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DUSUS

BAZ METALLERDE BAKIR ONE CIKT]

FARKLI EMTIA SINIFLARINDA 2026
NELER GETIRECEK?

2025 YILINDA GERCEKLESEN
DUSUSLERIN VE YUKSELISLERIN
SEBEPLERI NE?

ALTIN VE GUMUS 2026 YILINDA DA Vi
PERFORMANS GOSTERECEK Mi?

Raporu Hazirlayanlar:
Dr. Tolga Uysal, Deriva Danismanlik ve Egitim Kurucusu
Bora Ozcoban, Deriva Danismanlik ve Egitim, Uzman

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Rapor igerisinde yapilan tahminler
danisman firmanin tahminleridir. Gergceklesen degerler ve tahminler arasinda farklilik olabilir. Bu rapor 6zellikle firmalarimizin riskten korunma amacgli yapacaklari
islemlere i1sik tutmak ve piyasalar hakkindaki bilgilerini artirmak amaciyla hazirlanmistir.
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Kiymetll Madenler 2025 Yili Dolar Bazinda Klymetll Madenler 2025'te
%% Fiyat Degisimi c")ne glktl
2025 yilinda bir cok emtianin
fiyatinda azalma veya neredeyse notr
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Gimis Platin Paladyum Altin fiyat yUkselisleri gézlemlendi.

160
140

Yukselis Seviyeleri Tarihi Rekorlarda

2025 yilinda platin kayitli tarihindeki en buyuk yUkselisi yasayarak tarihi bir rekor kirarken altin ve
gumus de 1979'dan itibaren gorulen en buyuk yukselislerini yasadi. Paladyum ise en son 2010
yilinda bu seviyede bir yukselis sergilemisti.

2025 Y1 Emtia % Fiyat Degisimleri (03.01.2025-31.12.2025)
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2025'in En Cok Kaybedeni Enerji Emtia’si Oldu
2025 yilinda Avrupa’'da benchmark olan Dutch TTF Dogal gaz fiyati %43 duserken, Brent Petrol
ise %18'in Uzerinde geriledi.

Tarimsal Urunlerde de bugday %9'a yakin, misir %4 civari dustu. Pamuk ise yilin genelinde zayif
bir performans gdstererek yili %6 asagida kapatti.
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Sub Nis Haz Adu Eki A Sub

Spot Fiyati: 43581 Ocak Vadeli: 4.327,0 Mart Vadeli: 4.359,0
Haziran Vadeli: 4.407,8 Eylul Vadeli: 4.454.4 Aralik Vadeli: 4.496,0

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: +%64

GUMUS / DOLAR

Spot Fiyati: 74,1 Ocak Vadeli: 70,0 Mart Vadeli: 70,5
Haziran Vadeli: 71,2 Eylul Vadeli: 72,0 Aralik Vadeli: 72,6

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: +%146

* Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.12.2025 tarihli fiyatlardir

Foreign Central Banks Hold More Gold Than Treasuries

Central Banks' Gold vs. US Treasuries Holdings As @ % of international Reserves

2025 YILINDA NELER OLDU?

Derira

Genel olarak kiymetli maden fiyatlarina baktigimizda
2025 yili tarihi rekorlarin kirilldigi ve yatirimcisini
fazlasiyla gulduren bir yil oldu. GUmus %146 ile yil
basindan bu yana en fazla artan kiymetli maden olarak
karsimiza cikiyor. Platin %126, Paladyum %65 ve altin ise
dolar bazinda %64'lUk bir artis gosterdi. Burada ozellikle
Aralik ayl basindan bu yana rallinin daha da
ivmelendigini gorlyoruz.

Yil icerisinde Merkez Bankalarinin rezervlerine altin
alimina yatirrm fonlari da eklenince kiymetli
madenlerdeki ralli kacinilmaz oldu.

Altin ve Gumus Yatirbmcisini Galduardu
Aralik ayl sonunda artan volatilite ile altinin onsu
$4.550'a yaklasirken, gumus ise $80'i gecti. 2025 yili
icerisinde altin ve gumus fiyatini yukari ceken bircok
faktor vardi.

