 SAVASIN ESiGiNDE
- BUYUK PAZARLIK

o Trump'in tehd|d| gercek bir savas ilani
mli, yoksa kogeye S|k|§an rejlmle

yapilan tarihin en rlskll bIofu mu?
]

FOKTUMU?

laki tarihi "Warsh" -~
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Yasal Uyari ve Aydinlatma

Degerli Okurlarimiz,

Bu bultende yer alan icerik, analiz ve grafikler yalnizca genel bilgilendirme
amacli tasimakta olup, hicbir sekilde yatirim tavsiyesi degildir.

Burada yer alan gorusler, kisisel analizlere dayanmakta olup mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradaki

bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Sermaye piyasalarindaki fiyatlar anlik degiskenlik gosterebilir. Ge¢mis
performanslar, gelecek sonuclarin garantisi degildir. Bu yayindaki bilgilerin
kullanimindan dogabilecek sonuclar ve riskler tamamen yatirimcinin kendi

sorumlulugundadir.

Yatirim yapmadan once kendi risk durumunuzu degerlendirmeniz ve lisansli bir
finansal danismana basvurmaniz 6nemle tavsiye edilir.

Anlayisiniz icin tesekkur ederiz.
Saygilarimizla,

The Pareto HQ
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Editoériin notu...

KUTUPLARDA PAZARLIK

OntUlenme | i 5+

Merhaba Degerli Okurlarimiz,

Gecen hafta “finans dUnyasindaki gurultOyU kisip sadece sinyale
odaklanmak” amaciyla The Pareto’nun ilk sayisini yayinladik. Acik¢asi, bir
ogrenci girisimi olarak basladigim bu yolda, LinkedIn, X (Twitter) ve
Instagram Uzerinden gelen ilgi ve destek mesajlariniz beklentimin cok
UstUndeydi. Geri dénusleriniz beni mutlu etmekle kalmadi, ayni zamanda
piyasadaki eksiklige bir c6zum olarak gelmenin mutlulugunu yasatti.

ilk ginden yanimizda olan, elestiri ve begenileriyle bize yén veren herkese
cok tesekkur ederim.

. Peki, ‘'nun ikincisi sayisinda bizi neler bekliyor?
KUresel piyasalar gegcen hafta ezberlerin bozuldugu tarihi anlara sahitlik etti.

Oncelikle ABD ve iran arasindaki jeopolitik satranc tahtasina uzaniyoruz.

Yasanilan olaylarin perde arkasini araliyoruz: Mansetlerde savas ¢canlari 05 | SAVASIN ESIGINDE BUYUK
calarken, arkada buyUk bir pazarlik mi dénuyor? PAZARLIK

Iran ve ABD arasindaki atismalar
Hemen ardindan, ailelerimizin ve kéydeki Fatma Teyze’'nin “GUvenli liman blydk bir savagin habercisi mi, yoksa

kuzum!!” dedi efsaneleri sorguluyoruz. Kevin Warsh haberiyle tepe taklak taraflarin oynadigi tehlikeli bir oyun

olan Altin ve GUmUs’teki tarihi c6kUsi mercek altina aldik. Kaos ticareti sona mu?

mi1 erdi, yoksa bu bir alim firsati mi? 07 | GUVENLI LIMAN COKTU MU?
GUmUs ve altinda daha 6nce

Ve Kapagimiz... Herkes gunumuzun krizlerini konusurken biz gelecegdin en gorilmemis "Warsh" ¢okisu ve

bUyUk firsatina odaklandik. Yapay Zeka devriminin sessiz yakiti ve gunimuz degerli madenler igin stratejik isleme

caginin “Yeni Petrol(” olan BAKIR'1 tum yénleriyle analiz ettik. giris noktalari.

09 | YENIi PETROL:

Yapay zekanin altinda yatan gizli gug
Bakir'da, 2040 yilina kadar yasanmasi
beklenen arz sorunu ve bu sorunu
nasil firsata cevirebilecegimiz Gzerine
yatirim stratejileri.

Simdiden Keyifli Okumalar.

