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Bultenin Amaci

Bu bulten, kUresel emtia piyasalarinda yasanan gelismeleri veriye dayali ve anlasilir bir cercevede sunmayi
amagcglamaktadir. Piyasalardaki fiyat hareketleri ve bu hareketlerin arkasindaki temel dinamikler, arz-talep
dengesi ve jeopolitik gelismeler analiz edilmektedir.

Kapsam olarak bulten asagidaki varlik siniflari Gzerine yogunlasir:
-Enerji emtiasi

-Kiymetli metaller

-Baz metaller

-Tarim ve gida emtiasi

-Makro gostergeler ve doviz piyasalari

Amag, okuyucuya yalnizca “ne oldu?” sorusunun degil, ayni zamanda “neden oldu?” ve “bundan sonra ne
olabilir?” sorularinin da yanitini sunan kisa ve net bir analiz saglamaktir.

Uyari Notu: Bu rapor izmir Ticaret Borsasi (iTB) Uyeleri icin hazirlanmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeler yatirim danismanligi 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. Rapor icerisinde yapilan tahminler danisman firmanin tahminleridir.
Gerceklesen kurlar ve tahminler arasinda farklilik olabilir. Bu rapor izmir Ticaret Borsasi Uyelerinin riskten
korunma amacli yapacaklari islemlere isik tutmak ve piyasalar hakkindaki bilgilerini artirmak amaciyla

hazirlanmistir.
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iran Savasi ve Enerji Soku

2026'nin ilk yarisinda emtia piyasalarinin ana hikayesi iran savasli ve HirmUz Bogdazi'ndaki kesintiler oldu. Petrol
ve LNG akislarindaki aksama, 6zellikle eneriji fiyatlarina sert bir savas primi ekledi. Enerji emtiasinin yaninda
aliminyum, bakir gibi baz metallerde de sert yUkselisler goruldu. Mart sonuna dogru savasin sertlesmesiyle
birlikte zirve yapan petrol fiyatlari baris anlasmasinin imzalanma olasiligiyla savasin basladigi tarihteki fiyatlara
hizli bir sekilde geri dondu.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)'na gére Mayis'ta kUresel petrol arzi savas dncesinin 13,6 milyon varil/gtn altina indi.
Haziran'da tanker gecisleri ve ihracat kismen toparlaninca petrol fiyatlari zirvelerinden geri ¢ekildi, ancak
HUrmuz'deki operasyonel ve siyasi riskler enerji piyasasini kirllgan birakmaya devam etti.

2026 Yih Emtia % Fiyat Degigimleri

.38

Not: Veri 1 Ocak 2026 - 6 Temmmuz 2026 tarihlerini kapsamaktadir

Altin ve Gumiste Rekor Zirve Sonrasi Diizeltme

Altin ve gumus yilin basinda guc¢lu guvenli liman s

talebiyle tarihi zirvelere yukseldi ancak savasin etkisi, Paladyum Platin Glmbs Attin
enflasyon korkusu, daha yUksek faiz beklentileri ve 5,00
guclenen dolar kiymetli metalleri baskiladi.

Kiymetli Metal Getirisi (%)

-4.02
10.00

Haziran sonunda altin yaklasik 4.027 dolar/ons

seviyesine gerilerken, ay icinde %11'i asan dusus
yasadi. GUmUs ise zirvesinden sert uzaklasarak -20.00
altina gére daha zayIf performans gosterdi. ilk yarida

ana mucadele, jeopolitik risk ile faiz ve dolar baskisi
arasinda gegti. Not: Veri 1 Ocak 2026 - 6 Temnmuz 2026 tarihlerini kapsamaktadir

-15.00 i | i | -13.25

-20.46

-25.00 -23.70

Diger Emtiada Enerji Maliyeti ve Talep Ayrismasi

Enerji soku; gubre, navlun, Uretim ve lojistik maliyetleri Uzerinden tarim ve sanayi emtiasina da yayildi. Dunya Bankasi,
2026'da enerji fiyatlarinin %24, toplam emtia fiyatlarinin ise %16 artmasini bekliyor. Bu artisin temelinde enerji ve gubre
maliyetleri bulunuyor. Buna ragmen tum emtia gruplari ayni yonde hareket etmedi. Maliyet baskisi enerji yogun Urunleri
desteklerken, zayif klresel talep bazi sanayi ve tarim Urlnlerinde yUkselisleri sinirladi.
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ILK 6 AYDA NELER OLDU?

2026'nin ilk yarisinda dunya tarim piyasalarinda ana hikaye, enerji ve girdi maliyetlerindeki sokun Urun
bazinda farkli etkiler yaratmasi oldu. FAO Gida Fiyat Endeksi Haziran ayinda 130,3 puana gerileyerek
Mayis'a gore %0,3 dustu. Ancak yillik bazda hala %1,7 yukaridaydi. Haziranda tahil, seker ve sut urunleri
gerilerken; bitkisel yaglar ve et fiyatlari yUkseldi. Bu gérinum, tarim piyasalarinda tek yonlu bir fiyat
hareketinden cok arz, hava kosullari, enerji maliyeti ve talep kaynakli ayrismanin éne ¢iktigini gosterdi.

Tahillarda yilin ilk aylarinda hava riskleri, Karadeniz lojistigi ve yUkselen girdi maliyetleri fiyatlari
destekledi. Ancak Haziran'da Kuzey Yarimkurede hasadin hizlanmasi ve Karadeniz bolgesindeki guclu
arz gorunumu bugday fiyatlarini aylik %4,4 asadi ¢ekti. Misir fiyatlari da GUney Amerika'daki bol arz
beklentisi ve petrol fiyatlarindaki gerilemenin biyoyakit talebini zayiflatmasiyla %6,2 duistl. Yani bugday
ve misirda ilk yarinin sonunda fiyat destegi tamamen kaybolmadi, fakat kisa vadede arz rahatlamasi
baskin hale geldi.

Pamukta goérunum 2025'e gore daha destekleyici hale geldi. USDA'nin Haziran projeksiyonuna gore
2026/27'de kuresel Uretimin yaklasik %5,5 dUserek 116 milyon balyaya gerilemesi, buna karsilik fabrika
kullaniminin %1,5 artarak alti yilin en yUksek seviyesine ¢cikmasi bekleniyor. Kuresel stoklarin sekiz yilin en
dusUk seviyesine gerileme ihtimali, pamuk fiyatlari icin olumlu bir zemin yaratiyor; ancak Turkiye'de
fabrika kullaniminin sabit kalmasi ve sentetik elyaf rekabeti, fiyat artisinin hizini sinirlayabilecek baslica
unsurlar.

Bitkisel yaglarda ilk yari boyunca ciddi ayrisma goéruldu. Haziranda FAO Bitkisel Yag Endeksi aylik %3,8
yUkseldi. Palm ve kolza yagi fiyatlari biyodizel talebi, daha siki ihracat beklentileri ve olumsuz hava
kosullariyla desteklendi. Aycicek yagi fiyatlari ise mevcut sezonun siki arzi ile gelecek sezona iliskin daha
rahat gérinUm arasinda dengelendi; soya yagdi fiyatlari GUney Amerika'daki artan arzla hafif geriledi.
Ege’'de zeytin ve aycicedi Ureticileri agisindan ana mesaj, yag piyasasinda sadece yerel rekoltenin degil,
biyoyakit talebi ve kuresel rakip yag fiyatlarinin da belirleyici olmasi oldu.
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ILK 6 AYDA NELER OLDU?

Zeytinyaginda ilk yarida Uretim toparlanmis olsa da piyasa tam anlamiyla rahatlamadi. Uluslararasi
Zeytin Konseyi'nin en glncel 2025/26 tahminine goére klresel zeytinyadi Uretimi 3,44 milyon ton
civarinda; bu énceki sezona gére %4 daha dustk. Ancak 2023/24'Un cok Uzerinde bir seviye. Tuketimin
yaklasik 3,25 milyon tona ulasmasi ve secilmis pazarlardaki ithalatin sezonun ilk dért ayinda %9,2 artmasi,
talebin canli kaldigini gésteriyor. Bolgesel Uretici fiyatlari ise farklilasti; ispanya’da Martta fiyatlar yillik
bazda yUkselirken, italya’da daha dusUk seyretti. Bu nedenle zeytinyadinda fiyati artik yalnizca miktar
degil, kalite, iscilik, ambalaj, ihracat ve iklim riski birlikte belirliyor.

Seker piyasasinda ilk yarinin en sert donusu Mayis-Haziran arasinda yasandi. Mayis'ta arz ve etanol
baglantili risklerle yUkselen seker fiyatlari, Haziran'da %5,7 geriledi. Brezilya'da etanol fiyatlarinin dismesi,
seker kamisinin daha buyuk bolimunun seker Uretimine ydnelmesini tesvik etti ve kdresel arz
beklentisini rahatlattl. Boylece seker, enerji piyasasiyla baglantili kalmaya devam etse de Haziran
itibariyla fiyat baskisi yeniden asagi yonlu oldu.