Bunlarin basinda ise 6zellikle ABD'de Trump'in
politikalari sebebiyle rezervlerini Amerikan Tahvili yerine
altin ile guglendiren Merkez Bankalarini saymak
muUmkun.

Bu yil icerisinde Merkez Bankalarinin rezervlerinde
tuttugu altinin yUzdesel degeri ilk defa ABD tahuvil
oranini gegti.

Dolar degeri olarak Merkez Bankalarinin rezervlerine

baktigimizda ise yil icerisinde gerceklestirilen strekli

alimlarla rezervlerde tutulan altinin degerinin tutulan
dolar bazli rezerv degerine yaklastigi gdzlemlendi.

Gold Is Closing In on Dollar in Global Reserves
Share in global official reserves

# Dollar Gold

Bloomberg

Sources: Bloomberg, Bloomberg Intelligence, IMF
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Genel olarak 2025 yilindaki altin alimlari incelendiginde bunun %40'Inin kuyum amagcli oldugu, %29'unun fiziki
yatinm amagcli oldugu, %24 talebin Merkez Bankalarindan geldigi ve %7'lik kismninda endUstriyel talepten geldigi
arastirmalarda yer almakta. Merkez Bankalarinin buradaki oraninin 2019 yilinda %15 oldugu dusunultrse son
yillardaki Merkez Bankalarinin alimlari daha da iyi anlasilabilir.

ETF'lerden Altin Alimlari
2025 yilinda Merkez Bankalari gibi altin talebini artiran bir diger grup da Borsa Yatirim Fonlari (ETF) oldu.
Borsalarda stoklarda tutulan altinin %83'U ETF'ler tarafindan tutuldu.

Amerikan Merkez Bankasli (FED)'nin yil igerisinde faiz indirimi déngUlsune girmesi, Trump politikalariyla birlikte
FED'in bagimsizliginin tartisilmaya baslanmasi, uygulanmaya baslanan gumruk vergilerinin yarattigi tedirginlik ve
artan jeopolitik riskler altin ve gumus fiyatlarini yukari tasityan diger faktoérler oldu.

Gumuse baktigimizda ise ozellikle gumruk vergileri aciklanmadan once yil basinda Londra Metal Borsasi'ndan
ABD'ye Chicago Mercantile Exchange (CME) stoklarina bir giris oldugunu gézlemledik.

Yatirrmcilar gumruk vergileri gelmeden bir an énce bu degerli metali Avrupa’dan alip ABD'de stokladi. Bu da
Londra Metal Borsasi'nda (LME) fiziki gumuUs sikintisina yol acti. Yilin geri kalan kisimlarinda ise buna benzer bir
durum Cin'de gergeklesti. Bu sefer Cin'den hem Hindistan'a hem de Avrupa'ya giden yuUksek oranda fiziki gumus
stogu sebebiyle Cin Borsalarinda stoklarda yetersizlikler goruldd. Bir de buna Cin'in gumusu stratejik varhik ilan
etmesi de eklenince Cin'de gumus fiyatlari $85/ons'a kadar tirmandi. GUmusun endUstride (solar paneller,
elektrikli araclar, Al yatirimlari ve veri merkezleri, vb.) altina oranla daha fazla yer bulmasi 6zellikle gumus fiyatlarini
Aralik ayinda ¢ok yuUksek seviyelere ¢ikartarak gumus altin oraninda bu oraninin 2013'den bu yana en dusuk
seviyesi olan 60'In altina kadar gerilemesine yol acti.

GUMUS / ALTIN
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2026 BEKLENTILERI

Global bankalarin 2026 yil sonunda altin icin $5.000 civari bir fiyat beklentisi oldugu goéruluyor. 2026 yilinda da
FED'in iki faiz indirimi daha yapma olasiligi var. DUsuk Dolar faizi 2026 yilinda da yatirimcilarin birikimlerini
tahviller yerine altinda degerlendirebilecekleri bir ortam olusturuyor.

