ALTIN RAPORU / EYLUL 2026 .\\

Altin yil sonunu
nerede kapatir?

Rekorun ardindan sert bir duzeltme.
Yil sonunda toparlanma mumkun mu?
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01 / FIYATIN YOLCULUGU

Zirveden sonra
beklentiler degisti.

Spot altin 29 Ocak'ta yaklasik 5.595 dolarla rekor kirdi. Haziran
sonunda ise gun icinde 4.000 dolarin altini gordu.

4.000 $

HAZIRAN SONUNDA ALTINA INILEN ESIK

Altin, agustosta kayiplarinin bir bolumunu geri aldi, ancak Fed'in
eylul artirimi toparlanmayi zorlastirdi. Merkez bankalarinin ve
fiziki yatirrmcilarin alimlari ise fiyati desteklemeyi surduruyor.

Y1l sonuna iliskin beklentilerin cogu 4.600 dolar ¢evresinde. Bu
goruste alimlarin devam etmesi olasi fakat yukselisin hizini
ABD'deki faiz seyri sinirhyor.
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02 / YUKARI CEKEN TARAF

Merkez bankalari
allma devam ediyor.

Fiyattaki gerilemeye ragmen merkez bankalari altin almaya
devam etti. Dunya Altin Konseyi verilerine gore ikinci ¢ceyrekte
net alimlar yilhk %62 artisla 289 tona ulasti.

289 ton

2026 IKINCI CEYREK NET ALTIN ALIMI

Ikinci ceyrekteki artis guicli olsa da ilk ceyredin zayifligini
bittinlyle telafi edemedi. IIk yari toplami 345 tonla 2022'den bu
yana en dusuk seviyede kaldi. Bu nedenle talepteki
toparlanmayi yilin tamamina yaymak icin henuz erken.

Buna karsilik rezerv anketi alimlarin sturebilecedini gosteriyor.
Katilimcilarin %89'u kuresel, %45'l kendi altin rezervlerinin
onumuzdeki 12 ayda artmasini bekliyor.

IKINCI CEYREK NET ALIMLARI

22

177,9 ton

20 (S

288,9 ton
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03 / YUKARI CEKEN TARAF

Fiziki talepte
Asya one cikiyor.

Merkez bankalarina fiziki yatirmcilar da eslik ediyor. Ik yarida
kuresel kulce ve sikke talebi 784 tona ulasti. Alimlarin onemli
bolumu Cin ve Hindistan’dan geldi.

/84 ton

2026 ILK YARI KURESEL KULCE VE SIKKE TALEBI

Cin'de ilk yari talebi 314 tonla rekor kirdi. Hindistan’da ise 113
tonla 2013'ten bu yana en guclu ilk yari kaydedildi. Bu iki
pazardaki alimlar, fiyat gerilese de altina yonelik ilginin
surdugunu gosteriyor.

Ancak alim hizi yavashyor. Ikinci ceyrekte kiiresel kiilce ve sikke
talebi onceki ceyrege gore %36, yillik %3 azalarak 307 tona indi.
Toparlanmanin devami icin yilin kalaninda bu talebin korunmasi
onemli.
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04 / ASAGI CEKEN TARAF

Toparlanmanin onundeki
engel yuksek faiz.

Talebin fiyata yansimasini zorlastiran baslica unsur ABD’deki
faiz gorunUmu. Fed, 16 Eylul'de oybirligiyle aldigi kararla politika
faizinin hedef araligini 25 baz puan artirarak %3,75-4,00a
yukseltti. Bu, Temmuz 2023ten beri ilk artirim.

7%3,75-4,00

FED POLITIKA FAiZi ARALIGI

Kararin devami da gelebilir. Fed’in nokta grafiginde 18
katilimcinin 12'si yil sonuna kadar bir, 4'u iki ek 25 baz puanlik
artisi uygun goruyor. Yalnizca 2 katilimci faizin degismemesini
bekliyor.

Altin acgisindan baski, faiz getiren varliklarin cazibesinden
kaynaklaniyor. Reel faiz yukseldikce altin tutmanin firsat maliyeti
artiyor. Bu yuzden gugclu fiziki talebe ragmen hizl bir yukselis su
anda pek olasli gozukmuyor.
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05 / KURUM BEKLENTILERI

Fed sonrasi hedefler
daha temkinli.

Faiz gorunumundeki degisim kurum tahminlerine de yansidi.
Goldman Sachs yil sonu deger tahminini asagi ¢ekti. UBS ise
karar sonrasi degerlendirmesinde 4.600 dolari ongoruyor.