Hayvancilikta gorunum Urun bazinda ayristi. FAO Et Fiyat Endeksi Haziran'da yeni rekor seviyeye cikti;
ancak artis agirlikli olarak kimes hayvanlari ve koyun eti fiyatlarindan kaynaklandi. Sigir ve domuz eti
fiyatlari ise ayni donemde geriledi. Bu nedenle Uretici agisindan asil mesele yalnizca satis fiyati degil;
yem, enerji, veterinerlik ve finansman maliyetlerinin ne hizda arttigi oldu.

Sut ardnlerinde ise ilk yari daha zayif gecti. FAO Sut UrUnleri Fiyat Endeksi Haziranda aylik %1,5 dustu ve
bir yil dncesinin %24.,5 altinda kaldi. USDA da 2026 sut uretim tahminini artirarak 236,4 milyar pounda
yukseltti ve artan arz nedeniyle ortalama sut fiyati beklentisini asagi revize etti. Bu tablo, sut Ureticileri
icin satis fiyati baskisinin tamamen ortadan kalkmadigini; karlihgin 6zellikle yem ve enerji maliyetleriyle
birlikte degerlendirilmesi gerektigini gosteriyor.

Gubre, mazot, ilag ve diger girdiler ilk yarinin en kritik maliyet kalemleri olmaya devam etti. 30 Haziran
itibariyla aciklanmis en guncel TUIK Tarim-GFE verisine gore tarimsal girdi fiyatlari Nisanda yillik %38,97
ve aylik %5,61 artti; Tarim-UFE ise Mayista yillik %43,08 yukseldi. Hirmuz Bogazi Uzerinden kuresel gubre
ihracatinin yaklasik %20-30'unun ve kukurt ticaretinin yaklasik yarisinin gegcmesi, enerji ve lojistik riskinin
tarimsal maliyetlere neden bu kadar hizli yansidigini gésteriyor. ilk yarinin net sonucu su oldu: Grtn fiyati
artsa bile gubre, mazot, sulama ve iscilik maliyeti daha hizli yukseliyorsa Ureticinin ger¢cek marji otomatik
olarak iyilesmiyor.
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" Pamuk piyasasinda 2026'nin ilk yarisi, Mayis'taki guclu

W H" «  yUkselisin Haziran'da sert bicimde geri verilmesiyle gecti.
)/ I - Aralik 2026 vadeli ICE pamuk fiyati 10 Mayis- 7 Haziran
[J*""M Lk " A _~ arasinda 88 cent/Ib ile zirve yaptiktan sonra yaklasik %15
! i '7\1 l “’m gerileyerek 75 cent/lb civarina indi. Bu hareket, pamukta kisa
w""'ﬂ \' ~  vadede tekstil talebi, ticaret politikalari ve arz beklentilerinin
_ﬂ%.‘;"'- " hala yUksek oynaklik yarattigini gosterdi.
it _‘U“«’“.\,__ !J"""" " Buna karsilik 2026/27 sezonunun temel dengesi daha
e "“ . aws destekleyici goranuyor. USDA, kiresel pamuk Gretiminin
=t - - “ ®  yaklasik %5,5 duserek 116 milyon balyaya gerilemesini; fabrika
‘:‘Er't'kz;':;’:'/':dﬁ'?;gm kullaniminin ise 121,8 milyon balyaya yiikselerek son alti yilin
Mayis 2027 Vadeli: 7'9J3 zirvesine ¢cikmasini bekliyor. TUketimin Uretimi asmasiyla
kUresel stoklarin 71,1 milyon balyaya gerilemesi ve sekiz yilin
ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: +%19,92 en dusUk seviyesine inmesi dngoérullyor. Bu nedenle USDA,

Cotlook A-Endeksi'nin 2026/27'de 6nceki iki sezonun yaklasik
80 cent/Ib seviyesinden 90 cent/lb civarina
toparlanabilecegini degerlendiriyor.

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir

Talep tarafinda Cin ve Hindistan kuresel pamuk kullaniminin yarisindan fazlasini olusturmaya devam ediyor.
Turkiye'nin 2026/27 pamuk fabrika kullaniminin 6,8 milyon balya ile sabit, ithalatinin ise 4,8 milyon balya
civarinda kalmasi bekleniyor. Bu, TUrkiye'de tekstil talebinin pamuk fiyatlarina guclu yeni bir ivme
kazandirmasindan ¢ok, mevcut talep seviyesini koruyacagi anlamina geliyor.

Ticaret tarafinda Hindistan'in pamuk ithalatindaki gumruk vergisini EKim sonuna kadar kaldirmasi, kuresel
pamuk ithalat beklentilerini yukari tasidi. USDA, Hindistan'in 2026/27 ithalat tahminini 500 bin balya artirarak
2,5 milyon balyaya yukseltti. Ancak Brezilya ve ABD'nin kuresel ihracatin yaklasik Ucte ikisini kontrol etmesi,
arz tarafindaki rekabetin guclu kalacagini gdsteriyor.

Sonug olarak pamukta 2026'nin ikinci yarisina iliskin goranum 2025'e gore daha pozitif; ancak bu temiz bir
bogda piyasasi degil. Stoklarin azalmasi fiyatlari desteklerken, sentetik elyaf rekabeti, tekstil siparislerinin seyri
ve bUyuUk Uretici Ulkelerdeki hasat kosullari fiyat hareketinin yonunu belirleyecek.
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Bugday Vadeli ($)
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Eylul Vadeli: 589,2 Aralik Vadeli: 604,4
Mart 2027 Vadeli: 618,2
ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: +%13,43

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir

Misir Vadeli ($)

TF TrodingView & [io}

tazs Fet

Eylul Vadeli: 416,6 Aralik Vadeli: 436
Mart 2027 Vadeli: 451

ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: -%7,72

* Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir

Bugday piyasasinda 2026'nin ilk yarisi iki asamali gecti. Subat-
Mayis déneminde ABD'de kuraklik, Avustralya'daki yagis riski,
Karadeniz lojistigi ve yukselen gUbre/yakit maliyetleri fiyatlari
destekledi. FAO'ya gore dunya bugday fiyatlari Mayis ayinda
aylik %3,4 artti; ABD'deki zayif kislik bugday kosullari bu

. yuUkseliste belirleyici oldu.

Ancak Haziran'da hasadin hizlanmasi ve Karadeniz
bdlgesindeki guclu arz gérunumu fiyat baskisini tersine
cevirdi. FAO, dinya bugday fiyatlarinin Haziran'da aylik %4,4
geriledigini; guclu dolar ve enerji piyasasindaki yumusamanin
da dUsusu destekledigini belirtiyor. Buna ragmen ABD'deki
Uretim goérinumu zayif kalmaya devam etti.

USDA'nIn Haziran géranimunde ABD 2026/27 bugday dénem
sonu stoklari 744 milyon bushel ile 6nceki sezona gdre %20
daha dusuk, ciftci fiyati ise 6,00 $/bushel olarak éngéruallyor.
KUresel stoklar ise Rusya, TUrkiye ve Ukrayna'daki daha iyi
Uretim beklentileri sayesinde 275,4 milyon ton seviyesine
yukseltildi. Bu nedenle ikinci yarida bugday icin ana tema, ABD
kaynakli arz riski ile Karadeniz kaynakli rahatlama arasindaki
denge olacak gibi duruyor.

- Misirda yilin ilk aylarinda fiyatlari guclu ithalat talebi, Brezilya ve
... ABD'de daha siki arz beklentileri, ayrica yUksek petrol
* fiyatlarinin destekledigi etanol talebi tasidi. FAO'ya gére Mayis

ayinda dunya misir fiyatlari aylik %1,9 yUkseldi; enerji ve gUbre

maliyetleri de piyasadaki yukari yonlu baskiyi artirdi.

Haziran'da ise tablo belirgin bicimde degisti. GUney
Amerika'daki guglu Uretim gérdnumu ve petrol fiyatlarindaki

- geri cekilmeyle zayiflayan biyoyakit talebi, dinya misir

fiyatlarini aylik %6,2 asagi ¢cekti. Bu nedenle ilk yarinin sonunda
misir fiyatlarinda arz rahatlamasi daha baskin hale geldi.