DERiIVA YORUMU

Rusya-Ukrayna cephesinde baris beklentileri olusmasina ragmen Rusya’'nin saldirilara devam etmesi, AB'nin
Ukrayna'ya yeni destek paketini hazirlamasi savasin bir sire daha devam edecegdini dustndurlyor. israil-Filistin
tarafinda da herhangi bir olumlu adimin gézlemlenmemesi ve Venezuela-Amerika arasinda artan gerilimler
jeopolitik riskleri arttirarak altinin 2026'da da guvenli liman pozisyonunu koruyabilecegdini gosteriyor.

2026 yilinda altin ve gumus fiyatlarini destekleyen faktorlerin genel olarak devam edecegini dustnuyoruz. Ancak
2025 yilindaki gibi getirilerin olma ihtimalini dusuk gortyoruz. Ozellikle Aralik ayindaki sert ylkselis goz éntine
alinirsa 2026 yilinin basinda hem altinda hem de gumuste %10 civari bir duzeltme olasiligr mevcut. Bu da yine bu
iki degerli metale bir alim getirecektir. 2026 yili icerisinde altin ve gumus yine portfoylerde bulundurulmasi
gereken varliklar olarak karsimiza ¢ikiyor.
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Spot Fiyati: 2.182,8 Ocak Vadeli: 2108,5 Nisan Vadeli: 2.134,6

Temmuz Vadeli: 2160,1 Ekim Vadeli: 21729 Ocak 2027 Vadeli: 2.185,8

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: +%126

Paladyum / Dolar
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Sub Nis Haz Adu Eki Ara Sub
Spot Fiyati: 1.6219 Ocak Vadeli: 1.663,2 Mart Vadeli: 1.687,9
Haziran Vadeli: 1.713,2 Eylul Vadeli: 1.728,2 Aralik Vadeli: 1.737,6

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: +%65

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.12.2025 tarihli fiyatlardir

AZALAN TALEBE RAGMEN ARTAN FiYAT

b

2025 YILINDA NELER OLDU?

Platin ve paladyumun 6zellikle otomotiv ve
yenilenebilir enerji gibi farkl endUstrilerde
kullanilmasi gumus gibi bu iki metali de yil sonuna
geldigimiz bu gunlerde 6ne ¢ikardi. Hem platin
hem de paladyum icten yanmali motorlardaki
katalitik konvertorlerde kullanilabiliyor. Ancak
platinin kullanimi daha yaygin. Bu da egzoz
gazindaki zehirli gazlarin daha az zehirli

kirleticiler haline gelmesini sagliyor. Platin talebinin
%50'si otomotiv enduUstrisinden geliyor.

World Platinum Investment Council (WPIC)'In son
Kasim ayi raporuna gore 2025 yilindaki otomotiv
endUstrisi tarafindan olan platin talebi %3 azalarak
3,02 milyon onsa, 2026 yilinda ise yine %3 azalarak
2,92 milyon onsa dusecek. Yine WPIC tarafindan
toplam platin talebinin ise 2025 yili sonunda %5
azalarak 7,82 milyon onsa dusecegdi tahmin ediliyor.

Ozellikle elektrikli araclarin yaygin olarak
kullanilmaya baslanmasi buradaki dususte en
buyuk etken. Platin ayni zamanda hibrid araclarda
ve hidrojenle galisan araglarda da kullanim alani
buluyor. Bu yUzden ileride hala bir talep olacagi
dusunuluyor.

Peki talep azaliyorsa fiyat neden artiyor? Bunun cevabini dogrudan arz tarafinda bulmak hi¢ de yanlis olmaz.
2025 yilinda platinde arz-talep dengesi géz 6nune alindiginda 692.000 onsluk bir agik olacagi tahmin ediliyor.

Bu da arz agiginin UgUncu seneye ulasmasi anlamini tasiyor.

Platinin %70'i GUney Afrika'daki madenlerden geliyor. Rusya da %15, Zimbabve de %7 civari paya sahipler. Bu
Ulkelerdeki karisikliklar platin arzini azaltiyor. Ancak 2026 yilinda arzin %4 artarak 7,4 milyon onsa ¢ikacagi ve az
da olsa 20.000 onsluk bir arz fazlasinin olusabilecedi WPIC tarafindan tahmin ediliyor.

