A KUVEYTTURK Yatinm

Altin Fiyatlarinin Kiiresel Goriiniimii

Altin, tarih boyunca yalnizca bir deger saklama araci degil, ayni zamanda kriz donemlerinde giivenli
liman olarak one c¢ikan bir varlik oldu. Son yillarda ise merkez bankalarinin glicli alimlari fiyatlamada
belirleyici yeni bir unsur haline geldi. 2022’den bu yana g yil Ust Gste 1.000 tonun Ulzerinde alim
yapilmasi, altinin artik sadece rezerv ¢esitlendirme araci olarak degil, jeopolitik risklere karsi bir
glivence olarak da gorildiugiini ortaya koyuyor. 2025’in ikinci ¢eyreginde net alimlarin 166,5 tona
ulagsmasi, Cin Merkez Bankas’'nin dokuz aydir Ust Uste rezervlerini artirmasi ve Hindistan ile diger
Asya llkelerinde fiziki talebin yliksek kalmasi bu egilimin gegici bir dalga degil, yapisal bir doniisim
oldugunun agik bir gostergesi.

Altinin fiyatlamasi, klasik arz-talep dengesinden ¢ok kiiresel finansal kosullara bagh hareket ediyor.
Ozellikle reel faizlerin diismesi ve dolarin zayiflamasi fiyatlari yukari iten en giiglii faktorler. Buna
jeopolitik belirsizlikler, ticaret gerilimleri ve de-dolarizasyon tartismalari da eklenince glivenli liman
ihtiyac artiyor ve talep canli kaliyor. Nitekim 2025’in ikinci ¢eyreginde altina olan talep miktar olarak
sadece %3 artsa da deger bazinda %45 yukselerek 132 milyar dolarla rekor kirdi. Bu durum,
fiyatlamada psikolojinin ne kadar etkili oldugunu agikga gosteriyor. Cin ve Hindistan’da ise fiziki talebin
yuksek fiyatlara ragmen glicli kalmasi ise altinin yalnizca finansal degil, kiiltiirel ve tasarruf amagh bir
arag olarak da onemini korudugunu ortaya koyuyor.

Arz tarafinda tablo daha karmasik. 2024’te toplam arz %! artarak rekor seviyeye c¢ikarken, bunun
kaynagi madencilik uretimindeki artis ve geri doniusumdeki %! I’lik yukselis oldu. 2025’in ikinci
ceyreginde madencilik Uretimi 909 tonla ceyrek bazinda rekor kirarken, toplam arz %3 biyudu. Ancak
bu rakamlarin arkasinda ciddi maliyet baskilari var. Kiiresel olcekte “all-in sustaining cost (AISC)”
2024’te 1.456 dolar/ons ile zirveye cikti, 2025’in ilk aylarinda ise bir¢ok uretici icin 1.600 dolar/ons
seviyesinde kaldi. Bu maliyet tabani, altinin asagi yonli fiyat hareketlerinde dogal bir destek
olusturuyor. Bir baska ifadeyle, fiyatlarin bu seviyelerin altina kalici sekilde inmesi tretimi ekonomik
olmaktan ¢ikarir.

Arzin uzun vadeli esnekligi ise sinirli. Yeni projelerin kesiften lretime gegis siiresi ortalama 16—18 yil,
bazi bolgelerde 20 yil bile bulabiliyor. 2024’te altin kesif butgelerinin %7 azalmasi ve buyiik yeni
bulgularin nadirlesmesi, rezerv yenileme oranlarini baski altinda tutuyor. Bu durum, arzin kisa vadede
yalnizca hurda akisiyla tepki verebildigi anlamina geliyor. Fiyatlarin asiri yukselmesi halinde geri
donusiimde artis olmasi muhtemel. Ancak madencilik Gretiminde hizli bir artis su an icin beklenti
dahilinde olmamakla birlikte mimkiin goziikmuiyor. ESG standartlari ve izin siiregleri de lretim
kapasitesinin genislemesini yavaslatan baska bir engel.

