1 ile Gram arasindaki makas, ay basindaki oranlara dénmdis

durumda. Altin talebinin artmasiyla beraber makasin S1 lehine blyime ihtimali dikkate alinmali.

Gram Altin - 100x Altin S1 - S1/Gram
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TRALT - GUBRF - XU100

Hisse fiyatlarindaki diisiisiin ana sebebi olarak (Normalize:100)

altin fiyati duslisii goriilse de subat ayinin son

glini bilangosunu aciklayan TRALT, beklentilerin 98 N
altinda kaldi. Altin fiyatlarinda toparlanma ::

oldukga hisselerde de benzer etki gorilecektir. 83
Son ceyrekte satis fiyati performansinda zayiflik 78
gozlemlenmesinden dolayr TRALT 0zelinde 73
operasyonlarin dikkatle takip edilmesi gerekiyor. S T TS T TR T TN FTa
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Endiistriyel

Demir celik fiyatlarinda ayin boyunca pozitif bir
egilim gorildi. HRC celik fiyatlari 6zellikle ayin ikinci
yarisindan itibaren ylkselis gosterdi. Hurda celik
tarafinda ise (CFR) istikrarl ylikselis devam ediyor.

Demir endeksinde ayin geneline yayilmis bir ylkselis
sO0z konusu. Genel anlamda endustriyel celiklerde
fiyat artislart KRDMD, EREGL, KCAER gibi sirketler icin
pozitif bir gorinim sergiliyor.
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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 korudu. Gegtigimiz ayin biltenini ana konusu olan Hirmiz Bogazi’'nin kapatilma riski

realize oldu ve petrol fiyatlari ¢ok siddetli ylikseldi.

Petrol fiyatlarindaki artisin oniimiizdeki donemde normalize olmasi bekleniyor. Savasin uzun siire devam
etmesi, kiiresel ekonomik sistemin surdirebilecegi bir olgu olmadigindan kaynakli olarak kisa vadede savasin

sonlanmasi veya enerji krizi konusunda ¢6ziim Uretilmesi yiksek ihtimal tasiyor.

Enerji glindemi aktif olarak Orta Dogu Uzerinden takip ediliyor. Bu sebeple uranyum ve giines enerjisi
fiyatlarinda bekledigimiz disik volatilite devam ediyor. Orta Dogu’daki gerilimden Avrupa dogalgaz fiyatlari
yuksek oranda etkilendi. Spot dogalgaz fiyatlari ise yatay seyrini stirdlrd( (Grafikteki veriler, vadeli dogal gaz

fiyati Gzerinden eklenmistir).

Enerji fiyatlamasinin likiditesi dogrudan petrole kaydigi igin yenilebilir enerji kaynaklarinda disiik volatilite
gozlemlendi. Savasin sona ermesi durumunda yeniden enerji piyasasinda petrolden ¢ikan volatilite, yenilebilir

enerji kaynaklarinda goriilmeye baslayabilir.

Enerji Fiyatlari (Normalize:100)
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Enerji

Mart ayi petrol fiyatlarindan kaynakli olarak etilan ve nafta icin de yilksek volatilite iceriyordu. Ayin belli
dénemlerinde makas 20 dolara kadar diismiisken ay sonuna dogru yeniden toparlanma gorildi. Gelecek
dénemde savasin etkilerinin azalmaya baslamasi halinde makasta da normallesme gorulebilir. 13 haftalik
ortalama makas 201 seviyesine ulasmis durumda. Makasin yeniden bu seviyelere dogru normallesme
beklentisi siirerken belirleyici etken iran — ABD, israil savasi olacaktir.
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Emtia Sirketleri

Petrol sahasindaki savastan kaynakli olarak emtia sirketlerinin getirilerinde de yiiksek oynaklik gdzlemleniyor.
Petrol fiyatlarindaki siddetli yiikselisten kaynakli olarak TUPRS ve PETKM gibi sirketler ayi pozitif tamamladi.
Altin ve glims tarafindaki zayifliklar ise TRALT (TRMET-TRENJ), SARKY ve GUBRF tarafini negatif etkiledi.

En yiksek getiri: TUPRS (%19,6)
En zayif performans: TRALT (-%28,56)

Bakirin glindeminin azalmasiyla SARKY fiyatlamasinda zayiflik gorildi. Turkiye igin jeopolitik risklerin artisi,
faiz indirimi donglisiinli negatif etkiledi ve EREGL, KRDMD gibi sanayi sirketleri zayif performans gosterdi.

Genel Degerlendirme: Yeni ayda savas sahasi onemle takip edilmeli. Son acgiklamalar karsilikli olarak

yalanlansa da iran tarafindan gelen barisa yakin en ufak aciklama, petrol fiyatlarinda hizli bir diisiise sebep
oluyor. Savasin ay icerisinde sona ermesi, TUPRS ve PETKM gibi sirketler icin negatifken EREGL, KRDMD,

KCAER gibi sanayi sirketleri igin pozitif degerlendirilecektir.

Emtia Hisseleri (Normalize:100)
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