HAMZA BARAN KURT
Founder - Editor
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IRAN-ABD GERILIMI

Son zamanlarda ABD Baskani Donald Trump'in iran‘a dogru yola ciktigini séyledigi “devasa donanma” ve taraflar
arasi savas tehditleri guondemden dusmuyor. Haberler, iki Ulkenin karsilikh bir savasin esiginde olduguna dair izlenim
veriyor. Ancak bu gerilimli tablonun arkasinda, gézden kag¢an, durumu ¢ok daha karmasik ve tehlikeli hale getiren
dinamikler yatiyor. Ortadodu’yu yeni bir yikima surUkleyecek savasin én hazirliklarina mi taniklik ediyoruz, yoksa bu,
tarihin en riskli pazarliklarindan biri mi? lyi Okumalar...

Bu Sadece NUkleer Kriz Degil: iran Rejimi Zayifliyor

ABD- iran geriliminin temel nedenleri olarak genellikle nUkleer silahlar 1,500,000
ve bolgesel gu¢c mucadelesi gosterilir ancak bir diger 6nemli etkende
bu protestolari tetikleyen ve iran halkini en cok sikintiya sokan kur
krizi. Sadece 6 ayda %50 den fazla deder kaybeden iran Riyali, halki 1,300,000
protestolar ile rejimin degismesine itmis ve bunun sonucunda Aralik
ayinda baslayan protestolar tUm Ulkeye yayilmistir. Bu protestolari
durmak isteyen iran rejimi ise protesto eden halka baski uygulamaya 1,100,000
baslamistir. ABD merkezli insan haklari izleme 6rgitd HRANA'nIn
verilerine gdre, Ulke capindaki protestolarda en az 6.373 Kisinin dldugu
dogrularken, gercek rakamin 30.000'e kadar cikabilecedi belirtiliyor. 900,000 R,
Bu i¢ baski, rejimin kdseye sikistiginin gostergesi. ABD’li Senatér Marco '
Rubio’nun da belirttigi gibi, iran rejimi “muhtemelen hic olmadig: r A By
kadar zayif”. Bu zayiflik, rejimi bir yandan éngériulemez kilarken, diger \fﬁm‘&qé‘“ -{19:’%\;‘9;’ U o 5

yandan hayatta kalmak icin daha tehlikeli adimlar atmaya itebilir. v y Fah

1,400,000

1,200,000

1,000,000

800,000

Sembolik Saldiri M1?, Liderlerin Avilama Senaryosu Mu?

Washington’in olasi saldirilar icin tek bir plani yok gibi gdézUkUyor. Batili yetkililere goére, farkl sonuclar dogurabilecek
en az U¢ ana senaryo masada duruyor.

. Sembolik Saldirilar: Trump’in “kirmizi gizgilerini” rejimin iktidarini sarsmadan uygulamasina olanak taniyacak
sekilde, islami Devrim Muhafizlari Ordusu gibi hedeflere yénelik sinirli saldirilar.

. Genis Capli Saldirilar: iran rejimini devirmeyi amaclayan bu senaryo ¢ok daha genis ve uzun sureli bombardiman
gerektiriyor. Ancak, bu secenegin en buyuk riski bélgede daha bUyuk baska savaslari tetikleme potansiyeli.

. Hibrit Operasyon: Venezuela'da kullanilan yaklasima benzer sekilde, Dini Lider Ayetulloh Ali Homaney ve diger Ust
duzey iranli liderlerin ortadan kaldirilip geride kalan “yetersiz rejimle” bir anlasmaya varmak Uzerine kurulu strateji.
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Jeopolitik

iran ve ABD Ne istiyorlar?

Askeri hamlelerin ve kamuoyuna surUlen tehditlerin 6tesinde, taraflar arasindaoki asilomaz gérUnen c¢ikar
catismalari ve birbiriyle ¢celisen dunya gérusleri, Washington ve Tahran’t mUzakere edilemez bir duruma sokuyor.

. NUkleer Haklar: iran‘in, belirli sinirlar . NuUkleer Program: iran, sivil‘amacla olanlar

dahilinde de olsq, sivil nUkleer programlarini
surdUrmesi ve-uranyum - zenginlestirme
yetenegine sahip olmasinaizin verilmelidir.