Oniimiizdeki ddnemde baz senaryoda toplam arzin %I civarinda artmasi bekleniyor. Bu artisin kaynag
primer lretim olacak, geri donusiim ise yatay seyredecek. Yukari yonli risk, fiyatlarin ok yiikselmesi
halinde hurda arzinin hizlanmasi; asagi yonlu risk ise ylksek maliyetler, izin siireglerindeki gecikmeler
ve duisik kesif performansinin iretimi baskilamasi. Kisacasi arz tarafindaki kirilganhk, fiyatlari
destekleyen yapisal bir unsur olmaya devam ettigini soyleyebiliriz.
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Altin iiretiminde yiikselen maliyetler fiyatlara zemin olusturuyor... Altin iretim maliyetleri
bugiin tarihin en yiiksek seviyelerine ¢ikmis durumda. Kiresel olgekte en kapsaml olgut kabul edilen
all-in sustaining cost (AISC), 2024’lin son ceyreginde ortalama 1.438 USD/ons ile rekor kirdi ve
2025’in ilk yarisinda da bir¢ok bolgede 1.500 USD/ons civarinda kaldi. Bolgelere bakildiginda Afrika’da
ortalama 1.530 USD/ons, Kuzey Amerika’da ise 1.500 USD/ons seviyeleri one cikiyor. Bu ylkselisin
arkasinda enerji maliyetlerindeki (ozellikle dizel ve elektrik) artis, kiresel olgekte yiikselen iscilik
giderleri, siyanur ve kireg gibi reaktiflerin pahalanmasi, fiyatlara endekslenen telif ve vergi yukleri ile
strdurdlebilir sermaye harcamalarinin ons basina 300 USD seviyelerine kadar cikmasi bulunuyor.
Ayrica madenlerde tenorlerin dismesi ve daha fazla kaya kitlesi islenmesini gerektiren yiksek strip
ratio da maliyet baskisini artiriyor. Tim bu unsurlar bir araya geldiginde, altin i¢in ekonomik uretim
maliyet bandinin artik 1.450-1.600 USD/ons araligina oturdugu ve bu seviyelerin kiiresel piyasalarda
fiyatlar agisindan guiclu bir maliyet tabani olusturdugu soylenebilir.

2C25 itibariyle ABD’de altin talebi... Rekor seviyelere ¢ikan fiyatlar, ikinci geyrekte tiiketici
talebini zayiflatirken ETF girisleri piyasayr ayakta tuttugunu gosteriyor. Ortalama fiyatin ons basina
3.280 dolar oldugu bu donemde toplam talep bir onceki ¢eyrege gore %34 azalarak 124 tona inse de
yilik bazda %110 artis kaydetti. Micevher talebi 30 ton ile hacim olarak %7 daraldi, ancak deger
olarak 3 milyar USD seviyesine yiikseldi. Buna karsin altin ETFleri giicli bir toparlanma sergiledi.
2C25’te 70 ton, yilin ilk yarisinda ise toplam 203 ton giris yasandi ve varliklar 1.785 tona ulasti. Fiziki
tarafta da ABD’nin kiilge ihracati ilk bes ayda 268 ton ile ithalatin (169 ton) uzerinde gergeklesti.
Perakende kanadinda islem hacimleri diisuk, ikinci el satislar artarken alim ve satimin neredeyse yari
yariya dengelendigi goriluyor. Genel olarak ikinci geyrekte tiiketici talebi zayiflasa da ETFler ve
ihracat tarafinin piyasayi desteklendigini soyleyebiliriz. Ancak yilin geri kalaninda Fed’den gelecek -2
faiz indirimiyle altinin 3.350-3.400 dolar/ons bandinda dengeli bir seyir izlemesi beklenirken, son
gunlerde artan glvenli liman talebi ve ETF girislerinin yeniden hiz kazanmasiyla fiyatlar bu bandi asarak
3.500 dolar/ons seviyesinin lzerine cikti ve tarihi zirvesini asmis oldu. Boylece altinin, jeopolitik
riskler, Fed’in bagimsizligina yonelik tartismalar ve merkez bankalarinin giigli alimlariyla desteklenen
rallisini daha da derinlestirdigi ve kiresel piyasalarda yeni bir fiyatlama esigine gectigini goruyoruz.
Ayrica bazi piyasa tahminlerine gore, 2026 yili sonuna gelindiginde altin fiyatlarinin 4.250 dolar/ons
seviyesine ulasabilecegi ongordliyor.

