TEKNIK RAPOR
22.09.2026

Ons Altin: Faiz Baskisi Gegici, Rezerv Donuisiumii Kalici

Altinda merkez bankalarinin gii¢lu talebi yapisal destek saglamaya devam ederken kisa vadede fiyat hareketini
Fed'in para politikasi ve reel faizler belirliyor. Ons altin, Fed'in temmuz toplantisinda politika faizini sabit
birakmasinin ardindan enflasyonla micadeleye yonelik glivenin zayiflamasiyla 4700 dolara kadar tirmandi;
ancak Fed Baskani Kevin Warsh'in agustos sonundaki Jackson Hole konusmasi ve ardindan gelen faiz artirimiyla
4330 dolar seviyelerine gerilemis durumda. Bu seviye, 28 Ocak 2026'da ulasilan 5589 dolarlik tarihi zirvenin
yaklasik %22 altinda bulunuyor. Mevcut tabloda altin fiyatlarina zit yonlerden etki eden ¢ok sayida unsur s6z
konusu ve bunlarin en dikkat ¢cekeni, ABD-iran savasinin bu kez altin igin bir destek degil, faiz kanali (izerinden
bir baski unsuru olarak éne ¢ikmasi. Bu nedenle ¢atismanin sona ermesi, alisilageldiginin aksine altin agisindan
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

Kisa vadeli fiyatlama lzerinde en etkili unsur olan tahvil piyasasiyla baslamak gerekirse; temmuz FOMC
toplantisinda politika faizinin sabit birakilmasi, Fed'in enflasyonla miicadeledeki kararhligina iliskin stipheleri
artirdi. Enflasyon beklentilerinin nominal faizlerden daha hizl yiikselmesiyle reel faizlerin gerilemesi ve faiz
artirimi olasiliginin azalmasi, ons altini agustos ayinda 4100 dolardan 4700 dolara tasidi. Ne var ki bu tablo kisa
slirede tersine dondi. Warsh'in 28 Agustos'taki Jackson Hole konusmasi piyasayi enflasyon konusunda kararli
olduguna ikna etti ve FOMC 16 Eylil'deki toplantida oybirligiyle politika faizini 25 baz puan artirarak 3,75 ile 4,00
araligina tasidi. Temmuz 2023'ten bu yana ilk artirrm olan bu kararin ardindan yayimlanan nokta grafiginde 18
katihmcidan 16'si bu yil en az bir artirim daha 6ngoriyor. Buna ek olarak ABD federal borcunun tarihinde ilk kez
40 trilyon dolari asmasi ve artmaya devam etmesinin beklenmesi, Hazine'nin oniimiizdeki donemde ek
borglanmaya gidecegine ve yatirimcilarin bu tahviller igin daha yiliksek getiri talep edecegine isaret ediyor. Yapay
zeka yarisinda geride kalmak istemeyen sirketlerin rekor sermaye yatirimlarinin 6nemli bir bélimunid borgla
finanse etmesi ise tahvil piyasasinda Hazine'ye 6zel sektoriin rakip olmasina yol agarak getiriler Gzerinde ek
yukari yonli baski olusturuyor. Bu gelismelerle ons altin agustos sonundaki 4700 dolar seviyesinden 4235 dolar
seviyelerine kadar geriledi.

Glgll hisse piyasasi performansi da kisa vadede altinin goreli cazibesini sinirliyor. Yapay zeka temasinin rekor
gelir ve kar blyumesi Gretmeye devam etmesiyle risk istahinin gicla kaldigi bu ortamda, nakit akisi Gretmeyen
altinin portfoy icindeki firsat maliyeti artiyor. Bununla birlikte 2024 ve 2025'te altin ile hisse senetlerinin birlikte
rekor kirdigi hatirlandiginda, bu etkinin tek basina belirleyici olmaktan ¢ok faiz baskisini pekistiren ikincil bir
unsur oldugunu belirtmek gerekir.