USDA'nIn Haziran 2026 projeksiyonunda 2026/27 icin ABD misir
ciftci fiyati 4,40 $/bushel seviyesinde korunurken, kiresel misir
stoklari 281,2 milyon ton ile Mayis tahmininin Gzerine ¢ikti.
Hindistan, Brezilya ve Arjantin’de yukselen Uretim beklentileri
fiyatlari sinirlayan ana unsur oldu. Ege Ureticisi agisindan
misirda ikinci yarinin ana konusu fiyat artisindan ¢ok sulama,
mazot, gubre ve kur maliyetleri karsisinda verim basina
maliyetin korunmasi olacak gibi duruyor.
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Canhi Sigir Vadeli ($)
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Agustos Vadeli: 242,43 Ekim Vadeli: 236,65

Aralik Vadeli: 236,38

ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: +%4,65

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir
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Temmuz Vadeli: 160,25 Agustos Vadeli: 156,98

ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: +%41,94

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir
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ABD'de canli sigir piyasasinda 2026'nin ilk yarisinda ana tema
arz sikiligi oldu. USDA'nIn Haziran gérunumunde ABD sigir eti
Uretimi 2026 icin 25,438 milyar pounda indirildi; kesimlik sigir
fiyat tahmini ise 250,16 dolar/cwt seviyesine ylkseltildi. Haziran
basindaki fiyat verileri, kesimlik sigir fiyatlarinin guclt kalmaya
devam ettigini gosterirken, sinirli sird buyuklugu ve yavas
kesim temposu piyasanin temel destegini olusturdu.

KUresel tarafta ise Haziran ayinda sigir eti fiyatlar hafif gevsedi;
Avustralya'dan artan ihracat beklentileri fiyatlari sinirladi. Buna
ragmen genel et endeksi yeni rekor seviyeye ulastl. Ege'de
besicilik yapan Uretici icin gorinUum satis fiyati acisindan
destekleyici olsa da, yem, enerji, veterinerlik ve finansman
giderleri gercek karliligi belirlemeye devam ediyor.

Sut piyasasinda ilk yari daha karmasik gecti. USDA, 2026
ABD sut Uretim tahminini daha yUksek surt buyuklugu ve
verim nedeniyle 236,4 milyar pounda yUkseltirken, artan
arzin etkisiyle ortalama sut fiyati tahminini 20,70 dolar/cwt
seviyesine dUsurdu. Class Il sut fiyat beklentisi de 16,60
dolar/cwt seviyesine cekildi.

KUresel tarafta st Urunleri fiyatlari Haziranda aylik %1,5
geriledi. Tereyadl, peynir ve sut tozu fiyatlarinda artan arz ile
ihracatgi Ulkeler arasindaki rekabet baski yaratti. Bu nedenle
sut Ureticisi icin 2026'da kritik gosterge yalnizca c¢ig sut fiyati
degdil; ¢ig sut fiyati ile yem, enerji ve sogutma maliyetleri
arasindaki makas olacak.
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ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: +%0,06

* Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir

Kakao Vadeli ($)
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Eylil Vadeli: 5,078 Aralik Vadeli: 5,209
ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: -%14,5

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir
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Temmuz Vadeli: 160,25 Agustos Vadeli: 156,98
ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: -%17,8

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir

Ure gUbresi fiyatlari 2026'nin ilk yarisinda tarim piyasasinin en kritik
maliyet kalemlerinden biri oldu. iran savasi ve HUrmuz Bogaz/'ndaki
kesintiler, zaten siki olan kUresel gUbre piyasasini daha da zorladi.
Savas dncesinde yaklasik 470 dolar/ton seviyesinde olan Ure gubresi
fiyatlar kisa strede yaklasik 80 dolar/ton yUkseldi; Korfez’den gelen
arz kaybi nedeniyle Ure, savasin en sert etkiledigi gUbre Urinu oldu.

Ure gUbresindeki hassasiyetin temel nedeni azotlu glbre Uretiminin
dogal gaz maliyetine ve Korfez kaynakli ticaret akisina yuksek
bagimlihgi oldu. Kiresel deniz yoluyla ticareti yapilan Urenin yaklasik
Ugte birinin HUrmMUz Bogazi'ndan tasinmasi sebebiyle gecislerdeki
aksama, navlun ve sigorta maliyetleriyle birlikte fiziksel Grun arzini da
etkiledi. Haziran ortasinda gegici anlasma sonrasi gubre sevkiyatlari
HUrmuz'den yeniden ¢cikmaya baslasa da, trafik normal seviyelerin
altinda kaldi ve bdylece ilk yari sonunda fiyat baskisi hafiflemis olsa
bile, Ure glbresi piyasasinda arz guvenligi ve lojistik riski tamamen
ortadan kalkmis degil.

Kakao piyasasinda 2026'nin ilk yarisi, dnceki iki yildaki sert arz
krizinden sonra kismi normallesme ama yuksek kirilganlikla gecti.
ICCO, 2024/25 sezonu icin klresel kakao Uretimini 4,72 milyon ton,
0gutimu 4,63 milyon ton ve sezon dengesini 48 bin ton fazla
olarak tahmin etti. Bu, piyasada arz tarafinin onceki acik dénemine
gore rahatladigini gosterdi. Ancak Bati Afrika'da sicak hava, zayif
ara mahsul, hastalik riski ve El Nino endiseleri fiyatlarin tamamen
gevsemesini engelledi. Bu nedenle kakao ilk yarida zirvelerinden
geri ¢ekilse de, cikolata ve gida sanayi icin hala yuksek maliyetli ve
oynak bir emtia olarak kaldi.

Kahve tarafinda 2026'nin ilk yarisinda fiyatlar yUksek seviyelerden
kademeli gevseme egilimine girdi. Brezilya'nin 2026/27 sezonuna
iliskin guclu Uretim beklentileri ve arz gorunumundeki iyilesme
etkili oldu. Buna ragmen kahvede hikaye tamamen dusus degil.
iklim riski, Brezilya'da ciceklenme dénemi, Vietnam robusta arz|,
navlun ve enerji maliyetleri fiyatlarin asagi yonunu sinirladi. Fiyatlar
Haziran ayi ile birlikte tekrar yUkselise gecti. ilk yarinin ana mesaji
su oldu: kahvede arz beklentisi fiyatlari soguttu, ama hava ve
lojistik riski piyasay! hala kirllgan tutuyor.
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2026 BEKLENTILERIi ve DERIVA YORUMU

2026'nin ikinci yarisinda tarim piyasalarinda tek yonlu bir fiyat hareketinden ¢ok, Grin bazinda ayrisan bir
gorunum bekleniyor. Haziran verilerinde FAO Cida Fiyat Endeksi aylik %0,3 gerilerken; bitkisel yagd ve et
fiyatlarindaki artis tahil, seker ve sut Urtnlerindeki dususu dengeledi. Bu nedenle yilin kalaninda ana
belirleyiciler hasat performansi, enerji/gubre maliyetleri, iklim kosullari ve kiresel talep olacak.

Tahillarda ilk yarinin sonundaki rahatlama, ikinci yarida tamamen kalici olmayabilir. Haziranda Karadeniz'deki
gUlclu arz ve hasat ilerlemesi bugday fiyatlarini asadi cekti; USDA da Rusya, Turkiye ve Ukrayna'daki daha iyi
dretim goérunumuyle kuresel bugday stok tahminini 275,4 milyon tona yukseltti. Buna karsilik ABD'de stoklarin
%20 dusmesi ve ciftci fiyatinin 6,00 dolar/bushel seviyesinde kalmasi, hava ve Uretim risklerinin hala canli
oldugunu goésteriyor. Misirda ise GUney Amerika kaynakli bol arz kisa vadede baski yaratirken, enerji fiyatlari ve
etanol talebi yeniden guclenirse fiyat destegi geri donebilir. Yilin ikinci yarisinda Deriva olarak bugday vadeli
fiyatlarinin 570 dolar/bushel ve 650 dolar/bushel bandinda hareket edecegini tahmin ediyoruz.

Pamukta gérintum 2025'e gére daha destekleyici. USDA, 2026/27'de dinya pamuk stoklarinin 71,1 milyon
balyaya gerileyerek 2018/19'dan bu yana en dusuk seviyeye inmesini bekliyor. Uretimdeki dusus ve artan fabrika
kullanimi fiyatlar icin olumlu bir zemin yaratiyor; ancak tekstil ve hazir giyim talebinin zayif kalmasi, 6zellikle
Turkiye gibi dnemli isleme merkezlerinde yUkselisin hizini sinirlayabilir. Bu faktorleri de g6z ederek Deriva
olarak yilin ikinci yarisinda ICE Aralik vadeli pamuk fiyatinin 85-70 cent/Ib bandinda kalmasini bekliyoruz.

