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Altinda kisa vadeli bir tepki gorebiliriz, daha quiclii bir hareket icin zaman var...

v" Altin fiyatlarini son donemde destekleyen bazi faktorler vardi. Enflasyonun yliksek kalarak fiat para
birimlerinin alim glclind ve cazibesini azaltmasi, ekonomilere yonelik buyime kaygilarinin artmasi ve
finansal piyasalardaki risk istahinin daralmasi ile givenli liman arayisinin hizlanmasi gibi olumlu

dinamiklere ragmen fiyatlarin baski altinda kaldigini gériiyoruz.

v" Bu olumlu dinamiklere ragmen altindaki baskinin ana sebebi, enflasyonda bir tepeye yakin
olmamiza ragmen FED’den kararh bir tepe sikilastirma sinyalinin gelmemesi idi. Dolayisiyla yikselen
dolar ve artan tahvil faizleri, bir sabit getirisi olmayan altinin cazibesini azaltti.Burada FED’in sahin

durusunun devami, tahvil faizlerinde biraz daha yukari potansiyel olmasi, altinda toparlanmay: geciktiriyor.

v' Altina yonelik negatif algi pozisyonlanmaya da yansidi.Spekiilatif uzun pozisyonlar 3 senenin en diisik
seviyelerine gerilerken,ETF’lerden dnemli ¢ikislar yasandi.Grafikte gdsterilen ticari oyuncularin giderek

kisa pozisyonlarini azaltmalari da, altin fiyatlarinda bir dibe yaklasildigina yonelik bir isaret.

v' Bu noktada kisa vadeli bir tepkinin yaganabilecegi seviyelerdeyiz. $1,680 seviyesi altinda alim ilgisinin
canlandigi kritik bir uzun vadeli destek. Grafikte reel faizlerin de énemli bir dirence yaklastigini gériyoruz.
ECB'nin 75bp faiz artisi, FED'in sahin durusun altini gizmesiyle yeterince sikilastirma fiyatlandiysa ve

terminal faizlerde bir tepeye yakinsak,altinda bu seviyede risk/getiri dengesi cazip hale gelmis olabilir.

v' Hisse senetlerinin ve riskli varliklarin mevsimsel olarak zayif performans gosterdikleri Eyliil ayina
girilirken, resesyon riskinin de sahin para politikalari ile artmasiyla, ekonomideki zayiflamanin sirket
karlarina yansima riskine karsin yatinmcilar, hisse pozisyonlarini hedge etmek amagli portfdylere bir miktar
altin ekleyebilirler. 2023 senesi ise; FED’in sikilastirma politikalarinin yavaslamasi, resesyonun yaklagmasi

ve faizlerdeki/dolardaki yikselisin gi¢ kaybetmesi ile altin igin daha iyi bir sene olabilir.
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Grafiklerle altin:

FED’in sozlii yonlendirme ile faiz artis beklentilerini yukari gekmesi, asagidaki grafikte gosterildigi gibi altin

fiyatlarina olumsuz yansiyor. Bu noktada eger yeterince faiz arttinmi fiyatlandi ise ve bir tepe sikilastirmaya

yaklastiysak, altindaki baski hafifleyebilir.Faiz arttirim dénglisiinde %3,75-%4 civari tepe seviyelerse, terminal faiz

beklentisi asagida siyahla isaretlenen bolgede kalacaksa, altin i¢in bir nefes alani ortaya ¢ikabilir.
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ABD’de gelecek TUFE verisi kisa vadede oynakligi arttiracaktir. Enflasyonda uzun vadeli beklentiler biiyiik

oranda gipalanmis durumda, kisa vadede de asagi yonla egilimin slrecegi isaretleri var. FED’in para politikasinin

seyrine yon verecek en 6nemli veri olmasi acgisindan enflasyon verisi altin fiyatlarinda sert hareketlerin

yasanmasina neden olacaktir. TUFE verisinin gegen aya gore hiz kaybederek manset rakamda %8 artisa isaret

etmesi beklenirken, bunun altinda gelebilecek bir rakam altina destek olacaktir.
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Altin ETF’lerinden son donemde yasanan ¢ikiglarin ug seviyelere yaklastigini goriiyoruz. Mayis ile Temmuz
sonu arasinda Bloomberg rakamlarina gére 180 ton ¢ikis yasandi. Temmuz ortasi baslayan altindaki $1,800
seviyesine dogru tepki yikselisinde, ETF pozisyonlarinda énemli bir degisiklik olmamasi, yukselise olan inancin
kirllgan oldugunu gdstermisti. Ancak satis yonindeki fon akimlarinin yavas yavas asiri noktalara ulasmasi,

asagidaki grafikte goruldugu gibi kisa vadeli diplerin yasandidi noktalara karsilik geliyor.
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Fiziki altin talebi tarafinda 6zellikle Asya’da Hindistan ve Cin’'deki talep oldukga 6énemli. Asagida goéruldagu gibi
Hindistan ithalatinin arttigi noktalar genellikle fiyatlarda kisa vadeli diplerin yasandigi seviyelere denk geliyor. O