Arz sikintilarinin yaninda Avrupa Birligi'nin icten yanmali motorlara uygulayacagdi 2035 yilindan sonraki yasagin
yumusatilacadi ile ilgili haberler de son bir aydir platin ve paladyum fiyatlarini yUkselten 6nemli bir diger faktor.
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2026 BEKLENTILERI

Bank of America platinde bir fiyat dlUstsU gercekleserek 2026 yili ortalama fiyatinin $1825'a
gerileyecegdini 6ngoérurken paladyumun ise $1.525'Iik bir 2026 ortalamasina sahip olacagini
dusunuyor.

DERIVA YORUMU

2026 yilinda platin fiyatinin bu kadar artmayacagi kanaatindeyiz. Ozellikle ETF'lerin kar
realizasyonuna gidecegi ve satilan bu mallarla piyasada stoklarda tutulan platinin piyasaya
¢ikacagini dustnuyoruz. Ancak arz sorunu oyle kolay kolay ¢co6zuUlmeyecek gibi duruyor.

Diger yandan Trump'in faiz indirimi konusunda FED’e baskisinin devam edecek olmasi ve
Powell'in gorev sUresinin Mayis ayinda dolmasi daha guvercin bir FED gdrmemizi saglayacaktir.
Bu da kiymetli madenler icin pozitif bir ortam yaratacaktir. Araliktan bu yana olan ¢ok hizli ¢cikisin
bir duzeltmesi olacaktir. Fiyatlar platinde Aralik ayi seviyesi olan $1.800 seviyesine kadar
gerileyebilir. Bunun da alim firsati yaratacagi kanaatindeyiz.

2026 yili boyunca yén yine yukari olacak gibi duruyor. Ayrica yil basinda hemen hemen fiyatlari
ayni olan platin fiyatinin paladyuma gére $300'a yakin trade etmesi de icten yanmali motorlarda
paladyum kullanimini arttirabilir. Bu da yil icerisinde arz/talep dengesi acisindan dengede
bulunan paladyumda arz acigina yol acabilir. O ylzden platin/paladyum arasinda vadeli
piyasalarda aradaki spread’in durumuna gére paladyum al platin sat stratejisinin
uygulanabilecegdini dusinmekteyiz.
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Mart Vadeli: 61,8 Haziran Vadeli: 60,9
Eylul Vadeli: 60,8 Aralik Vadeli: 60,9

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: -%18,79

WTI Ham Petrol Yakin Vade ($)
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Subat Vadeli: 58,4
Mart Vadeli: 57,9 Haziran Vadeli: 57,6
Eylul Vadeli: 57,6 Aralik Vadeli: 57,5

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: -%20,27

Dutch TTF Dogal Gaz Yakin Vade (€)
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Ocak Vadeli: 28.534

Mart Vadeli: 27.962 Haziran Vadeli: 26.885
Eylul Vadeli: 27.205 Aralik Vadeli: 27.942
2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: -%43,82

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.12.2025 tarihli fiyatlardir
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PETROL FiYATLARI 2025 YILINDA
%20'YE YAKIN GERILEDI

Brent petrol fiyati gumruk tarifelerindeki kargasa
ve buna paralel olarak gerileyen ulke
blUyumeleriyle beraber 2025 yilinda $60-$80
bandinda hareket ederek yili $70/varil ortalamayla
kapatti. Gelinen $62/varil seviyesi yilbasina gore
%19'luk bir azalisa tekabul ediyor. Amerikan tipi
ham petrol olan WTl ise yila $71/varil seviyesinde
baslamisken yil sonunda $58/varil seviyesine kadar
gerilemis durumda.

Ayni zamanda petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin
da (OVX endeksi) Nisan ayinda Trump'in tarifeleri
aciklamasiyla birlikte son Ug yilin en yuksegdine
¢ikmasindan sonra yil sonunda pandemi dncesi
seviyelere geriledigi gortlmekte. Enerji tarafindaki
bu dUsuUs hi¢ suphesiz Ulkemizin cari agiginin
kapanmasi agisindan olumlu bir durum.