Dinya Altin Kon‘seyi (WGG) ve.rilerinej gére merke:z Merkez bankalarinin ¢eyreklik net altin talebi
bankasi alimlari ise uzun sliredir altin igin yapisal bir 1G19-226, ton

pozitif katalizér olmayi siirdiiriyor. 2010 ile 2021 &,
arasinda yilhk ortalama 473 ton olan net alimlar,
2022 ile 2024 arasinda Ug yil Gst Gste 1000 tonun
Gzerine cikarken 2025'te de 863 tonla tarihsel
olarak vyuksek seviyesini korudu. 2026'nin ilk
yarisinda toplam alimlar 345 tonla daha ihmh
gorinse de bu rakamin arkasinda belirgin bir
toparlanma yatiyor. 1C26'da yaklasik 56 tona
gerileyerek 4C21'den bu yana en duslik seviyeyi
goren ceyreklik alimlar, 2C26'da 289 tonla 4C24'ten
bu yana en yuksek seviyeye vyikseldi. Yandaki
grafikte de gorildiga Uzere 2022 sonrasinda 0
ceyreklik alimlarin  oturdugu yiiksek taban, -
donemsel dustslere ragmen merkez bankasi
talebinin giliclini koruduguna isaret ediyor. Kaynak: Word Gold Counc (WGC), Metals Focs, Rty GeMS
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Merkez bankalarinin altina yoneliminde rezerv ¢esitlendirmesi uzun siiredir etkili olmakla birlikte, 2022'de Rusya
ile Ukrayna arasindaki savasin baslamasi ve Rusya Merkez Bankasi'nin doviz rezervlerinin dnemli bir bolimunin
dondurulmasi bu egilimi belirgin bicimde hizlandiran bir kirillma noktasi oldu. Yukaridaki grafikte 3C22'de gorilen
ve 450 tonu asan rekor ceyreklik alim da bu kirllmanin hemen ardindan gerceklesti. IMF ve Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) c¢alismalari, bu gelismenin rezervlerin yalnizca getirisini degil, gerektiginde erisilebilirligini ve
yaptirim riskini de merkez bankalarinin glindemine tasidigini; herhangi bir Glkenin yikimlGlGgi olmayan ve tlke
icinde saklanabilen altinin bu ¢ercevede daha cazip bir rezerv varligi haline geldigini ortaya koyuyor. Nitekim
ECB, merkez bankasi altin alimlarinin Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin ardindan belirgin bicimde hizlandigini
belirtirken, Dinya Altin Konseyi'nin 2026 anketinde merkez bankalarinin %82'si portfoy cesitlendirmesini,
ozellikle gelismekte olan llke merkez bankalarinin dGnemli bir bolim ise jeopolitik riskten korunmayi altin tutma
nedenleri arasinda gosteriyor.

Bu donilsimin ulastigl boyut asagidaki grafikte agikga goriliyor. IMF ve ABD Hazinesi verilerine gore kiresel
resmi altin rezervlerinin piyasa degeri 2022 sonundan itibaren hizla yikselerek 2025'in son aylarinda, 4 trilyon
dolarin hemen altinda yatay seyreden yabanci resmi kurumlarin elindeki ABD Hazine tahvillerinin degerini geride
birakti ve 5 trilyon dolara yaklasti. Bazi tlkelerin glincel altin varhklarini IMF'ye bildirmedigi distintldiglinde,
altin rezervlerinin gercek degerinin bu rakamin da lzerinde olmasi muhtemel. Bu geciste altin fiyatlarindaki
ylkselisin payi blylk olsa da 2022 sonrasinda yillik 1000 tonu asan alimlar hacim tarafinda da glgli bir katki
sagladi. Altin fiyatlarinin ocak ayindaki zirvesinden belirgin bicimde gerilemesine karsin, 2026'nin ilk yarisinda
stiren alimlarla birlikte bu GsttnlGgin buglinki fiyat seviyelerinde de korundugu tahmin ediliyor. Altinin merkez
bankasi rezervlerinde ABD Hazine tahvillerini geride birakmasi, BRICS Ulkelerinin de iginde bulundugu gelismekte
olan ekonomilerin dolar agirligini azaltma ve rezerv kompozisyonlarini ¢esitlendirme arayislarinin
yansimalarindan biri olarak altinin stratejik rezerv varligi rolini glglendiriyor.