4.650 $

GOLDMAN SACHS ¢ 2026 YIL SONU ADIL DEGERI

Goldman Sachs, 18 Eylul'de yil sonu adil deger tahminini
4.900°'den 4.650 dolara indirdi. Banka yukselis beklentisini
surduruyor, ancak siki para politikasinin kisa vadede kazanclari
sinirlamasini bekliyor.

UBS’nin 17 Eylul notundaki 4.600 dolar beklentisi de benzer bir
seviyeye isaret ediyor. Wells Fargo’nun agustosta acikladigi
4.900-5.100 dolar araligi ise daha iyimser.

Karar sonrasi tahminler, yil sonunda 4.600 dolar ¢evresine
donme ihtimalini destekliyor.
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06 /| TOPARLANMANIN ZAMANLAMASI

Beklentilerde vade
farki da onemili.

Y1l sonu hedefleri kadar yilin ortalamasi ve 2027 beklentileri de
izleniyor. Ancak bu rakamlar altinin farkli donemlerdeki seyrini
anlatiyor.

Bank of America Reuters anketi
4.360 $ 4509 $

2026 yillik ortalama 2026 ortalama medyani
Morgan Stanley UBS

4.450 $ 5.400 $

2026 son cgeyrek Eylul 2027 sonu

20 Agustos’ta aktarilan 17 Eylul'de aktarilan
beklenti hedef

Reuters’'in temmuz anketinde 2026 ortalama medyani 4.916°dan
4.509 dolara geriledi. UBS'nin Eylul 2027 icin 5.400 dolarlk
hedefi ise toparlanmanin gelecek yil gugclenmesini bekledigini
gosteriyor.




07 / VADELI PIYASA

Vadeli fiyatlar
hedeflerin gerisinde.

24 Eyliil kapanisinda VIOP ons altin ekim vadeli kontrat
4.294,00, aralik vadeli kontrati 4.333,50 dolardaydi. Aralik fiyati,
kurumlarin yil sonu hedeflerinin altinda kaliyor.

4.333,50 $

ARALIK 2026 ONS ALTIN VADELI KONTRATI

Ayni gun spot ons kapanisi 4.274,18 dolardi. Aralik vadeli
kontratinin bunun Uzerinde islem gormesinde tasima maliyeti de
etkili.

4.600 dolar ¢cevresine donus, mevcut fiyatlara gore ek bir
yUkselis gerektiriyor. Bunun igin fiziki alimlarin korunmasi ve faiz
baskisinin azalmasi onem tasiyor.
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08 / GRAM ALTIN VE VADE

Gram altinda vade farki
TL faizini yansitiyor.

Gram altinda vade farki daha belirgin. 24 Eyliil kapanisinda VIOP
ekim vadeli kontrati 6.916,00, aralik vadeli kontrati 7.346,80 TL

seviyesinde islem goruyordu.

/7.346,80 TL

ARALIK 2026 GRAM ALTIN VADELI KONTRATI

Gram altinin ayni gun 6.715,88 TL olan

kapanis fiyatiyla aralik

vadeli kontrati arasindaki farkta, TL faizi ve altini tasimanin
maliyeti rol oynuyor. Dolayisiyla vadeli piyasay! dederlendirirken
fiyat beklentisinin yaninda bu maliyeti de hesaba katiyoruz.

Y1l sonundaki gram fiyati icinse ons be
dedil. Altin dolar bazinda toparlansa bi
buyuklugu, dolar/TL'nin seyrine bagli o

Klentisi tek basina yeterli
e TL cinsinden getirinin

acak.
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09 / TURKIYE'DE ALTIN

Gram altini
onhs ve kur belirler.

Turkiye'deki yatirimci icin ons altindaki yukselise kur hareketi de
ekleniyor. Dolar/TL artarsa gram altindaki kazanc¢ buyuyebilir
ama kur gerilerse onsun sagladigi getirinin bir bolumu silinebilir.

(Ons x Kur) / 311035

YAKLASIK GRAM ALTIN FiYATI (TL)

Bir ons 31,1035 grama karsilik geliyor. Bu nedenle ons fiyatini
dolar/TL ile ¢arpip 31,1035’e bolerek saf altinin yaklasik gram
dederini hesapliyoruz.