Petrol’in Volatilite Endeksi

Oil volatility

Volatility in the oil market spiked in April 2025 to a three-year high

Start of
Russia's full-
Israel-
scale
L invasion of Iran war
™
> Yarahe Israel-lran \
Covid-19 fade
blows
OPEC+ Trump

extend tariffs




2026 BEKLENTILERI

Goldman Sachs'a gore 2026'da Brent petrol ortalama $56, WTI ise $52 civarinda seyredebilir. Bunun en 6nemli
sebeplerinden biriyse klresel arz fazlasinin piyasa dengesini asadi bastirmasi. JP Morgan'in makro/enerji
analizleri de dUsuUs egilimli bir petrol piyasasi riskini vurguluyor. Bazi senaryolarda Brent'in 2026'da hatta 2027'ye
kadar baski altinda kalabilecegi ifade ediliyor. Dogal gaz icin ise Goldman Sachs arz genislemesi ve LNG
kapasite artisinin fiyatl yukari yonlu sinirlayabilecegdini soylUyor ve 2026 Avrupa TTF dogalgaz fiyati tahminini
€29/MWh, ABD Henry Hub fiyatini $4,6/MMBtu olarak acikliyor. JP Morgan ise gaz piyasasindaki arz-talep
dengesinin 2026'da fiyati surpriz bir sekilde yukari hareketlere maruz birakabilecegini belirtiyor.

DERIVA YORUMU

Petroldeki dususun en onemli nedenlerinden birisi olarak Nisan ayi itibariyla OPEC+ Ulkelerinin birkag yildir
surdurdugu arz kesintisini yavas yavas azaltmasi gosterilebilir. OPEC+ Ulkeleri Nisan ayindan bu yana toplamda
2,9 milyon varil/gunluk bir arz artisina gitmis durumda. Bu da 2026 yilinda da arzin talepten daha fazla
olabilecegdi anlami tasiyor. Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin tahminlerine gére 2026 yilinda arz talepten gunluk 3,84
milyon varil daha fazla olacak. Bu da toplam talebin neredeyse %4'Une denk gelen bir rakam.

Rusya-Ukrayna savasinda baris umutlarinin yesermesi, israil ile Hamas arasindaki ateskes, Suudi Arabistan’in
Asya fiyatini yil icerisinde sUrekli dUstUrmesi ve petrol vadelilerinde ters piyasanin (backwardation) devam
etmesi fiyatlari asagi yonlu baskilarken ABD'nin Venezuela'ya uyguladigi ekonomik ambargo ve bir mtdahale
olasiligi, Rusya'ya uygulanan ambargonun daha da sertlesme ihtimali, Glke bUylUmelerinde hafif de olsa
toparlanma beklentisi fiyatlara yukari dogru destek veren diﬁ@e'r'faktbrler.

2026 yilinda da ana baskin faktériin OPEC+'In yénlendirdigi kesintilerin azaltiimasi ve buna paralel olarak arzin
talepten daha fazla olmasi durumunun olacadini dUstnuyoruz. Bu cercevede 2026 yilinda fiyatlarin $50-$70
bandinda hareket ederek yil ortalamasinin $60/varil olarak tahmin ediyoruz.

i

7




Bakir ($/Ton)
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Spot Fiyati: 12.222

Ocak Vadeli: 12226  Mart Vadeli: 12.244
Haziran Vadeli: 12175 Aralik Vadeli: 12.105
2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: +%40,99

Aluminyum ($/Ton)

Spot Fiyati: 2952
Ocak Vadeli: 2933 Mart Vadeli: 2950
Haziran Vadeli: 2965 Aralik Vadeli: 2983

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: +%19,60

Spot Fiyati: 3089
Ocak Vadeli: 3073 Mart Vadeli: 3090
Haziran Vadeli: 3096 Aralik Vadeli: 3071

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: +%7,40

* Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.12.2025 tarihli fiyatlardir
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2025 YILINDA NELER OLDU?

Baz metallerin 2025 performansina baktigimizda
bakirin %41 ile basi gcektigini goruyoruz. 2025 yilinda
bakir fiyatlari $12.000/ton ile 2009'dan bu yana en
yUksek fiyat artisina ulasti.