Gold Has Overtaken Treasuries in Central Bank FX Reserves

/7 Global official gold holdings, market price Foreign official Treasury holdings
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Source: IMF, Department of Treasury
Note: World gold reserves holdings marked to market at month-end. Some countries
may not declare their up-to-date gold holdings to IMF. Bloomberg
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Bu yapisal destege son donemde fiziki, tezgahisti
(OTC) ve ETF kanallarindaki giiclenme de ekleniyor.
Diinya Altin Konseyi'nin altin talebi trend verilerine
gore bar ve sikke talebi 2026'nin ilk yarisinda yillik
%21 artarken, ozellikle Asya kaynaklh glicli talebin

China Gold Imports Top 1,000 Tons This Year
Imports through August were the highest since at least 2017
Total gold imports (Jan-August)
1,200 tons

etkisiyle OTC talebi 2C26'da 327 tona, ilk yarida ise 1000
571 tona ulasti. Cin'in 2026'nin ilk sekiz ayinda 1000
tonun Gzerinde altin ithal etmesi de Asya'daki giicli 800

fiziki ve yatirrm amach talebi teyit eden énemli bir

gosterge oldu. ETF tarafinda ise agustos ayinda 600

kuresel altin ETF'lerine 18 milyar dolar, yaklasik 121 200
ton net giris gergeklesirken toplam ETF altin
varliklari 4189 tonla tarihi zirveye ulasti. Béylece 200

uzun siiredir devam eden merkez bankasi talebine
fiziki, OTC ve ETF kanallarinin da eklenmesi, altina
yonelik talebin daha genis bir yatirrmci tabanina
yayllmasini saglayarak fiyatlar agisindan 6nemli bir  souce china General administration of Customs
pozitif katalizér olusturuyor.
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Talep cephesinin diger 6nemli bileseni olan taki talebi ise yliksek fiyatlarin dogrudan baskisi altinda. Diinya Altin
Konseyi verilerine gore 2C26'da kiiresel taki talebi yillik bazda %17 gerileyerek 278 tonla pandemiden bu yana
en duslik gceyreklik seviyesine indi; ancak takiya yapilan harcama yillik %14 artisla 40 milyar dolara yukseldi.
Tuketicilerin daha az gram fakat daha yiiksek tutarda alim yapmasi, altina yonelik ilginin kaybolmadigini, yalnizca
fiyat nedeniyle ertelendigini gosteriyor. Bu da fiyattaki geri ¢ekilmenin, 6zellikle Hindistan ve Cin gibi fiyata
duyarl pazarlarda taki talebini canlandirarak asagi yonli hareketi sinirlayabilecegi anlamina geliyor. Arz
tarafinda ise tablo fiyatlari destekler nitelikte; 2C26'da toplam arz 1.269 tonla yatay kalirken maden Gretimi yillik
%2 artisla 966 tona ulasti, geri donlisim ise yillik %6 geriledi. Dinya Altin Konseyi de 6nimiizdeki donemde
maden Gretimi ve geri donlisimden yalnizca sinirli bir artis bekledigini belirtiyor. Dolayisiyla fiyattaki distslere
arz tarafindan ek bir baski gelmesi olasi gériinmuyor.