Bitkisel yaglarda enerji ve biyoyakit baglantisi belirleyici olmaya devam edecek. Haziranda palm ve kolza yagi
fiyatlari biyodizel talebi ve arz riskleriyle yUkselirken, aycicek yadi daha rahat 2026/27 arz beklentileri nedeniyle
dengeli kaldi; soya yagdi ise GUney Amerika'daki bol arzla baski gordu. Zeytinyadinda ise dlinya Uretiminin
2025/26'da yaklasik 3,44 milyon ton olmasi bekleniyor; bu, 6nceki sezona gére hafif distuse ragmen piyasayi
2024'teki kadar siki birakmiyor. Ancak Akdeniz iklimi, kalite, iscilik ve ihracat talebi fiyatlar icin kritik kalacak.
Seker tarafinda kisa vadede arz rahatlamasi 6ne ¢ikiyor. Haziranda Brezilya'da dusuk etanol fiyatlarinin kamisi
sekere yoneltmesiyle dunya seker fiyatlari %5,7 geriledi; buna ragmen Hindistan ve Tayland'daki El Nifio riski
fiyatlarin asagi yonunu sinirlayabilecek faktérlerden biri. Hayvansal Urlinlerde ise ayrisma surlyor: et fiyatlari
rekor seviyelere yakin kalirken, sigir eti fiyatlarinda Avustralya kaynakli daha yUksek ihracat beklentisiyle hafif
gevseme goruldu. SUt Urunlerinde ise artan arz ve ihracat rekabeti nedeniyle baski devam ediyor.

Girdi tarafinda yilin kalaninda ana risk yine gubre, enerji, kur ve lojistik olacak. DUnya Bankasi nisan
goridnumunde 2026'da gubre fiyatlarinda gUglu artis beklemisti; ancak haziranda enerji fiyatlarindaki sert
gerilemeyle kUresel gubre endeksi aylik %21,8 dustu. Bu, kisa vadede Uretici i¢in rahatlatici olsa da dogal gaz,
HUrmuUz gegisleri ve navlun tarafindaki yeni bir bozulma gubre fiyatlarini yeniden hizla yukari tasiyabilir. Pestisit
tarafinda net kuresel fiyat tahmini sinirli olsa da, petrokimya ve kur maliyetleri nedeniyle yUksek maliyet
ortaminin suirmesi bekleniyor.
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YILIN iLK 6 AYINDA NELER OLDU?

ALTIN (%)
i |) r m 2026'nin ilk yarisinda altin ve gumus piyasalari énce
|

| ‘ u I “!'Fhﬂ e guclu guvenli liman talebiyle tarihi zirvelere cikti,
] "l’w!\"\lj‘d W i ardindan faiz ve dolar baskisiyla sert dlzeltme yasad..
nf '_ ' by Altin Ocak sonunda 5.405 dolar/ons ile rekor kirdi; ancak
= ; |\ Haziranda 4.002 dolar/ons seviyesine kadar gerileyerek
aN ", y ™ e yilbasina gore negatif bolgeye gecti. Bu hareketin
Y "/ arkasinda iran-ABD savasi kaynakli jeopolitik risk,
Lym ardindan enerji-enflasyon etkisiyle guclenen faiz artisi
T Trocingview o beklentileri ve dolarin deger kazanmasi vardi.
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Spot Fiyati: 4.031 Agustos Vadeli: 4.038

A TV A3 AGEE GUmUs ise altina gdre daha sert ve oynak bir seyir izledi.

2025'ten gelen glclu rallinin ardindan Ocakta tarihi
ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: -%6,99 zirveleri test eden gumus, ikinci geyrekte kiymetli
metallerdeki genel satis dalgasiyla ciddi deger kaybetti.
GUmus gecgen yilki 120 dolar zirve seviyesinden Haziran
GUMU$ ($) sonunda 56 dolar seviyesine kadar geriledi. Bu da
0B gumusun hem kiymetli metal hem de sanayi metali
‘] || karakteri nedeniyle altindan daha yUksek bir oynaklik ile
hareket ettigini gdsterdi.

*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir

- Ozellikle iran-ABD savasi, artan enetji fiyatlari ve buna
who '14 ot paralel olarak global anlamda artan enflasyon rakamlari
' ™ I ve merkez bankalarindan faiz artisi beklentileri kiymetli
| W ',._\ e madenlerin yil icerisinde genel olarak baskilanmasina
\yv yol actl. Platin ve paladyumdaki yil ici dustus 7 Temmuz
tendien! g— tarihine geldigimizde %24 ve %20'ye ulasti.
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Spot Fiyati: 59,78 Eylul Vadeli: 59,92
Aralik Vadeli: 60,58 Mart 2027 Vadeli: 61,21

ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: -%18,05
*Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir

Ocak-Haziran 2026’da Merkez Bankalari ve ETF'ler Ne Yapti?

Merkez bankalari altin piyasasinda yapisal destek olmaya devam etti. World Gold Council'e géore merkez
bankalari 2026'nin ilk ceyredinde net 244 ton altin aldi; Polonya ve Ozbekistan alimlarda éne cikarken, Turkiye
ve bazi kurumlarda satislar géruldu. Haziran ayinda yayimlanan WGC anketi de merkez bankalarinin altina
ilgisinin sUrdUgunu gosterdi: ankete katilan rezerv yoneticilerinin %45'i 6nUmuuzdeki 12 ayda altin rezervlerini
artirmayi planladigini belirtti.

ETF tarafinda ise tablo daha oynakti. ilk ceyrekte altin ETF'lerine net 62 ton giris oldu; ancak Mart ayindaki
satislar ve ikinci geyrekte artan faiz beklentileri akimlari zayiflatti. Nisan ayinda ETF'lerde toparlanma gdrulse de
Mayista global altin ETF'lerinden yaklasik 2 milyar dolar ¢ikis yasandi ve Haziranin ilk yarisinda da satis baskisi
surdu. Bu nedenle yilin ilk yarisinda altin piyasasinda ana hikaye, merkez bankalarinin uzun vadeli talebi ile ETF
yatirirmcilarinin faiz ve dolar hassasiyeti arasindaki ayrisma oldu.
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Altin/gUmus rasyosu ise gectigimiz yil gimus lehine 50'li seviyelere geriledikten sonra 2026 yili icerisinde altin lehine
artarak Haziran sonunda 69 seviyesine ulasti. Altin/gumus rasyosu yilin ilk alti ayinda yUksek volatilite gosterdi. Ocak
ayinda gumusun tarihi rallisi rasyoyu asagi cekerken, Mart duzeltmesinde gumus altina gore daha sert satildigi igin
rasyo yeniden yUkseldi. Mayis-Haziran aylarinda ise gumuste endustriyel talep ve arz acigi yeniden fiyatlanmaya
basladi ve bu durum rasyodaki yukselisi sinirlayan ana unsur oldu.
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2026 BEKLENTILERI

2026'nin geri kalaninda altin icin ana beklenti pozitif kalmaya devam ediyor. Goldman Sachs Aralik 2026 icin altin
fiyat hedefini 4.900 dolar/ons olarak verirken, J.P. Morgan altinin 2026'nin dérdincu ¢ceyredinde 5.000 dolar/ons
seviyesine dogru ilerleyebilecedini 6ngorlyor. Bu beklentilerin arkasinda merkez bankasi alimlari, yatirimci talebi
ve jeopolitik riskler var fakat yUksek petrol fiyatlari, guglu dolar ve faiz indirimi beklentilerinin dtelenmesi kisa
vadede yukari hareketi sinirliyor.

GUmus tarafinda beklenti altina gore daha volatil ama daha ¢ift yonld. J.P. Morgan 2026'da gumus fiyatinin
ortalama 81 $/ons civarinda olabilecedini dngéruyor. Bu beklenti fiziksel arz acigi, glclu yatinm talebi ve glnes
enerjisi/elektrifikasyon kaynakli sanayi talebine dayaniyor.

DERIVA YORUMU

Altin yila 4.314 dolar, gimus ise 71 dolar seviyesinde baslamisti. Her iki metal de yilin ilk yarisini eksi kapadi. iran-
ABD savasinin burada anahtar oldugunu dusunuyoruz. Barisin gelmesi ve buna paralel olarak enerji fiyatlarindaki
geri cekilme FED'in yilin ikinci yarisindaki faiz artirimi beklentilerini azaltabilir. FED faiz vadelilerine bakildiginda
Haziran sonu itibariyla EylUl ayinda FED'in bir 25 baz puan daha faiz artisi yapma olasihgi géralUyor. Ancak iran ve
ABD arasindaki baris anlasmasinin bozulmasi buradaki faiz artisi olasiligini artirabilir. Bu da kiymetli madenler icin
pozitif olmayacaktir. Ayrica Kasim ayindaki ABD'deki segcimlerde dalgalanmayi artirabilir.