ABD'nin gumruk tarifelerini agiklamadan dnce
Avrupa'dan ABD'ye sevk edilen ve burada
depolanan yuksek miktarda bakir dunyanin diger
bolgelerinde stoklarda bir sikisikliga ve fiyatin daha
yUksekte bir prim ile trade etmesine yol actl. Latin
Amerika (Sili), Afrika (Kongo) ve Asya (Endonezya)
Ulkelerindeki madenlerdeki sorunlar ve
kapanmalarin 2026'da devam edecedi ve 2027'ye
kadar tam olarak duzelmeyecegi sdyleniyor.

Al altyapilarinda, veri merkezlerinde, elektrikli
arabalarda bakir kullaniminin olmasi énumuzdeki
yillarda bakir talebini daha da arttiracak diger
faktorler.

2026 BEKLENTILERI

Goldman Sachs 2026 sonunda bakirin $11.400
olmasini beklerken JP Morgan yil ortasinda $12.500,
Citi ise yil ortasinda $13.000 ve Uzeri olarak
tahminlerde bulunuyor. Morgan Stanley
aliminyumun 2026 yil ortasinda $3.250'a ulasmasini
ongorurken cinkonun ise ayni tarihte $2.900
olmasini bekliyor.




DERIVA YORUMU

Bakirin arz/talepteki dengesizlikler nedeniyle 2026 yilinda da iyi bir performans sergileyecedini
dusunUyoruz. Bakirdaki 2025 yilindaki arz/talep dengesindeki arz eksikliginin 2026 yilinda ikiye katlayacagi

tahmin ediliyor. Bu da fiyatlari yukari dogru baskilayacaktir.

Ancak gumruk tarifeleri Avrupa ve ABD'de trade eden bakir fiyatlari arasinda bir arbitraja yol agiyor. 2026
yilinda gumruk tarifelerinin kesinlik kazanmasiyla bu arbitraj ortadan kalkabilir ve Borsalarda depolanan
bakir piyasaya gelebilir. Bu da fiyati asagi yonlU dengeleyebilir. 2026 yili baslarinda gelebilecek bir fiyat
duzeltmesi alis firsati yaratacaktir. $11.000 seviyesi bir taban olusturabilir. Ve Cin'den gelecek talebe gore de

$13.000 seviyesi

Aluminyum tarafinda ise yil basina gére %15'lik bir artis gerceklesti ve yili $3.000/ton’a yakin kapatiyoruz.
Aluminyumda da arz tarafindaki kisitlar fiyati yukari dogru ¢ekiyor. Cin'in Gretimde 2026 yilinda bir tavan
koyacak olmasi, Avrupa’da sinirda karbon dizenlemesi kapsaminda alUminyum hurda arzinda sikinti
yasanabilme olasiligi, farkli sektdrlerde talebin canli kalmaya devam edecek olmasi (solar paneller, elektrikli
araclar, insaat altyapl, vb.) ve yeni kapasite arttirrm yatirimlarinin ancak 2026 yilinin ikinci yarisinda
gergeklesebilme durumu aliminyum fiyatlarini 2026 yilinda yukari tasiyacaktir. 2026 yilinda bakir ile birlikte
aluminyumda da fiyatlarin yonUunun yukari olacagini disunuyoruz.
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Ocak Vadeli: 106,2 Mart Vadeli: 104,9
Haziran Vadeli: 103,5 Eylul Vadeli: 101,8 Aralik Vadeli: 100,8

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: +%4,6

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.12.2025 tarihli fiyatlardir

2026 BEKLENTILERI

2025 YILINDA NELER OLDU?

Demir cevheri fiyatlari yila $96 civarinda baslamisti
ve yil sonunda SGX'de $104 civarinda seyretti. Vil
icerisinde ise genelde $90 ve $105 bandinda bir
hareket vardi. Trump’in Nisan ayinda gumruk
tarifelerini aciklamasiyla dip yapan fiyatlar daha
sonra biraz da olsa toparlanarak yili %5 civari
yukarida kapatti.

