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TROY KIYMETLiI MADEN TIiCARETI A.$.’NiN 2025 YILI KIYMETLi MADENLERE AIT
BEKLENTI VE FiYAT TAHMINLERiI RAPORU

Her yil oldugu gibi kiymetli madenlerle ilgili tlketici ve yatinmcilari bilgilendirmek
amaciyla, Troy Kiymetli Maden Ticareti A.S. olarak kiymetli maden fiyatlarina dair gegmis yilin
analizini ve 2025 yili i¢in tahminlerimizi sizlere sunuyoruz.

2024, birgcok faktorun altinin yukselmesine zemin hazirladidi bir yil olurken sari maden,
glmusle beraber yatirnmcilarini sevindirdi. Altin, rekor Ustline rekor kirarak ilerlerken gimus
son on iki yihin zirvelerine yukseldi. Platin ve paladyum ise disis trendinden g¢ikmayi
basaramayarak negatif ydonde ayristi.

Global odlgekteki gerilimlerin tirmanisini yil boyunca surdurmesiyle jeopolitik risklerin
artmasi ve faiz indirimleri, altina tarihi bir sene yasatan ana faktorler olarak éne ¢ikti. Rusya —
Ukrayna savasi dgiinci yilini doldururken Orta Dogu’da israil ve Hamas, Hizbullah, iran
arasindaki savas devam etti. ABD’de baskanlik segimi gerceklesti, ancak, se¢im anketlerinin
basa bas bir yarisa isaret etmesiyle gelecek baskanin ve uygulanacak politikalarin tahmin
edilememesi siyasi belirsizlik ortami olusturdu. Tum bunlarin sonucunda altin, yiIl boyunca
yatirnmcilarin sigindidi guavenli limani oldu. 2024, pandemi zamaninda yikselen enflasyonla
mucadele etmek icin faiz artinmina giden merkez bankalarinin, yiksek faizleri indirmek igin
uygun bir zaman olarak degerlendirdigi bir sene oldu. ABD’de enflasyonun mayistan itibaren
Fed’in ylizde 2 hedefine dogru bir diislis géstermeye baslamasiyla faiz indirimi safhasinin yil
icinde baslayacagina dair glicli beklentiler altini rekor seviyelere tasidi. Eylil ayinda da Fed'’in
faizi disirmeye start vermesiyle ivmesini koruyarak ylkselmeye devam eden sari maden,
2.790 dolar/ons ile en ylksek fiyatini kaydetti. Fiziki tarafta ise merkez bankalari, rezervlerini
cesitlendirmek ve varliklari icinde altin oranini artirmak icin sari madene 2024 yilinda da kayda
deger bir talep gosterdi. Ulkemizin merkez bankasi TCMB de bu slrecte altin rezervini artiran
merkez bankalarindan biriydi. Cin’de ise yavaslayan ekonomik blylime karsisinda toplumun
altina bir yatirim araci olarak talebinde artis gézlemlenirken sari madenin fiyatindaki ytkseligle
mucevherat talebi yavasladi. Bu gelismeler i1siginda altin, seneyi 2.623 dolar/ons ile bitirerek
yillik bazda ytzde 27 getiri sagladi. GUmus de jeopolitik ve ekonomik gértiniimden ayni sekilde
destek bulurken altinla beraber ralli yasayan bir diger kiymetli maden oldu. Gimdus ayrica,
endustriyel talepten de fayda gordi. Gunes panelleri ve elektrikli araglar basta olmak lzere
sanayide gumuse olan talep devam ederken en son pandemi doneminde test ettigi 30
dolar/ons direng seviyesini agsmayi basardi. Yilin en yiksek noktasini ise 34,87 dolar/ons ile
goren beyaz maden, son on iki yilin zirve seviyelerine yukselmis oldu. Seneyi ise 28,90
dolar/ons ile tamamlayan gumdus, yizde 21 kazang elde etti.