Ornedin ons 4.600 dolardayken dolar/TL'deki her 1 TLlik artis,
gram dederine yaklasik 148 TL ekliyor. Ayni buyuklukteki kur
dususu de ters yonde etki yapiyor. Yil sonu hesabinda ons
beklentisi sabit kalsa bile kurdaki degisim TL karsiligini
degistirecek.
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10 / ALTINA ERISIM YOLLARI
Getiride urun secimi
de belirleyici.

Ons ve kur ayni yonde ilerlese de yatirimcinin getirisi aldig!
urune gore dedgisiyor. Fiziki altinda islem maliyeti, sertifikada
prim, turev urunlerde ise vade ve kaldira¢ one cikiyor.

Fiziki / Sertifika
Vadeli / Varant

ALTINA ERISIM, FARKLI ISLEYIS

Fiziki altinda alis-satis makasi ve saklama maliyeti, sertifikada
Ise temsil edilen altina gore olusan prim veya iskonto getiriyi
etkiliyor. Sertifikay! yuksek primle alan yatirimci icin bu primin
daralmasi, altindaki yukselisin etkisini azaltabilir.

Vadeli kontratlarda pozisyon teminatla tasiniyor. Kaldirag
kazancl da kaybi da buyuturken gunluk hesaplasma ek teminat
ihtiyacl yaratabillir.

Varantta ise yonun yaninda zamanlama onemli. Kullanim fiyati,
kalan vade ve oynaklik fiyati birlikte etkiliyor. Yil sonuna yayilan
bir yukselis beklentisinde, urunun vadesi dolmadan bu
hareketin gerceklesmesi gerekiyor.




11 | TAKVIM

Yilin son ¢ceyreginde
1zleyecegimiz tarihler

Fed kararlari ons, TCMB kararlari kur ve TL faizi agisindan one
cikiyor. Enflasyon ve istihdam verileriyle ABD ara sec¢imlerini de
izleyeceqiz.

EKIM > ARALIK

2026 * PARA POLITIKASI VE VERI AKISI

EKIM KASIM
22 Ekim 3 Kasim
TCMB ABD ara secimleri
27-28 Ekim ARALIK
Fed
8-9 Aralik
Fed
10 Aralik
TCMB
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12 / YIL SONU CERCEVESI

Y1l sonunda kademeli
toparlanma

Merkez bankalari ve fiziki yatirimcilarin alimlarini, yuksek faizin
yarattigi baskiyla birlikte ele aldigimizda yil sonunda ons altinin
4.600 dolar cevresine toparlanmasi ongoruluyor.

Y1l sonunda
4.600 $
cevresi

2026 YIL SONU ICIN ONE CIKAN BOLGE

Bu beklentide, ilk yarida gorulen alimlarin yilin kalaninda da
surmesine agirlik veriyoruz. Ancak faiz baskisi nedeniyle
yukselisin kademeli olacagini dusunuyoruz. UBS’nin 4.600 dolar
beklentisi ve Goldman Sachs’'in 4.650 dolarlik deger tahmini de
bu gorusle uyumlu.

Izleyecegimiz baslica risk Fed'in daha sert sikilasmasi. Dolar ve
reel faizlerde gerileme ise toparlanmayi hizlandirabilir.
Turkiye'deki yatirrmci icin bu seyrin gram altina yansimasini kur
belirleyecek.
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13 /| KAYNAKLAR

Veriler ve
arastirma kaynaklari

Talep verileri DlUnya Altin Konseyi'nden, faiz karari Fed'den,
kurum beklentileri tarinli arastirma ve haberlerden alinmistir.

24 Eyliil 2026

RAPOR TARIHI

Dunya Altin Konseyi
2026 ikinci ceyrek talep raporu ve rezerv anketi.

Fed, TCMB ve FEC
Eylul faiz karari, projeksiyonlar ve 2026 takvimleri.

Kurum beklentileri
eFXdata, Reuters, Kitco ve Investing.com.
Goldman Sachs: 18 Eylul. UBS: 17 Eylul 2026.

Fintables ve Borsa Istanbul
24 Eylul kapanis fiyatlari. Altin udrunleri ve sozlesme ozellikleri.
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14 [/ Uyari Notu

Uyari

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda
yer alan Kisilerin yorum ve goruslerini icermektedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Veri ve
grafikler guvenilirligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuclarindan sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
sirketimizin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen
ucuncu kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. llave olarak, burada yer alan
dokumanlar ile ilgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve
dava haklarimiz sakldir.

B midas-arastirma@getmidas.com



