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Altin Hakkinda

Son Fed agiklamalari daha koordineli ve potansiyel olarak daha piyasa dostu/glvercince bir hal aliyor gibi gériiniiyor.
Williams, Jefferson ve Bowman'in hepsi Ekim toplantisina "verilere dayali" bir gerceve getirdi ve bu, daha distik NFP
rakaminin ardindan iyimserlikle karsilandi.

Altin ve hisse senedi piyasalari i¢in kisa vadelim"olumlu" sonug, "sadece" bir Aralik faiz artirrmi ve ardindan g¢eyrek
doénemlik faiz artinmlarina yénelik bir yénlendirme olacaktir. Bu yolun mimkin olup olmadigi konusunda ¢ok fazla
tartisma olsa da, genel net pozisyonlanma seviyelerinden bakildiginda, altin ve hisse senetleri Fed'in glivercinvari
surprizlerine marjinal olarak daha fazla tepki verebilir.

Aslinda altina biraz daha genis ve uzun vadeli bir perspektiften bakmak istiyoruz. Modern altin ticaretinin her zaman
basit bir cografi yapisi olmustur: Cevher dinyanin bir bélgesinde topraktan ¢ikarilir, rafinasyon ve finansal altyapi
islemleri bagka bir yerde yurutulur, sonraki stregleri ise buylk délgiide Londra ve New York belirlerdi.

Ancak bu tablo artik degismeye basliyor.

Altin hikayesi, merkez bankasi alimlarinin 6tesine gegmeye basliyor. Uretici tlkeler giderek artan bir sekilde daha fazla
altini kendi sinirlari iginde islemeye, ihracati kisittamaya ve yurt igi Gretimi rezervlere yénlendirmeye galisiyor; bu da
yapisal degisimin artik sadece talep tarafini degil, arz tarafini da etkilemeye bagsladigi anlamina geliyor.

Cin, bu akimin en belirgin 6rnedi olmaya devam ediyor. Ulkenin agiklanan altin varliklari hizla artarken Hazine tahvili
varlklari disis gosterdi; veriler merkez bankasi talep tahminleri ise resmi sektér talebinin 2022 éncesi normlarin gok
Uzerinde seyrettigine isaret ediyor.

Buradaki 6nemli ayrim, yapisal destek ile konjonkttirel zamanlama arasindadir. Yani daha kisa vade ve yapisal uzun
vade arasinda. Merkez bankalarinin ve Uretici Ulkelerin altin stoklama faaliyetleri, sahin bir Fed ve yiiksek reel faiz
ortamini her an bertaraf etmese de, altin fiyatlar Gzerinde baski olusturabiliyor. Ama bu sanki daha konjonkturel kisa
vadeli hikaye.

Bizim uzun vadeli gériinimimiiz olumlu seyrini koruyor. Oniimiizdeki senelerde éngériimiiz altin fiyati artisinda,
merkez bankalarinin gesitlendirme hamleleri sirecin yikunu blyuk 6lgtide sirtlanan temel unsur konumunda olmasi.
Ancak séyle bir durum da var, veriler uluslararasi piyasaya hi¢ ulagsmayan (kaynaginda tutulan) altini tam anlamiyla
hesaba katabiliyor mu?

Sonug olarak altin ticareti iki farkli zaman gizelgesi arasinda sekilleniyor: Fed kisa vadeli firsat maliyetini kontrol
ederken, rezerv yoneticileri ve Uretici Ulkeler metalin uzun vadeli resmini yavas yavas yeniden giziyor.

Su anda altin piyasasindaki daha az bilinen ilging gelisme; ETF girisleri, yeni bir vadeli islem pozisyonu ya da merkez
bankalarinin aylik alimlari degil. Asil dikkat ¢ekici olan, altini bizzat topraktan ¢ikaran bazi Ulkelerin olduk¢a bariz bir
soruyu sormaya baslamasi: "Biz bu maddeyi neden elimizden ¢ikarip baska yerlere génderiyoruz?"

Ornegin Nikkei Asia haberine gore; Uretici tlkelerin, rafinasyon iglemleri, ihracat kisitlamalari ve yerel tretimin
dogrudan merkez bankalari tarafindan satin alinmasi gibi yéntemlerle deger zincirinden daha fazla pay alma
yénundeki kademeli gabalarini ele aliyor. Ornegin Laos, altinlarinin daha blyiik bir kisminin (ilke iginde rafine
edilmesini ve yurt i¢i finansal sistemde tutulmasini istiyor. Endonezya, orani %15'e kadar g¢ikabilen bir ihracat vergisi
uygulamasina yoneldi. Halihazirda diinyanin en bulyk altin Ureticisi olan Cin ise uzun suredir, Ulkeye altin sokmanin
Ulke disina ¢ikarmaktan ¢ok daha kolay oldugu bir sistemle hareket ediyor.

Bunlarin higbiri altinin kisa vadeli fiyatini hemen etkileyecek unsurlar degil. Ancak bu durum énem tasiyor; zira yapisal
yikselis senaryosu bugline dek buyuk dlgide talep tarafi Gzerinden yani merkez bankalarinin daha fazla altin istemesi
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Uzerinden gergeklesiyordu. Simdiyse arz tarafi da altinin uzun vadeli yapisal durumuna daha fazla katkida
bulunabilirmis gibi geliyor.

Altin piyasasi, yatirnmcilari iste tam da bu noktada ayni anda iki farkli vadeli zit glic ile karsi karsiya. Faizler nedeniyle ,
kisa vadeli piyasa seyri daha olumsuz bir hal aliyor vadeli yapi fakat uzun vadeli yapi giderek daha olumlu bir
gOriinime burunlyor. Dolayisiyla altinda olusabilecek sert diizeltmelerin uzun vadeli alim firsatlari yaratabilecegini

dusundyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