Ekonomik Yaptirimlarin Kaldiriimasi: Petrol
ihracatinda %60 ila %80 arasinda dususe ve
para biriminin ¢cokmesine neden olan tUm
ekonomik yaptirimlar sona ermelidir.

Balistik FUze Programinin Devami: iran, fUze
programini  basta israil olmak Uzere
bolgesel tehditlere karsi énemli savunma
aracl . ve caydirict  bir gu¢ olarak
kullanmaktadir.

da dahil olmak Uzere nukleer programini
tamaomen terk etmeli ve elindeki tum
zenginlestirilmis uranyumu teslim etmelidir.

Balistik  Fizeler: iran, balistik
programini durdurmalidir.

fUze

Bolgesel NuUfuz: iran, bélgedeki kocUk
guclere ve silahli gruplara verdigi destegdi
sona erdirmelidir.  Washington'un bu
karari, Suriye'deki Besar Esad’in devrilmesi
ve Hizbullah'in zayiflamasi gibi
gelismelerle iran’in  “direnis ekseninin” en
savunmasiz aninda oldugu algisindan gu¢

almaktadir.

Taraflarin Oynadigi Tehlikeli Oyun: MUzakere Cagrilari

Yasanilan krizin en sasirtict yani ise hem Washington’'un hem de Tahran’in ayni anda hem savas tehditti edip
hem de muzakere kapilarini agik birakmasi. Bir yanda Trump “bir sonraki saldiri cok daha kétu olacak” diyerek
tehditler savururken, diger yanda “Masaya gelin bir anlasma yapin” cagrisinda bulunuyor. Diger tarafta ise iran,
“parmaklarimiz tetikte” uyarisi yaparken, ayni zamanda “adil ve esitlikgi bir nUkleer anlasmayi her zaman
memnuniyetle karsilariz” ifadelerine yer veriyor. Bu ¢eliskili mesaijlar, iki tarafin da son ana kadar pazarlk
pozisyonlarini guclendirmeye calistigini acik¢a ortaya koyuyor.

Belirsizliklerle Dolu Bir Gelecek

Ozetle, ABD - iran arasindaki gerilim tehditlesmenin cok étesinde; icerisinde rejimin zayifliklarini, detayli savas
senaryolarini barindiran ¢cok katmanl ve tehlikeli bir denklem. Her iki taraf da bu tehlikeli oyunu sonuna kadar
oynamaya kararliyken, dunya nefesini tutmus sadece izliyor.

Trump'in bu baski kampanyasi, iran’i yeni bir anlasmaya zorlayan ustaca
bir hamle mi, yoksa bélgeyi korkung bir felakete strikleyecek
éngoriisuz bir kumar mi?
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Makroekonomi

KAOS TICARETI SONA MI ERDI?

Finans  piyasalari  hafizalardan — s;yer Gold
silinmeyecek bir haftayl geride biraktl. 120
Ailelerimizin, kdéydeki Hatice Teyze'nin 5400 j ]
yillardir guvenli liman olarak sigincig, 110 _ p
haftalardir  dur  durak  bilmeden J
yUkselen degerli metaller, Ocak ayinin e 5000 ,fk
son islem gununde adeta yerle bir oldu. o 4800 Al

Persembe gunu 5.600 dolar seviyelerini
zorlayan ons altin, sadece 24 saat 80
icinde finans piyasalarinin gérdugu en 4400 ,,f’m”
sert dUsuUslerden birini yasayarak 4.724 L
dolara kadar geriledi. Ancak asil yikim
etkisi gumuUs tarafindan geldi. Yil  FINANCIAI TIMES Source: LSEG
basindan beri altina kiyasla cok ciddi

yUkselen gumus, bu yuUkselisin dUsUsU de ciddi olur edasiyla tek bir ginde %35'e varan inaniimaz bir deger kaybiyla
75 dolar seviyesine cakildi. Peki, guvenli limanlardaki herkesi perisan eden bu olay neden yasandi ve piyasalardaki
bu can ¢ekisme ne anlama geliyor?