Deriva olarak Eylul ayina kadar kiymetli madenlerdeki baskinin devam edecegdini dusunuyoruz. Ancak savasin
sonlanmasi, faiz artisi olasiliginin azalmasiyla birlikte yil sonuna dogru altinin tekrar 5.000 dolar seviyesine dogru
bir hareket baslatacadini bekliyoruz. Ancak gecen yil hem gimus de hem de altinda gelen yUksek getirilerin bu
sene yasanmayacagdi ortada. Buna ragmen portfdylerde kiymetli maden tutulacaksa volatilitesi daha dusuk olan
altinin tercih edilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Yil sonuna dogru 5.000 dolara ulasmis bir altin dolar bazinda %15'e
yakin bir getiri saglayabilir.
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DOLAR ENDEKSI EURO / DOLAR
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2026 BEKLENTILERI

Doéviz piyasalarinda ana tema, yil basindaki zayif dolar beklentisinin iran savasi, enerji fiyatlari ve faiz beklentileriyle
yeniden sorgulanmasi oldu. Ocak ayinda stratejistler genel olarak dolarin 2026'da zayiflayabilecegini fiyatlyordu.
Ancak savasla birlikte artan petrol fiyatlari, enflasyon riski ve Fed'in faiz indirimlerini ételemesi dolarin yeniden guc¢
kazanmasina neden oldu. Buna karsilik Avrupa tarafinda ECB'nin enerji kaynakli enflasyon baskisi nedeniyle 25
baz puanlik bir faiz artisi yapmasi ve daha fazla artis ihtimalini masada tutmasi, Euronun Dolar karsisinda sert bir
deger kaybini engelledi. Bu nedenle EUR/USD yilin ilk alti ayinda genis bantta dalgalandi, gtclu bir trendden cok
Fed-ECB faiz farki ve savas kaynakli guvenli liman talebi belirleyici oldu.

DERiIVA YORUMU

Doviz piyasalari 2026 yilinin ilk yarisinda da TCMB'nin kontrollU déviz artisi politikasina paralel hareket etti.
Beklentimize paralel olarak Dolar/Turk lirasi ve Euro/TUrk lirasindaki artis enflasyon altinda kaldi. TCMB'nin
enflasyonla mucadele politikasinin devam edecedi gercegdi altinda yilin ikinci yarisinda da bu tarafta herhangi bir
yukari atak beklemiyoruz. Yil sonu Dolar/Turk lirasi beklentimiz 51-52 seviyelerinde. Euro/Turk lirasinda ise 60-61
civari bir hedefimiz var. VIOP vadelilere baktigimizda Dolar/Turk lirasinda Aralik sonu vadeli fiyati 54 ve Euro/Turk
lirasl ise 62-63 civarinda goruluyor. Burada faizlerin asagi dogru %35'e dogru TCMB tarafindan indirilmesi
durumunda forward fiyatlarinin da hedefledigimiz seviyelere dogru asadi hareket edecegdini disinmekteyiz.
Bunun da gegen yil ve bu yil basinda belirttigimiz gibi ithalatgidan ziyade ihracatcilar agisindan bir fayda
saglayacagini dusunuyoruz.
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BRENT Petrol Yakin Vade ($)
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ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: +%21,98
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Dutch TTF Dogal Gaz Yakin Vade (€)
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PETROL FiYATLARINDA SAVAS ETKISI

2026'nin ilk yarisinda petrol ve dogal gaz piyasalari, iran
savasl ve HUurmuUz Bogazi'ndaki aksakliklar nedeniyle sert
bir arz soku yasadi. IEA'ya gore kuresel petrol Uretimi
mayista 94,5 milyon varil/glune gerileyerek savas dncesi
seviyenin 13,6 milyon varil/gun altinda kaldi. Nisan ayinda
Dated Brent ortalamasi 120,36 dolar/varile ylUkselirken,
fiziksel arz riski tanker tasimaciligi, sigorta ve rafineri
marjlarina da yayildi.

Dogal gaz piyasasinda da yuUksek oynaklik 6ne c¢iktl. IEA'ya
gore TTF ay vadeli kontratlarinin volatilitesi Mart ayinda
%160'a, Asya LNG gdstergesi IKM'nin volatilitesi ise yaklasik
%300'e ulastl. Avrupa ile Asya arasindaki LNG rekabeti
guclenirken, esnek LNG kargolarinin bir bolumu Asya'ya
yoneldi. Bu durum Avrupa gaz piyasasindaki arz guvenligi
hassasiyetini artirdi.

Haziran ayinda ABD-iran gecici anlasmasi ve Hurmuz'deki
tanker gecislerinin kademeli toparlanmasi savas priminin
onemli kismini geri verdi. Brent, nisan zirvesindeki 126
dolar/varil seviyesinden Haziran sonunda yaklasik 73
dolar/varil cevresine geriledi. Ancak tanker hareketleri
toparlansa da gergek kargo hacmi savas 6ncesi duzeylerin
yaklasik yarisinda kaldi; bu nedenle piyasa tam
normallesmeden cok kirilgan bir dengeye gecti.

ilk yari sonunda enerji piyasasinin ana hikayesi netti:
petrolde arz kaybi ve savas primi, dogal gazda LNG
rotalarinin degisimi ve yuksek volatilite belirleyici oldu.
Hazirandaki rahatlama maliyet baskisini hafifletse de,
HUrmuUz gegisleri ve Orta Dogu’'daki guvenlik riski enerji
fiyatlariicin yukari yonlu risk olusturmaya devam ediyor.

Petrol Volatilite Endeksi (OVX)

7 TredingView
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OVX Endeksi: 43 (Haziran Sonu)
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2026 BEKLENTILERI

2026'nin ikinci yarisinda petrol ve dogal gaz piyasalarinda ana senaryo, ilk yaridaki asiri savas stresinin kademeli
olarak hafiflemesi. Ancak HUrmuz Bogazi ve Orta Dogu arzi kaynakli risklerin tamamen ortadan kalkmamasi.
Haziran sonundaki Reuters anketinde analistler 2026 Brent ortalamasini 84,50 dolar/varil, WTI ortalamasini ise
79,49 dolar/varil olarak 6ngérdi. Bu tahminler Mayis ayina gore asadi revize edildi; temel neden tanker
gegislerinin toparlanmasi ve petrol akislarindaki normallesme beklentisi oldu.

Bununla birlikte petrol piyasasinda fiyatlarin hizli bicimde savas 6ncesi dusuk seviyelere donmesi beklenmiyor.
IEA'ya gére Mayis ayinda kUresel arz savas 6ncesi seviyenin 13,6 milyon varil/gtn altinda kaldi ve Harmuz
gecislerinin yeniden acilmasi icin mayin temizleme, altyapi onarimi ve transit duzenlemeleri gibi operasyonel
sorunlarin ¢cézulmesi gerekiyor. Bu nedenle yilin kalaninda Brent ve WTI i¢cin en olasi gorunum, yUksek fakat
dalgali bir fiyat bandi olacak.

Dogal gaz tarafinda gérinim daha iki yonlU. Yeni LNG kapasitesi ve Kuzey Amerika kaynakli arz artisi orta
vadede piyasayl rahatlatabilecek bir unsur. Ancak IEA, Hirmuz'deki kesintilerin kuresel LNG arzinin yaklasik
beste birini etkiledigini ve Orta Dogu'daki LNG tesislerinde yasanan hasarin yeni kapasite artislarini
geciktirebilecedini belirtiyor. Bu nedenle Avrupa TTF ve Asya LNG fiyatlarinda yaz aylarinda kismi rahatlama
gorulse bile, kis donemi yaklasirken arz guvenligi ve Avrupa-Asya LNG rekabeti yeniden fiyatlari yukari
tasiyabilir.

Enerji yogun sektorler agisindan ana risk, yalnizca ham petrolwveya dogal gaz fiyati degil; navlun, tanker
sigortasi, rafineri marjlari ve kur hareketlerinin toplam maliyet Gzerindeki etkisi olacak. Tarimda gUbre ve mazot,
sanayide elektrik ve dogal gaz, tasimacilikta ise yakit maliyetleri yilin ikinci yarisinda emtia fiyatlarinin ana
belirleyicilerinden biri olmaya devam edecek. \

DERIVA YORUMU

Petrol fiyatlarindaki geri cekilme iran-ABD baris anlasmastumuduyla tahminimizden ¢ok daha fazla hizl bir
sekilde oldu. Brent fiyati hizli bir sekilde tekrar 70 dolar seviyesine geriledi. Ancak Hirmuz boélgesindeki gemi
trafiginin normale donmesinin yaninda sigorta ve naviun maliyetlerinin de geri gelmesinin zaman alacagini
dusunUyoruz. Ayrica bdlgede kesin bir baris anla§mé§|nlﬁ imzalanmasi da belli bir stire alacak gibi duruyor.
Herhangi bir ters durum fiyatlari tekrar yukari gekecektir..Bu yuzden 2026 yili ikinci yarisinda Brent petrol
fiyatlarindaki beklentimiz 80 dolar +/-10 dolar seklinde. Yani fi'yé"'_flarln 70-90 dolar bandinda hareket edecegini
tahmin ediyoruz. Bandin asagi kismi alim yonlu riski olan firmalar acisindan bir hedge firsati yaratacaktir. Dogal
gaz fiyatlarinda ise HUrmUz Bogazindakikesinti sebebiyle"baskinin devam edecegini ve petrolin aksine
fiyatlarin daha uzun sure baski altinda kalabilecegini dustuntyoruz. Yilin basindaki 30 Euro/MWh seviyesinin
altinin ise bu yil icin cok zor oldugunu ve fiyatlarin 40-50 Euro/MWh civarinda seyir edebilecedini tahmin
ediyoruz.