Elektrikli araclarin yayginlasmasiyla gelecekte pazar payini artiracagi endisesi ve
yavaslayan kuiresel ekonomiyle olusan olumsuz gorinum, platin ve paladyum fiyatlarini
baskilayip bir dustise zorlamigti. Platin fiyatinin 1.000 dolar/ons civarindaki dretim maliyetine
kadar dusmesiyle Uretici karlarindaki azalma, Guney Afrika’daki maden sirketlerini yeniden
yapilanmaya ve isten ¢ikarmalara iterken 2024, arzin talebin gerisinde kaldidi bir sene olsa da
platin ve paladyum fiyatlari baski altindan ¢ikmayi basaramadi. Platin, seneyi 906 dolar/ons
seviyesinden yuzde 9’luk bir kayipla tamamladi. Paladyum ise ilaveten, otomotiv endlstrisinde
platinin muadil olarak kullaniimasindan olumsuz etkilenmeye devam etti. Rus paladyumuna
yaptinm uygulanmasinin istendigine dair c¢ikan haberlerin getirdigi arz kaygisiyla 1.250
dolar/ons’a kadar yukselen ve 2024’Un zirvesini kaydeden paladyum, bu seviyede
tutunamayarak yil 914 dolar/ons seviyesinden yizde 17 kayipla kapatti.
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Fed, yil icinde toplam 100 baz puanlik bir indirime giderken 2024 yilinin son enflasyon
rakamlarinin artisa isaret etmesiyle, 2025 icin temkinlilik ve yavaslama mesaji verdi. Bu agidan
2025, para politikasinin gevsetilmeye devam edilecegi bir yil olsa da tedbirli olmak adina Fed,
enflasyonda yuzde 2 hedefine dogru surdurulebilir gerilemenin devam ettigini gérene kadar
yilin ilk yarisinda dolara yarayacak bir sekilde daha sahin bir tutum iginde olacaktir. Lakin,
girilmis bulunan faiz indirimi evresinin kiymetli madenlere olumlu etki edecegdini sdyleyebiliriz.
Trump’in bagkanliga yeniden geligiyle gimruk vergileri ve ticaret savaslarinin giundeme
gelecegi bir yil bizi beklerken Trump’in istedigi politikalari hangi 6lgide uygulamaya koyup
koyamayacagi belirsizlik ortami olusturuyor. Bu anlamda 2025, siyasi, ekonomik ve ticari
kaygilarin, yatirnmcilarin guvenli liman varliklarina ilgisini devam ettirecegi bir ddnem olacak.
Ayrica, dunyanin ikinci buyuk ekonomisi olan Cin’in, 2025’te ekonomiyi canlandirmaya yonelik
adimlarinin  ne kadar basarii olacagr endustriyel kullanim alani olan metallerin
degerlemelerinde etkili olacak.

Vergi indirimlerinden yana olan Trump’in bagkanlk koltuguna oturmasiyla 2025’in, risk
istaninin artacagi bir yil olmasini bekliyoruz. Yiksek gumrik vergileri gibi korumaci bir
siyasetten yana olan Trump’in uygulamasi beklenen politikalar, ABD’de enflasyonist baski
olusturup faiz indirimi yolunda dolarda glc¢lenmeye sebebiyet verecek sekilde Fed’in hizini
yavaslatabilir. Artan risk istahiyla birlikte para politikasi gevsemesindeki yavaslamanin, altin
Uzerinde baski unsuru olarak éne ¢ikmasi olasi. Yine de enflasyona karg!i bir koruma araci
olarak sari madene ydnelik talebin devam edecegini sdyleyebiliriz. Diger taraftan, risklerin
yuksek seviyede seyretmeye devam edecegi fikrindeyiz. Orta Dogu ve Ukrayna’da yasanan
savasglarin yani sira Trump’in olasi yiksek giimrik vergileri politikalarindan dolayi ticari alanda
da gerilimlerin tirmanmasiyla, altinin talep gérmeye devam edecegi bir yil bekliyoruz. Bununla
birlikte, faiz indirimleri, hizi yavaslasa bile altinin cazibesini artirip fiyatlamalara olumlu yénde
etki edecektir. Merkez bankalarinin rezerv cesitlendirme yolunda altin talebine devam
edecegini ve altinin sergiledigi basarili performansla ETF’lere de ilginin artacagi fikrindeyiz. Bu
acidan, 2024’te altinin destek buldugu jeopolitik riskler, merkez bankalari alimlari ve faiz
indirimleri gibi faktoérler hala genel resmin iginde bulunmakta olup altini yikselmesi igin
desteklemeye devam edecektir. Boylece, boga piyasasinin 2025 yilinda da devam edecegini
ve 3000 dolar/uns’un asilacagini, ancak sari madenin yili 2850 dolar/ons civarinda
tamamlayacagini tahmin ediyoruz.