Jan 1 Jan 29 Jan1 Jan 29

Her seyin degistigi o kirlma aninin arkasinda piyasa dinamiklerinden
ziyade politik bir olay yatiyor. ABD Baskani Donald Trump’in Fed
(Amerika Merkez Bankasi) baskanhgina Kevin Warsh’ 1 aday géstermesi,
piyasalari bir anda tepe taklak etti. Yatirrmcilar Warsh'i, diger adaylara
kiyasla daha ortodoks ve enflasyonla muUcadelede daha siki (sahin) bir
ekonomist olarak gdérUyor. Bu atama da, piyasalarin bir sUredir satin
aldig (fiyatladigi) “Fed bagimsizligini kaybedecek” korkusunu bir anda
ortadan kaldirarak belirsizligi azaltti. Bu olay sonucunda ise dolar hizla
guclendi ve bu gu¢lenme emtialar icin sonun baslangici oldu.

Bu sert dususun tek sebebi Warsh atamasi degdildi; piyasa zaten asiri sismis durumdaydi. Analistlere gére
yasananlar, klasik bir “piyasa zirvesi” davranisiydi. Bireysel yatirrmcilarin ani artislardan etkilenerek ETF’lere (Borsa
Yatirrm Fonlarl) hUcum etmesi fiyatlari sisirmis, altin ve gumuUs birer “spekilatif ticaret” aracina dénismuistu.

Asya tarafinda Sangay Vadeli islem Piyasasi’'nin spekulatif hesaplari askiya alarak bu durumu ucuz atlatmaya
cabalamasi daha da yangina koérukle gitti ve Warsh haberi geldiginde kapidan cikmak isteyenlerin yarattigi
izdiham, 6zellikle daha hareketli olan gumus ve platin piyasasini darma duman etti. Madencilik devleri de bu
satistan nasibini aldi; Newmont ve Barrick Gold hisseleri tek ginde yUzde 11-12 oraninda eridi.
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Yatirimci Ne Yapmali?

Peki toz duman dagildiginda yatirrmci nasil bir
yol izlemeli? Oncelikle panik satislari yapmamak
gerekiyor cUnku fiyatlar sert bir darbe yemis olsa
da, altin hala 5 ay énceki seviyelerinden ve bir yil
onceki 2.795 dolar seviyesinden oldukca yukarida
bunu unutmamak lazim. Citi gibi bUyUk bankalar,
jeopolitik risklerin ve bor¢ endisesinin devam
etmesinden dolayr altinin  hemen gbzden
dusmeyecegdini  belirtiyor. Ancak 2026 yil
ilerledikge piyasalardaki korkunun azalmasi ve
fiyatlarin  daha rasyonel seviyelere gelmesi
bekleniyor.

Yukarida yer alan “Volatilite Endeksi’'nde goruldigu Uzere altin ve gumus fiyatlarindaki volatilite (dedisim) son 10
yilin en yUksek seviyelerine gelmis durumda. Financial Times uzmanlarina gére bu durum: Piyasanin asiri oynak
oldugunu ve kisa vadeli al-sat islemlerinden bir sUre uzak durulmasi gerektigi seklinde yorumlaniyor. Ayrica, uzun
vadeli yatinmcilar icin ise yasanilan bu diUsUs portfoy ¢esitlendirmesi icin firsat olabilir ancak tUm yatirnmlar degerli
madenlere yapmak yerine temkinli oimakta fayda var seklinde belirtiliyor. Bu durum bize, rizgarin yénUnUn yavas
yavas degistigini ve artik piyasalarin “kaos fiyatlamasi” yerini “gerg¢eklige dénusiu” fiyatlamasina birakacagdini

acikca gosteriyor.

Volatility (30-day rolling standard deviation of daily price change)
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Cuma gunku darbeden en cok etkilenen degerli
metal gumus icin fiyat hali hazirda tepki vermesi
beklenen aralik olan 79 ile 72 dolar araligindan bir
tepki almis. Fiyatin daha onceki akimulasyon
bolgelerinden biri olan bu aralik ani dUsuste alim
yapilabilecek &énemli noktalardan. Fiyatin tekrar
buraya gelmesi veya igne birakmasi halinde bu
araliktan long (yukari yonlu) isleme girilebilir. Altinda
oldugu gibi gumuUste de trend hala yukari.
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YENI PETROL: BAK

Bakir, uzun yillardir “Dr. Bakir” lakabiyla anilan, kiUresel ekonominin sagligina dair erken uyari sinyalleri veren
guvenilir bir goésterge olarak kabul edilmistir. Ancak bugUn, bakir bu geleneksel rolunUn cok &tesine gecerek,
elektrifikasyon, dijitallesme ve yapay zeka cagdinin temelini olusturan, vazgecilmez bir stratejik metal.