Ancak demir celik endustrisindeki talepteki dusus
fiyatlari asagi baskilamaya devam edecek gibi
duruyor. 2025 yilinin ilk 10 ayinda global celik
uretiminin Cin, Avrupa Birligi, Japonya, Guney Kore
ve Rusya'daki dusuk Uretimlerle %2'ye yakin
azalacagl tahmin ediliyor. Bunda da en énemli
etken kuskusuz gumruk tarifeleriyle gerileyen Ulke
buUyUmeleri ve insaat faaliyetlerindeki yavaslama.

Codu kurumsal tahmin 2026'da demir cevheri fiyatinin $85-$95 bandinda konsolide olacadini isaret ediyor.
Talep tarafindaki yavas seyir ve Cin celik Uretimindeki dengelenme beklentisi bu bandin Ustine ani sigramayi
zorlastiriyor. 2026 celik piyasasindaysa genel gorinum nétr ile hafif pozitif arasi. Fiyatlarin glclu ralli yerine
yatay ile hafif yukari hareket etmesi bekleniyor, ézellikle ilk yarida talep toparlanmasina bagli olarak.

DERIVA YORUMU
Demir cevheri fiyatinin 2026 yilinda $90'lara kadar tekrar gerileyerek $95 gibi bir ortalama ile yili kapatacagdini
dustnUyoruz. DUsUsteki en buUyUk faktor de Cin'deki talebin dlistk olmasi ve yine Cin'de 20 milyon ton civari
piyasadaki arzi artiracak yeni bir madenin isletmeye acilmasi olacaktir. Ukrayna'daki madenlerin dretimi

azaltmasi ise fiyati dengeleyici bir unsur olabilir.




Pamuk Vadeli / Dolar
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Investing -

Mart Vadeli: 64,8 Temmuz Vadeli: 66,8
Ekim Vadeli: 67,5 Aralik Vadeli: 68,2

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: -%6,04

Bugday Vadeli / Dolar
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Mart Vadeli: 514,6 Temmuz Vadeli: 537,2
Eylil Vadeli: 551,4 Aralik Vadeli: 570,2

2025 Yilindaki Fiyat Degisimi: -%8,5

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.12.2025 tarihli fiyatlardir

DERiIVA YORUMU

2025 YILINDA NELER OLDU?

2025 yilinda bugday ve pamuk fiyatlari, kUresel
talepteki zayiflik ve yUksek stok seviyeleri nedeniyle
baski altinda kald.

Bugday tarafinda Karadeniz boélgesinden devam
eden gugclu ihracat ve genel olarak elverisli hasat
kosullari arzi rahat tutarken, pamukta kuresel
tekstil ve hazir giyim talebindeki yavaslama
fiyatlarin yukari yonlt hareketini sinirladi.

Hava kosullarina bagl dénemsel volatilite gérulse
de, her iki emtiada da kalici bir arz soku olusmadi
ve fiyatlar yil genelinde yatay-zayif bir géordnim
sergiledi.

2026 BEKLENTILERI

2026'da bugday fiyatlarinin 6Gnemli bir sicrama
yasamasl beklenmiyor. Modellemeler arz-talep
dengesinin gorece dengede kalacagini ve
tahminlerin cogunun yaklasik $500 bandinda
oldugunu goésteriyor. 2026 pamuk fiyatlariigin
USDA verileri pamuk vadeli islemlerinin $50-$65
bandinda seyretmesini bekledigini, genel emtia
fiyat baskisinin da 2026'da yatay-hafif asagdi
olacagini gosteriyor.

2026'ya girerken bugday ve pamuk tarafinda fiyatlarin yonUnu belirleyen ana dinamikler talep tarafindaki
kirilganlik ve stok dengesi olacak. Bugdayda kuresel gida talebi yapisal olarak guclu kalmaya devam etse de,
onceki yillardan gelen yUksek stok seviyesi ve Karadeniz bdlgesinden stren ihracat akisi fiyatlarin sert sekilde
yukari gitmesini zorlastiriyor. Buna karsilik hava kosullari, iklim kaynakli verim kayiplari ve girdi maliyetleri 2026
boyunca fiyatlarda yukari yonlU donemsel risk yaratabilecek baslica unsurlar.