Grafik 1: 1995- 2025 Arasi Altin Madenciliginde Ortalama Maliyetler (USD/Ons)

1800
1600 [ 1456 |
1400
1200
1000
800
£00
400
200 . I
0

1995 2009 2011 2015 2020 2025T

Kaynak: Matriks, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma
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Grafik 1:2Y25’te Altin Fiyatlari icin Sinirh Hareket Bekleniyor
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Kaynak: World Gold Council, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
De-Dollarization ve Altinin Yiikselisi

2025 itibariyla Asya ve Kiiresel Gliney’de hiz kazanan de-dolarizasyon kavrami, ABD dolarinin rezerv
para konumunu zayiflatirken merkez bankalari ve yatirmcilarin ilgisini giderek daha fazla altina
yoneltiyor. BRICS ve ASEAN iilkelerinin yerel para cinsinden ticaret anlasmalarini hayata gegirmesi ve
2022’de Rus rezervlerine el konulmasinin yarattigi glvensizlik, dolarin siyasi risk tasidigi algisini
glclendirmis oldu. Bu ortamda 1C25’te merkez bankalarinin 244 tonun iizerinde altin almasi, altin
ETFlerine 30 milyar dolarlik giris yasanmasi ve altinin kiiresel rezervlerdeki payinin %20’ye yaklagmasi
dikkat gekiyor. Artik altin yalnizca dolarin deger kaybina karsi bir koruma araci degil, ayni zamanda
kiresel rezerv sisteminde yeniden “yari para” islevi Ustlenen bir gliven unsuru haline geldi. Tarihsel
veriler, portfoylerde %5—10 oraninda altin bulundurmanin kriz donemlerinde kayiplari sinirlarken
getirileri de korudugunu ortaya koyuyor. Oniimiizdeki dénemde ise bu giic kazamminin siiriip
surmeyecegi, bunun gegici bir dalga mi yoksa yeni bir parasal diizenin kalici bir isareti mi olacag: kritik
onem taslyacagl kanaatindeyiz.

Grafik 2: 20 Yillik Altin Fiyati (USD/Ons)
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Kaynak: Matriks, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma
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Altin Sertifikasi (ALTINSI)

Altin Sertifikasi (ALTINS1) beklentilerimiz

SI’in gelecek goriniminu kiresel altin dinamikleriyle birlikte degerlendirdigimizde, oniimizdeki
donemde uriiniin yoninu belirleyecek ana etkenlerin reel faizler, dolar endeksi, jeopolitik
riskler ve merkez bankasi alimlari olacagini ongoriyoruz. SI’in TL cinsi bir enstriman olmasi
nedeniyle yatirmci getirileri hem ons altin hem de USD/TRY paritesine bagh kaliyor. Dolayisiyla
kiresel altin fiyatlarinin yatay seyrettigi donemlerde dahi kur oynakhginin S| performansini belirgin
sekilde etkileyebilecegi kanaatindeyiz. TL'de beklenmedik degerlenmeler ons altindaki yukselisleri
baskilayabilirken, maliyet tabani (AISC) ve merkez bankasi alimlarinin altnin dip seviyelerine giicli
destek saglamaya devam etmesi, SI'in de yapisal olarak asagi yonlii esnekligini sinirlayabilir. Ote
yandan |7 Eylil toplantisi ve sonrasinda Fed’in beklenenden daha sahin bir durus sergilemesi ve
dolarin kiiresel olcekte deger kazanmasi halinde Sl’de TL bazli diizeltmelerin hizlanabilecegini
ongoriiyoruz. Bununla birlikte piyasa yapici kotasyonlari ve fiziki dontsiim imkani sayesinde uiriniin
spot altina yakin izleme trendini koruyacagini, kalici prim veya iskonto ihtimalinin sinirli kalacagini
distniyoruz.

Sonuc olarak, altinin orta vadeli “sigorta varligi” rolinu stirdiirmesiyle birlikte S1’de yoniin yalnizca
kuresel altin fiyatlariyla degil, ayni zamanda kur patikasina bagli olarak sekillenecegi kanaatindeyiz.
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ALTINSI’i teknik agidan degerlendirdigimizde; son gilinlerde gerceklesen alimlarla birlikte flama
formasyonunun yukari yonlu kirdigini gormekteyiz. Bu gelismeyi olumlu karsilamakla birlikte kisa
vadeli gostergelerinde pozitif bolgede seyrini siirdiirmesi yukari yonli hareketleri desteklemektedir.
Formasyonun teorik hedefinin 60 seviyeleri oldugunu dusinmekteyiz. Genel anlamda teknik
gorunimu begendigimizi belirtmek isteriz. Teknik agidan 53,03 — 54,02 ve 55,39 seviyeleri direng
olarak takip edilebilir. Olasi geri ¢ekilmelerde ise 49,82 — 48,25 ve 47,75 seviyeleri destek tarafinda
izlenebilir.
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Yasal Uyarni

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Turk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirim danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirm danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alm ya da satimi igin Oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