noktalara yaklasmis olabiliriz.
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FED’in bilango biiyiikliiglindeki artis altina olumlu yansirken, bu dénemde ETF’lere girigler de fiyatlarda yukari
momentumu desteklemigsti. Eylil ayi ile beraber bilango kiglltme hizinin artacak olmasi altin igin bir sikinti. Ancak
ETF’lerdeki altin miktari 3000 ton civarinda konsolide olabilir ve borsa yatirim fonlarindan ¢ikiglarin durmasi, altina

olumlu yansiyabilir.
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Risk istahinin Eyliil ayinda mevsimsellige paralel geri cekilmesi ile asagidaki S&P500/Altin grafiginde bir terse
donus gorebiliriz. Burada yavas yavas hedge amagli fon akimlari da 6n plana gelebilir. Grafikte yukari momentum

zayiflamis durumda ancak yine de halen trendin yukari yonli oldugunu gériyoruz.
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Altin emtia geneline gore geride kalirken, son donemde metallere karsi toparlaniyor. Pandemi sonrasinda
para politikalari ve maliye politikalarinin genislemeci kalmasi ile ivmelenen ekonomik aktivite, ekonomide yogun
kullanilan emtiada ciddi bir talep artisina ve fiyatlarda ylikselise neden olmus, altin ise geride kalmigti. Son
dénemde blyime ve resesyon kaygilarinin artmasi ve onimuizdeki donemde glvenli liman arayisinin artacak

olmasi, altinim tekrar emtia grubuna ve metallere gore relatif gliglii performans gdstermesine yol agabilir.
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Dolar endeksindeki sert yiikselis altinda baski yaratmaya devam ederken, altinin dolarla olan ters
korelasyonunun da giderek guglendigini goériyoruz. Dolarda ylkselis momentumu, altindaki toparlanmayi
geciktiren bir dinamik. Sert ylkselis sonrasinda dolardaki olasi bir soluklanma da altina kisa vadede olumlu

yansiyabilir.
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Spekiilatif net uzun pozisyonlarin diisiik olmasi, uzun pozisyon alabilecek yatirimci potansiyelinin de yliksek

olabilecegini gésteriyor. Ozellikle asagidaki grafikte gosterilen desteklerde alim ilgisi artabilir.
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Gumisin buyiik olgiide altinin yoniine paralel ancak daha ylksek oynaklikla hareket edecegine ve asagida
gosterilen glglu korelasyonun slirecegini distinlyoruz. Burada degerli metalleri surikleyen esas ¢ipa yine altin

olacaktir ve ekonomik aktivitenin yavaslayacak olmasi da altini grup igerisinde relatif gti¢li kalmaya itebilir.
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Opsiyon fiyatlamalarinda yatirrmcilarin yavas yavas altinda yukari yonli beklentileri 6n plana almaya
basladiklarini ve volatilitenin dusuk seyrettigini gériyoruz.Fiyatlarda yasanan sert disusler sonrasinda altinda
pesimizmin agsiri seviyelere gitmesiyle, olasi iyi haberlerde sert ylkselislere kargi pozisyonlanma call opsiyonlarina
olan ilgiyi arttiriyor.
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Taktiksel olarak kisa vadeli yatirnmcilar bu seviyelerde alacaklari uzun pozisyonlar icin $1,680 seviyesinin
hemen altinda bir stop belirleyebilirler. Esas kararli daha biylk montanli alimlar igin ise $1,750 seviyesinin
gegcilmesinin beklenmesi dogru olacaktir. Daha orta vadeli yatirnmcilar igin ise, biz altinin énimuzdeki bir senelik
surecte daha cazip hale gelebilecegini ve bir miktar pozisyon alinarak kademeli arttirilabileceg@ini dugtinuyoruz.
Bu seviyeler ilk alimlar i¢cin makul,pozisyon arttirmak igin ise FED’den glvercin bir sinyal beklenebilir.
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Altin madeni sirketleri ucuzlayan degerlemelere ragmen geride kaldilar. Orta vadeli yatirnmcilar igin, altina
gOre daha da zayif kalan ve garpanlari ge¢mis ortalamalarin altina gerileyen degerli metal madencileri de oldukga
makul bir yatirnm segenegi olabilir. Burada altin fiyatlarindaki bir yiikselisin, operasyonel kaldiraglari dolayisiyla bu
sirketlere daha da olumlu yansiyabilecegi, bu sirketlerin dnemli kisminin yarattiklari nakit akimi ile bilangolarini
toparladiklari ve makul carpanlarla islem goérdikleri de gdéz 6nline alinmali.Burada bir gok maden sirketini icerisinde
bulunduran bir ETF dugundlebilir, hisse tarafinda bizim daha dnce inceledigimiz ve begenmeye devam ettigimiz

bir maden sirketi ise, Barrick Gold Corp.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld 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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