Demir Cevheri (3/Ton) ~ YILIN ILK 5 AYINDA NELER OLDU?

rh 2026'nin ilk yarisinda demir cevheri, iran savasi kaynakli enerji sokundan
I : = petrol ve baz metaller kadar etkilenmedi. Singapur demir cevheri
iR b, SN Wi  kontratlari yil boyunca yaklasik 98-112 dolar/ton bandinda kaldi; haziran

basinda 101,65 dolar/ton civarina geriledi. Cin'in ilk bes aydaki demir
cevheri ithalati yillik %6,3 artarak 516 milyon tonu assa da, bu talebin
Vo v, " O6nemli bolumu cgelik Gretiminden ¢ok liman stoklarinin yenilenmesinden
“@im  kaynaklandi.

¥ TrodingWlow, @

Agustos Vadeli: 9898  Eylul Vadeli: 98,89 Celik tarafinda ise kuUresel talep goérunumu daha zayifti. World Steel

Aralik Vadeli: 98,23 Association verilerine gére diinya ham celik Uretimi Ocak-Mayis

doneminde yillik %1,5 duserek 773,1 milyon tona geriledi. Cin'in Uretimi

ayni donemde %3,9 azalirken, Turkiye'de ham celik Uretimi %6,8 artarak

* Spot ve Vadeli Fiyatlar 30.06.2026 tarihli fiyatlardir -~ 16,5 milyon tona ulasti. Cin'de gayrimenkul sektértndeki zayiflik ve dustk
celik ihracati, global celik talebini sinirlayan ana unsur olmaya devam etti.

ilk 6 Aydaki Fiyat Degisimi: -%5,73

Haziran sonunda tablo daha netti: demir cevheri fiyatlari 100 dolar/ton
cevresinde dengelenirken, celikte guclu bir klresel talep rallisi olusmadi.
Enerji, navlun ve Uretim maliyetleri ¢elik fiyatlarinin asagi yonunu
sinirladi; ancak insaat ve gayrimenkul kaynakli talep zayifligi fiyatlarda
kalici bir yukselisi engelledi. TUrkiye'de insaat maliyetleri agisindan demir
cevherinden ¢ok, kur, hurda, enerji ve finansman maliyeti belirleyici kaldl.

2026 BEKLENTILERI

2026'nin ikinci yarisinda demir cevheri icin ana senaryo, guclu bir ralli yerine Cin talebine duyarli, dalgali fakat
baskil bir fiyat gorinumu. DUnya Bankasi, demir cevherini baz metaller icindeki istisna olarak géruyor;. Yuksek
arz, Avustralya ve Brezilya Uretimi ile Gine’deki Simandou kapasitesinin devreye girmesi nedeniyle fiyatlarin
2026 ve 2027'de baski altinda kalmasini bekliyor.

Celik tarafinda Cin'deki zayifligin devam etmesi ana risk olmaya devam ederken, Hindistan ve GUneydogu
Asya'daki altyapl ve sanayi yatirimlari orta vadede destekleyici olabilir. Reuters'a gdre demir cevheri Ureticileri,
Cin'deki durgunlugu dengelemek icin giderek Hindistan ve ASEAN pazarlarina odaklaniyor. Turkiye'de ise
enerji ve kur maliyetleri yUksek kaldigi sUrece, global demir cevheri fiyatlari sakin olsa bile yerel insaat demiri ve
celik maliyetleri yuksek seyredebilir.

DERIVA YORUMU

Clobal olarak artan emtia fiyatlari ve buna bagli olarak artan enflasyon sebebiyle Ulke bUyumelerinin
onumuzdeki donem azalacagi var sayimi altinda insaat sektorinde de duraksama devam edebilir. Ayrica Cin'in
yavaslamasi fiyatlari asagi ceken onemli bir etken. 2026 yilinin ikinci yarisinda da bu resmin ¢ok fazla
degdismeyecedini dustnUyoruz. Bu ylUzden demir cevheri fiyatlarinin da yine ayni bantta 95-110 dolar/ton
seviyesinde kalmasini bekliyoruz.

Deri' a
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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 ge¢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 ¢dzUmler 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, tlrev 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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	Raporu Hazırlayanlar:
	AMAÇ VE KAPSAM
	Bültenin Amacı

	GENEL BAKIŞ
	İran Savaşı ve Enerji Şoku 2026’nın ilk yarısında emtia piyasalarının ana hikayesi İran savaşı ve Hürmüz Boğazı’ndaki kesintiler oldu. Petrol ve LNG akışlarındaki aksama, özellikle enerji fiyatlarına sert bir savaş primi ekledi. Enerji emtiasının yanında alüminyum, bakır gibi baz metallerde de sert yükselişler görüldü. Mart sonuna doğru savaşın sertleşmesiyle birlikte zirve yapan petrol fiyatları barış anlaşmasının imzalanma olasılığıyla savaşın başladığı tarihteki fiyatlara hızlı bir şekilde geri döndü.
	Uluslararası Enerji Ajansı (IEA)’na göre Mayıs’ta küresel petrol arzı savaş öncesinin 13,6 milyon varil/gün altına indi. Haziran’da tanker geçişleri ve ihracat kısmen toparlanınca petrol fiyatları zirvelerinden geri çekildi, ancak Hürmüz’deki operasyonel ve siyasi riskler enerji piyasasını kırılgan bırakmaya devam etti.
	Altın ve Gümüşte Rekor Zirve Sonrası Düzeltme Altın ve gümüş yılın başında güçlü güvenli liman talebiyle tarihi zirvelere yükseldi ancak savaşın etkisi, enflasyon korkusu, daha yüksek faiz beklentileri ve güçlenen dolar kıymetli metalleri baskıladı.
	Haziran sonunda altın yaklaşık 4.027 dolar/ons seviyesine gerilerken, ay içinde %11’i aşan düşüş yaşadı. Gümüş ise zirvesinden sert uzaklaşarak altına göre daha zayıf performans gösterdi. İlk yarıda ana mücadele, jeopolitik risk ile faiz ve dolar baskısı arasında geçti.
	Diğer Emtiada Enerji Maliyeti ve Talep Ayrışması Enerji şoku; gübre, navlun, üretim ve lojistik maliyetleri üzerinden tarım ve sanayi emtiasına da yayıldı. Dünya Bankası, 2026’da enerji fiyatlarının %24, toplam emtia fiyatlarının ise %16 artmasını bekliyor. Bu artışın temelinde enerji ve gübre maliyetleri bulunuyor. Buna rağmen tüm emtia grupları aynı yönde hareket etmedi. Maliyet baskısı enerji yoğun ürünleri desteklerken, zayıf küresel talep bazı sanayi ve tarım ürünlerinde yükselişleri sınırladı.

	DÜNYA TARIM GÜNDEMİ
	İLK 6 AYDA NELER OLDU?

	DÜNYA TARIM GÜNDEMİ
	İLK 6 AYDA NELER OLDU?