GUmusun de ayni sekilde faiz politikasi ile jeopolitik gelismelerden yukari yonde
etkilenmesini bekliyoruz. Ayni zamanda sinai bir maden olan gimuse, temiz teknolojilere gegis
ve dekarbonizasyon surecinde bulundugumuz ginimuz dinyasinda, endustriyel talebin kayda
deger bir sekilde surecegini ve bunun fiyatlamalara pozitif tesir etmesini bekliyoruz. Giines
panelleri ve elektrikli araglar basta olmak Uzere, endustriyel talebin artmasi ve arzin talebin
gerisinde kalacag! beklentisiyle 2025, gumusun yukari yonde hareketini strdurecegi bir yil
olacak. Dolayisiyla, gimuisin 40 dolar/ons seviyesini asacagini, seneyi ise 36,70 dolar/ons
civarinda tamamlayacagini 6ngoruyoruz.

Son yillarda populerlesen bataryal elektrikli araglarin talep gérmesi ve pazar payini
artiracagi dusuncesi, bu tur aracglarda kullaniimayan platin ve paladyumu tehdit eden bir unsur
olarak 6ne c¢ikiyor. Ancak, katalitik donusturtict olarak kullanilan platinin, bu alanda 6nemli bir
talep gérmeye devam edecek olmasi fiyatlari desteklemeye devam edecek. ilaveten, iklimle
mucadele kapsaminda gerceklestirilen enerji donigimuinde onemli bir yer tutan temiz hidrojen
teknolojisinde kullanilan platine, buradan gelecek talebin gelecek donemde artmasi platin
fiyatinin yukari yonli hareketi igin pozitif olacak. Altinin rekor fiyatlara ylkselmesiyle
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micevheratta platine yonelme ile bu alanda talebin artmasini ve platin fiyatlamasina olumlu
ydénde yansimasini gorebiliriz. Otomotiv endustrisinde paladyum muadili olarak platin
kullanimina devam edilmesi de platin igin baska avantajli bir durum. Platin fiyatindaki distsin
neden oldugu masraf ve kéarhlk kaygilarinin Greticileri ittigi Gretim kesintisinin, dnimuazdeki
dénemde platinin dederlenmesine destek olmaya baslamasini bekliyoruz. Bdylece, arzin
yetersiz kalacagi baska bir yil daha beklentisiyle platin fiyatinin yikselecedi ve platinin 2025
yilini 1200 dolar/ons seviyelerinden kapatacagi fikrindeyiz. Son doért senedir 900 dolar/ons’a
dogru sert bir disls yasayan paladyumun ise Uzerinde bulundugu yirmi senelik destek
¢izgisinden guc¢ alip bir atilim yapmasini bekliyor ve bu seviyeleri alim firsati olarak
degerlendiriyoruz. Paladyumun seneyi 1175 dolar/ons ile tamamlayacagini tahmin ediyoruz.
Platin ve paladyumun, glincel seviyelerde fiyatlanmasinin operasyonel agidan sirdurilebilir
olmadigini dustntyor ve adil degerlerine dogru bir toparlanma asamasina girecegini tahmin
ediyoruz. Bu acidan 2025’i, platin ve paladyumun iginde bulunduklar disis kanalinin
direnclerini zorlayacag! bir yil olarak degerlendiriyoruz.

Bu bilgiler ve yorumlar baglaminda, Troy Kiymetli Maden Ticareti A.$. olarak 2025 yili
euro dolar paritesine ve kiymetli madenler fiyatlarina dair beklentilerimiz, asagidaki tabloda
verilmistir.

TROY'UN FiYAT TAHMINLERI
2025 En Disiik En Yiksek Kapanis
EURO/USD 0,99 1,12 1,08
USD/TL 35,00 42,20 40,70
ALTIN ($/ons) 2420 3100 2850
GUMUS ($/ons) 28,85 41,40 36,70
PLATIN ($/ons) 885 1350 1200
PALADYUM($/ons) 880 1425 1175

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigsmanhgi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdir sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin Kigisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.