Pamuk tarafinda ise tekstil ve hazir giyim sektorindeki talep belirleyici olmaya devam ediyor: kuresel tuketici
harcamalarinin zayif seyretmesi, markalarin stok eritmeye odaklanmasi ve sentetik elyafla rekabet pamuk
talebini sinirlarken, yUksek kuresel stoklar fiyatlarin toparlanmasini geciktiriyor. Bu nedenle 2026'da pamukta
guclu bir ralli beklentisinden ziyade, tekstil talebinin toparlanma hizina bagli olarak yatay—hafif yukari egilimli ve

kirtlgan bir fiyat yapisi 6ne ¢ikiyor.
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DERIVA DANISMANLIK VE EGITIM

Deriva Danismanlik ve Egitim (Deriva) reel ve mali sektor katilimcilarina danismanlik ve egitim hizmetleri
vermek amaciyla 2013 yilinda faaliyete geg¢mis bir danismanlik firmasidir. Hizmetleri arasinda kurumsal risk
yoénetimi ve hedging (riskten korunma) danismanligi da bulunan Deriva 6zellikle reel sektor sirketlerimizin
maruz kaldigi déviz kuru, faiz ve emtia fiyat riskleri konusunda ¢ézUmler Uretmektedir.

Turev aracglar ve trading konusundaki yillara dayanan tecrubesiyle Deriva, muUsterilerinin borsalarda ve
tezgahUstu (OTC) piyasalarda yaptiklari islemlerde Risk Yonetimi danismanligi vermekte ve stratejiler
gelistirmektedir. Petrol (Brent, WTI) ve dogdal gaz gibi enerjiye dayali Urunler, bakir, aluminyum, ¢cinko gibi
baz metaller, pamuk, bugday gibi tarimsal Grunler, kiymetli madenler ve demir cevheri, HRC gibi insaat ve
imalat sektorunu ilgilendiren Grlnler Deriva’'nin takip ettigi dayanak varliklar arasinda yer almaktadir.

DR. TOLGA UYSAL HAKKINDA

Tolga Uysal, 1993 senesinde Yildiz Teknik Universitesi
Makine MUhendisligi bolumunden mezun olduktan
sonra yuksek lisansini finans alaninda New York Pace
University'de tamamladi.

Ozellikle vadeli islem piyasalari konusunda yogunlasmis
olan bu program esnasinda yine New York'ta ayni alanda
yatinm bankalari icin arastirmalar yapan Swaps Monitor
adli firmada "Proje Mudurd" olarak gorev aldi. 2000
senesinde Dogus Holding bunyesinde kurulan bir risk
sermayesi sirketinde "Fon Yoneticisi" olarak c¢alisti. 2003-
2013 yillari arasinda Turkiye'nin ilk vadeli islem borsasi
olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)'nin kurulusu
ve gelisme sUrecinde Borsa'nin bircok farkli boliumde
yoéneticilik yaptl. VOB'un Borsa istanbul ile
birlesmesinden sonra Deriva Danismanlik ve Egitim
sirketini kurdu.

Halen izmir Ekonomi Universitesi’'nde lisansustU dersler vermekte olup 2022 yilinda izmir Ekonomi
Universitesi'nde Finans alanindaki doktorasini tamamlamistir. TUrkiye Sermaye Piyasalari Birligi ve Turkiye
Bankalar Birligi egitmenleri arasinda yer almaktadir. Finansal risk yonetimi, tUrev piyasalar, sermaye
piyasalari, emtia piyasalari, spot/vadeli enerji ticareti danismanlik verdigi ana konulari olusturmaktadir.
ingilizce ve Fransizca bilen Tolga Uysal Sermaye Piyasasi TUrev Araclar ve ileri DUzey belgelerine sahiptir.

ILETISIM BILGILERI

E-posta: deriva@derivadanismanlik.com

Telefon: 0232 422 0218

Fax: 0232 422 0217

Adres: Kultir Mah. Cumhuriyet Blv. Mustafa MUnir Birsel Sok. Kordon is Hani No: 4/1 Ofis: 604 Alsancak izmir
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