ABD/iran savasi ise hem jeopolitik risk primi tizerinden dogrudan hem de enflasyon beklentileri ve tahvil faizleri
Gzerinden dolayli olarak ons altin fiyatlarina etki ediyor ve mevcut konjonktiirde dolayh etki agir basiyor. Petrol
fiyatlari ve petrolden daha hizli yikselen rafineri marjlari kiiresel enflasyon beklentilerini yukari tasirken, merkez
bankalarinin daha siki para politikasi uygulayacagi beklentisini gliclendirerek nominal tahvil faizleri Gizerinde
yukari yonli baski yaratiyor. Bu tabloyu agirlastiran bir diger gelisme, Rusya ile Ukrayna arasindaki savasta enerji
altyapisinin yeniden yogun bicimde hedef alinmasi oldu. Ukrayna'nin Rus rafinerilerine yonelik saldirilarinin
Rusya'nin rafinaj kapasitesini ve dizel tretimini dlisirmesinin ardindan Moskova'nin i¢ piyasadaki arzi korumak
amaciyla dizel ihracatini kisitlamasi, kiresel orta distilat arzini daha da sikilastirarak rafineri marjlarindaki
ylkselise zemin hazirladi. Rusya'nin dizel ihracat yasagi eylll sonuna kadar uzatilirken, Uluslararasi Enerji Ajansi
Rus dizel dretiminin yillik bazda yaklasik %30 geriledigini ve kiresel dizel piyasasindaki sikismanin Grin
makaslarini eylil ayinda ABD ve Kuzeybati Avrupa'da varil basina 100 dolarin Gzerine tasidigini belirtiyor. Subat
ayindan bu yana siiren savasin yarattigi enerji sokunun ikinci tur etkileri 6nde gelen ekonomilerde kendini
hissettirmeye basladigindan, savas bugiin sona erse bile enflasyonist etkilerin bertaraf edilmesi kolay
olmayabilir. Buna karsin faiz kanalinin altin Gzerindeki belirleyiciligi son glinlerde bir kez daha teyit edildi. Petrol
fiyatlarindaki gerileme, Orta Dogu'daki ¢catismayi sona erdirmeye yonelik artan diplomatik ¢abalar ve bolgeden
enerji akisinin slirdigine dair isaretlerle birlikte altina destek verdi. Trump'in bugiin BM Genel Kurulu'nda
yapacagl konusma, iran Cumhurbaskani Pezeskiyan ile goriisme olasiligi da bu agidan yakindan izlenmesi
gereken bir gelisme.
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Teknik tarafta ise 8 haftalik EMA seviyesi olan 4360 dolar seviyesi altindaki seyir devam ettigi slirece kisa vadede
geri ¢cekilme 6nce 4225 ara destegine, ardindan 4100 seviyesindeki trend destegine kadar devam edebilir. 4360
dolar seviyesi Gzerinde kalicilik saglanmasi durumunda ise 4575 dolar seviyesindeki algalan trend direncini takip
edebiliriz. Kisa vadede fiyatin yoni bakimindan takip edilmesi gereken en onemli gelisme yukarida da
bahsettigimiz tGizere Trump ve Pezeskiyan arasinda gerceklesmesi muhtemel gériisme olacaktir.
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Tim bu etkenleri birlikte degerlendirdigimizde, ABD/iran savasinin yarattigi arz soku ve Rus eneriji altyapisina
yonelik saldirilarin yarattigi belirsizlik ortaminin faiz oranlarini yiiksek tutmaya devam etmesiyle ons altin
fiyatlarinin bir stire daha baski altinda kalmasini bekliyoruz. Ancak fiyatlardaki geri ¢cekilme, zaten gliclii seyreden
yatirim amagli talebi daha da destekleme potansiyeli tasiyor ve bu durum asagi yonli hareketi sinirlayabilir.
Bunun sonucunda kisa vadede ons altinda yatay/hafif negatif seyir ngoriyoruz. Orta ve uzun vadede ise merkez
bankalarinin dedolarizasyon egiliminin siirmesi ve ABD-iran savasinin sona ermesiyle enflasyon ve faiz
beklentilerinin daha ihmh seviyelere gerilemesi, altinda tarihi zirvenin yeniden test edilmesinin éniindeki en
buyilik engeli ortadan kaldiracaktir.

Bu gorinimuin iki yonll riskleri de bulunuyor. Yukari yonde en 6nemli risk, Fed'in sikilasma dongisinin
buylimeyi ve istihdami beklenenden hizli yavaslatmasi ve bunun sonucunda faiz artirrm patikasinin erken sona
ermesi. Boyle bir senaryoda reel faizlerdeki gerileme, altinda zirve denemesini daha erkene gekebilir. Fed
Gizerindeki siyasi baskinin yeniden glindeme gelmesi de para politikasinin giivenilirligine iliskin soru isaretlerini
artirarak altina yonelik talebi hizla canlandirabilecek bir diger unsur. ABD/iran savasinin beklenenden hizl bir
diplomatik ¢6ziime kavusmasi ise eneriji fiyatlari ve enflasyon beklentileri (izerinden bu siireci 6ne ¢ekebilir. Asagi
yonde ise savasin uzamasi ya da enerji altyapisina yonelik yeni saldirilarla petrol fiyatlarinin yeni bir yukselis
dalgasi yapmasi, Fed'i beklenenden daha fazla artirrma zorlayarak 4100 dolar destegini test ettirebilir. Yapisal
destek olarak 6ne c¢ikardigimiz merkez bankasi talebi tarafinda da Diinya Altin Konseyi, likidite ihtiyaci ya da kur
yonetimiyle baglantili taktiksel satislarin mimkiin oldugunu belirtiyor; kur baskisi altindaki gelismekte olan Ulke
merkez bankalarinin rezerv savunmasi igin altin satisina yonelmesi bu destegi gecici olarak zayiflatabilir. Son
olarak yatirim akislarinin hizla tersine dénebildigi de unutulmamali. Nitekim 1C26'da ABD'deki altin ETF'lerinden
mart ayinda gorilen yiksek cikislar, ceyregin basindaki girisleri tamamen silmisti.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnm Arastirma Uzmani
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RiSK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangibir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Yatirnm 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 durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. internet
sitemizdeki her tlrlli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak
hazirlanmigtir. Sitemizde bulunanig ve dig piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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