	PAMUK
	Pamuk Vadeli ($)
	Pamuk piyasasında 2026’nın ilk yarısı, Mayıs’taki güçlü yükselişin Haziran’da sert biçimde geri verilmesiyle geçti. Aralık 2026 vadeli ICE pamuk fiyatı 10 Mayıs– 7 Haziran arasında 88  cent/lb ile zirve yaptıktan sonra yaklaşık %15 gerileyerek 75 cent/lb civarına indi. Bu hareket, pamukta kısa vadede tekstil talebi, ticaret politikaları ve arz beklentilerinin hâlâ yüksek oynaklık yarattığını gösterdi.
	Buna karşılık 2026/27 sezonunun temel dengesi daha destekleyici görünüyor. USDA, küresel pamuk üretiminin yaklaşık %5,5 düşerek 116 milyon balyaya gerilemesini; fabrika kullanımının ise 121,8 milyon balyaya yükselerek son altı yılın zirvesine çıkmasını bekliyor. Tüketimin üretimi aşmasıyla küresel stokların 71,1 milyon balyaya gerilemesi ve sekiz yılın en düşük seviyesine inmesi öngörülüyor. Bu nedenle USDA, Cotlook A-Endeksi’nin 2026/27’de önceki iki sezonun yaklaşık 80 cent/lb seviyesinden 90 cent/lb civarına toparlanabileceğini değerlendiriyor.
	Aralık Vadeli:  76,80     Mart 2027 Vadeli: 78,14 Mayıs 2027 Vadeli: 79,13
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: +%19,92

	Talep tarafında Çin ve Hindistan küresel pamuk kullanımının yarısından fazlasını oluşturmaya devam ediyor. Türkiye’nin 2026/27 pamuk fabrika kullanımının 6,8 milyon balya ile sabit, ithalatının ise 4,8 milyon balya civarında kalması bekleniyor. Bu, Türkiye’de tekstil talebinin pamuk fiyatlarına güçlü yeni bir ivme kazandırmasından çok, mevcut talep seviyesini koruyacağı anlamına geliyor.
	Ticaret tarafında Hindistan’ın pamuk ithalatındaki gümrük vergisini Ekim sonuna kadar kaldırması, küresel pamuk ithalat beklentilerini yukarı taşıdı. USDA, Hindistan’ın 2026/27 ithalat tahminini 500 bin balya artırarak 2,5 milyon balyaya yükseltti. Ancak Brezilya ve ABD’nin küresel ihracatın yaklaşık üçte ikisini kontrol etmesi, arz tarafındaki rekabetin güçlü kalacağını gösteriyor.
	Sonuç olarak pamukta 2026’nın ikinci yarısına ilişkin görünüm 2025’e göre daha pozitif; ancak bu temiz bir boğa piyasası değil. Stokların azalması fiyatları desteklerken, sentetik elyaf rekabeti, tekstil siparişlerinin seyri ve büyük üretici ülkelerdeki hasat koşulları fiyat hareketinin yönünü belirleyecek.


	TAHILLAR
	Buğday Vadeli ($)
	Eylül Vadeli: 589,2  Aralık Vadeli: 604,4 Mart 2027 Vadeli: 618,2
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: +%13,43

	Mısır Vadeli ($)
	Eylül Vadeli: 416,6   Aralık Vadeli: 436 Mart 2027 Vadeli: 451
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: -%7,72
	Buğday piyasasında 2026’nın ilk yarısı iki aşamalı geçti. Şubat–Mayıs döneminde ABD’de kuraklık, Avustralya’daki yağış riski, Karadeniz lojistiği ve yükselen gübre/yakıt maliyetleri fiyatları destekledi. FAO’ya göre dünya buğday fiyatları Mayıs ayında aylık %3,4 arttı; ABD’deki zayıf kışlık buğday koşulları bu yükselişte belirleyici oldu.
	Ancak Haziran’da hasadın hızlanması ve Karadeniz bölgesindeki güçlü arz görünümü fiyat baskısını tersine çevirdi. FAO, dünya buğday fiyatlarının Haziran’da aylık %4,4 gerilediğini; güçlü dolar ve enerji piyasasındaki yumuşamanın da düşüşü desteklediğini belirtiyor. Buna rağmen ABD’deki üretim görünümü zayıf kalmaya devam etti.
	USDA’nın Haziran görünümünde ABD 2026/27 buğday dönem sonu stokları 744 milyon bushel ile önceki sezona göre %20 daha düşük, çiftçi fiyatı ise 6,00 $/bushel olarak öngörülüyor. Küresel stoklar ise Rusya, Türkiye ve Ukrayna’daki daha iyi üretim beklentileri sayesinde 275,4 milyon ton seviyesine yükseltildi. Bu nedenle ikinci yarıda buğday için ana tema, ABD kaynaklı arz riski ile Karadeniz kaynaklı rahatlama arasındaki denge olacak gibi duruyor.
	Mısırda yılın ilk aylarında fiyatları güçlü ithalat talebi, Brezilya ve ABD’de daha sıkı arz beklentileri, ayrıca yüksek petrol fiyatlarının desteklediği etanol talebi taşıdı. FAO’ya göre Mayıs ayında dünya mısır fiyatları aylık %1,9 yükseldi; enerji ve gübre maliyetleri de piyasadaki yukarı yönlü baskıyı artırdı.
	Haziran’da ise tablo belirgin biçimde değişti. Güney Amerika’daki güçlü üretim görünümü ve petrol fiyatlarındaki geri çekilmeyle zayıflayan biyoyakıt talebi, dünya mısır fiyatlarını aylık %6,2 aşağı çekti. Bu nedenle ilk yarının sonunda mısır fiyatlarında arz rahatlaması daha baskın hale geldi.
	USDA’nın Haziran 2026 projeksiyonunda 2026/27 için ABD mısır çiftçi fiyatı 4,40 $/bushel seviyesinde korunurken, küresel mısır stokları 281,2 milyon ton ile Mayıs tahmininin üzerine çıktı. Hindistan, Brezilya ve Arjantin’de yükselen üretim beklentileri fiyatları sınırlayan ana unsur oldu. Ege üreticisi açısından mısırda ikinci yarının ana konusu fiyat artışından çok sulama, mazot, gübre ve kur maliyetleri karşısında verim başına maliyetin korunması olacak gibi duruyor.


	HAYVANSAL ÜRÜNLER
	Canlı Sığır Vadeli ($)
	Ağustos Vadeli: 242,43   Ekim Vadeli: 236,65 Aralık Vadeli: 236,38
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: +%4,65
	ABD’de canlı sığır piyasasında 2026’nın ilk yarısında ana tema arz sıkılığı oldu. USDA’nın Haziran görünümünde ABD sığır eti üretimi 2026 için 25,438 milyar pounda indirildi; kesimlik sığır fiyat tahmini ise 250,16 dolar/cwt seviyesine yükseltildi. Haziran başındaki fiyat verileri, kesimlik sığır fiyatlarının güçlü kalmaya devam ettiğini gösterirken, sınırlı sürü büyüklüğü ve yavaş kesim temposu piyasanın temel desteğini oluşturdu.
	Küresel tarafta ise Haziran ayında sığır eti fiyatları hafif gevşedi; Avustralya’dan artan ihracat beklentileri fiyatları sınırladı. Buna rağmen genel et endeksi yeni rekor seviyeye ulaştı. Ege’de besicilik yapan üretici için görünüm satış fiyatı açısından destekleyici olsa da, yem, enerji, veterinerlik ve finansman giderleri gerçek kârlılığı belirlemeye devam ediyor.

	Süt Vadeli ($)
	Temmuz Vadeli: 160,25   Ağustos Vadeli: 156,98
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: +%41,94
	Süt piyasasında ilk yarı daha karmaşık geçti. USDA, 2026 ABD süt üretim tahminini daha yüksek sürü büyüklüğü ve verim nedeniyle 236,4 milyar pounda yükseltirken, artan arzın etkisiyle ortalama süt fiyatı tahminini 20,70 dolar/cwt seviyesine düşürdü. Class III süt fiyat beklentisi de 16,60 dolar/cwt seviyesine çekildi.
	Küresel tarafta süt ürünleri fiyatları Haziranda aylık %1,5 geriledi. Tereyağı, peynir ve süt tozu fiyatlarında artan arz ile ihracatçı ülkeler arasındaki rekabet baskı yarattı. Bu nedenle süt üreticisi için 2026’da kritik gösterge yalnızca çiğ süt fiyatı değil; çiğ süt fiyatı ile yem, enerji ve soğutma maliyetleri arasındaki makas olacak.


	DİĞER ÜRÜNLER
	Üre Gübresi Vadeli ($)
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: +%0,06

	Kakao Vadeli ($)
	Eylül Vadeli: 5,078   Aralık Vadeli: 5,209
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: -%14,5
	Üre gübresi fiyatları 2026’nın ilk yarısında tarım piyasasının en kritik maliyet kalemlerinden biri oldu. İran savaşı ve Hürmüz Boğazı’ndaki kesintiler, zaten sıkı olan küresel gübre piyasasını daha da zorladı. Savaş öncesinde yaklaşık 470 dolar/ton seviyesinde olan üre gübresi fiyatları kısa sürede yaklaşık 80 dolar/ton yükseldi; Körfez’den gelen arz kaybı nedeniyle üre, savaşın en sert etkilediği gübre ürünü oldu.
	Üre gübresindeki hassasiyetin temel nedeni azotlu gübre üretiminin doğal gaz maliyetine ve Körfez kaynaklı ticaret akışına yüksek bağımlılığı oldu. Küresel deniz yoluyla ticareti yapılan ürenin yaklaşık üçte birinin Hürmüz Boğazı’ndan taşınması sebebiyle geçişlerdeki aksama, navlun ve sigorta maliyetleriyle birlikte fiziksel ürün arzını da etkiledi.  Haziran ortasında geçici anlaşma sonrası gübre sevkiyatları Hürmüz’den yeniden çıkmaya başlasa da, trafik normal seviyelerin altında kaldı ve böylece ilk yarı sonunda fiyat baskısı hafiflemiş olsa bile, üre gübresi piyasasında arz güvenliği ve lojistik riski tamamen ortadan kalkmış değil.
	Kakao piyasasında 2026’nın ilk yarısı, önceki iki yıldaki sert arz krizinden sonra kısmi normalleşme ama yüksek kırılganlıkla geçti. ICCO, 2024/25 sezonu için küresel kakao üretimini 4,72 milyon ton, öğütümü 4,63 milyon ton ve sezon dengesini 48 bin ton fazla olarak tahmin etti. Bu, piyasada arz tarafının önceki açık dönemine göre rahatladığını gösterdi. Ancak Batı Afrika’da sıcak hava, zayıf ara mahsul, hastalık riski ve El Nino endişeleri fiyatların tamamen gevşemesini engelledi. Bu nedenle kakao ilk yarıda zirvelerinden geri çekilse de, çikolata ve gıda sanayi için hâlâ yüksek maliyetli ve oynak bir emtia olarak kaldı.

	Kahve Vadeli ($)
	Temmuz Vadeli: 160,25   Ağustos Vadeli: 156,98
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: -%17,8
	Kahve tarafında 2026’nın ilk yarısında fiyatlar yüksek seviyelerden kademeli gevşeme eğilimine girdi. Brezilya’nın 2026/27 sezonuna ilişkin güçlü üretim beklentileri ve arz görünümündeki iyileşme etkili oldu. Buna rağmen kahvede hikaye tamamen düşüş değil. İklim riski, Brezilya’da çiçeklenme dönemi, Vietnam robusta arzı, navlun ve enerji maliyetleri fiyatların aşağı yönünü sınırladı. Fiyatlar Haziran ayı ile birlikte tekrar yükselişe geçti. İlk yarının ana mesajı şu oldu: kahvede arz beklentisi fiyatları soğuttu, ama hava ve lojistik riski piyasayı hala kırılgan tutuyor.
	2026 BEKLENTİLERİ ve DERİVA YORUMU


	ALTIN - GÜMÜŞ
	ALTIN ($)
	YILIN İLK 6 AYINDA NELER OLDU?
	2026’nın ilk yarısında altın ve gümüş piyasaları önce güçlü güvenli liman talebiyle tarihi zirvelere çıktı, ardından faiz ve dolar baskısıyla sert düzeltme yaşadı. Altın Ocak sonunda 5.405 dolar/ons ile rekor kırdı; ancak Haziranda 4.002 dolar/ons seviyesine kadar gerileyerek yılbaşına göre negatif bölgeye geçti. Bu hareketin arkasında İran-ABD savaşı kaynaklı jeopolitik risk, ardından enerji-enflasyon etkisiyle güçlenen faiz artışı beklentileri ve doların değer kazanması vardı.
	Gümüş ise altına göre daha sert ve oynak bir seyir izledi. 2025’ten gelen güçlü rallinin ardından Ocakta tarihi zirveleri test eden gümüş, ikinci çeyrekte kıymetli metallerdeki genel satış dalgasıyla ciddi değer kaybetti. Gümüş geçen yılki 120 dolar  zirve seviyesinden  Haziran sonunda 56 dolar seviyesine kadar geriledi. Bu da gümüşün hem kıymetli metal hem de sanayi metali karakteri nedeniyle altından daha yüksek bir oynaklık ile hareket ettiğini gösterdi.
	Özellikle İran-ABD savaşı, artan enerji fiyatları ve buna paralel olarak global anlamda artan enflasyon rakamları ve merkez bankalarından faiz artışı beklentileri kıymetli madenlerin yıl içerisinde genel olarak  baskılanmasına yol açtı. Platin ve paladyumdaki yıl içi düşüş 7 Temmuz tarihine geldiğimizde %24 ve %20'ye ulaştı.
	Spot Fiyatı: 4.031               Ağustos Vadeli: 4.038 Ekim Vadeli: 4.067           Aralık Vadeli: 4.098
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: -%6,99

	GÜMÜŞ ($)
	Spot Fiyatı: 59,78        Eylül Vadeli: 59,92    Aralık Vadeli: 60,58     Mart 2027 Vadeli: 61,21
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: -%18,05
	Ocak–Haziran 2026’da Merkez Bankaları ve ETF’ler Ne Yaptı? Merkez bankaları altın piyasasında yapısal destek olmaya devam etti. World Gold Council’e göre merkez bankaları 2026’nın ilk çeyreğinde net 244 ton altın aldı; Polonya ve Özbekistan alımlarda öne çıkarken, Türkiye ve bazı kurumlarda satışlar görüldü. Haziran ayında yayımlanan WGC anketi de merkez bankalarının altına ilgisinin sürdüğünü gösterdi: ankete katılan rezerv yöneticilerinin %45’i önümüzdeki 12 ayda altın rezervlerini artırmayı planladığını belirtti.
	ETF tarafında ise tablo daha oynaktı. İlk çeyrekte altın ETF’lerine net 62 ton giriş oldu; ancak Mart ayındaki satışlar ve ikinci çeyrekte artan faiz beklentileri akımları zayıflattı. Nisan ayında ETF’lerde toparlanma görülse de Mayısta global altın ETF’lerinden yaklaşık 2 milyar dolar çıkış yaşandı ve Haziranın ilk yarısında da satış baskısı sürdü. Bu nedenle yılın ilk yarısında altın piyasasında ana hikâye, merkez bankalarının uzun vadeli talebi ile ETF yatırımcılarının faiz ve dolar hassasiyeti arasındaki ayrışma oldu.
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	PETROL - DOĞAL GAZ
	BRENT Petrol Yakın Vade ($)
	PETROL FİYATLARINDA SAVAŞ ETKISI
	2026’nın ilk yarısında petrol ve doğal gaz piyasaları, İran savaşı ve Hürmüz Boğazı’ndaki aksaklıklar nedeniyle sert bir arz şoku yaşadı. IEA’ya göre küresel petrol üretimi mayısta 94,5 milyon varil/güne gerileyerek savaş öncesi seviyenin 13,6 milyon varil/gün altında kaldı. Nisan ayında Dated Brent ortalaması 120,36 dolar/varile yükselirken, fiziksel arz riski tanker taşımacılığı, sigorta ve rafineri marjlarına da yayıldı.
	Doğal gaz piyasasında da yüksek oynaklık öne çıktı. IEA’ya göre TTF ay vadeli kontratlarının volatilitesi Mart ayında %160’a, Asya LNG göstergesi JKM’nin volatilitesi ise yaklaşık %300’e ulaştı. Avrupa ile Asya arasındaki LNG rekabeti güçlenirken, esnek LNG kargolarının bir bölümü Asya’ya yöneldi. Bu durum Avrupa gaz piyasasındaki arz güvenliği hassasiyetini artırdı.
	Haziran ayında ABD-İran geçici anlaşması ve Hürmüz’deki tanker geçişlerinin kademeli toparlanması savaş priminin önemli kısmını geri verdi. Brent, nisan zirvesindeki 126 dolar/varil seviyesinden Haziran sonunda yaklaşık 73 dolar/varil çevresine geriledi. Ancak tanker hareketleri toparlansa da gerçek kargo hacmi savaş öncesi düzeylerin yaklaşık yarısında kaldı; bu nedenle piyasa tam normalleşmeden çok kırılgan bir dengeye geçti.
	İlk yarı sonunda enerji piyasasının ana hikayesi netti: petrolde arz kaybı ve savaş primi, doğal gazda LNG rotalarının değişimi ve yüksek volatilite belirleyici oldu. Hazirandaki rahatlama maliyet baskısını hafifletse de, Hürmüz geçişleri ve Orta Doğu’daki güvenlik riski enerji fiyatları için yukarı yönlü risk oluşturmaya devam ediyor.
	Eylül Vadeli: 72,95 Ekim Vadeli: 73,03   Ekim Vadeli: 72,74
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: +%20,53

	WTI Ham Petrol Yakın Vade ($)
	Ağustos Vadeli: 69,50 Eylül Vadeli: 69,27   Kasım Vadeli: 68,68
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: +%21,98

	Dutch TTF Doğal Gaz Yakın Vade (€)
	Petrol Volatilite Endeksi (OVX)
	Ağustos Vadeli: 43,44  Eylül Vadeli: 43,67   Aralık Vadeli: 43,13
	İlk 6 Aydaki Fiyat Değişimi: +%53,79
	OVX Endeksi: 43 (Haziran Sonu)
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