Bu yazimizda 2040 yilina kadar olan dénemde bakir piyasasinda yasaniimasi éngoérulen arz-talep dengesizligini, bu
dengesizligin yarattigi sistematik riskleri ve ortaya ¢ikan yatirrm firsatlarini derinlemesine inceleyecegiz. Simdiden iyi
okumalar...

KuUresel bakir talebinin 6nUmuUzdeki on bes yil icerisinde gérulmemis sekilde artacadi belirtiliyor. S&P Global
tarafindan yapilan analize gére 2025 yilinda 28 milyon metrik ton olan talebin, 2040 yilina kadar %50'lik bir artisla 42
milyon metrik tona ulasacadl 6ngoérUlmekte. Bu artis ise piyasayl sekillendiren dért ana vektor tarafindan
yonlendirilmekte:

. . Figure 42. Total copper market balance (2020-2040)
Geleneksel cekirdek ekonomik talep, it cu i

yapisal bir degisim yaratan enerji 1
dénisumU, yeni bir katalizér olarak i [EEess additional 14 MMt of copper supply B ____—— Totaldemand

45 By 2040, the world will need an

& to meet growing demand 3 . T 10 Demand Gap
s

yapay zeka ve esnek olmayan
yapisiyla savunma sanayii. Bu artis, fsicg;nliiwsupw
bakirin sadece hammadde ' =
olmadigini, ayni zamanda teknolojik B

ve ekonomik ilerlemenin temelini Without meaningful expanaion, the primary (Primary supply)
olusturan stratejik bir varlik oldugunu ‘ il i s

bize acikca gdstermektedir.
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Yeni talep alanlarinin ortaya ¢cikmasina ragmen, hala
en bUyUk pay burada. insaat, makine imalati ve ev
aletleri gibi “Dr. Bakir”in temelini olusturan sektorler,
kuresel nufus artisi ve kentlesme ile birlikte dnemini
korumakta. Bu talebin devam eden gucUnu gosteren
carpici bir érnek, gelismekte olan dunyada 2040 yilina
kadar 2 milyar yeni klima Unitesinin kurulacagi
6ngdérusudur. Bu, tek basina, muazzam bir bakir talebi
anlamina gelmektedir.

nunu
ooo

)
@
Enerji d6nUsUmMU, bakir talebini arttiran en dnemli

faktorlerden biridir. Bu degisim, iki ana alanda
yogunlasmaktadir:

. Elektrikli araclar, bakir icin
onemli talep kaynagidir. Bir elektrikli arag, icten
yanmali motora sahip araca goére 2.9 kat daha fazla
bakir icermektedir. EV pazarinin kuresel dlcekte
bUyUmesi, bu talebi istikrarl sekilde arttirmaktadir.

. GuUnes
ve rUzgar enerjisi santralleri, fosil yakit santrallerine
goére daha fazla bakir gerektirir. Ancak asil talep,
Uretilen elektrigin iletilmesinden kaynaklonmaktadir.
Artan elektrik talebini karsilamak icin mevcut iletim ve
dagritim hatlarinin modernize edilmesi ve
genisletilmesi daha fazla yeni bakir kablo anlamina
gelmektedir.

O

Yapay zekanin merkezinde yer alan veri merkezleri,
bakir talebinde hizla buyUyen bir sektér olusturmaktadir.
Bu tesislerdeki devasa elektrik tiketimi, sogutma ve
kendilerini besleyen elektrik sebekesi altyapisi icin yodun
bakir kullanimina ihtiya¢ duyulur. S&P Global’'in
tahminlerine gore, veri merkezlerinin sadece ABD deki
toplam elektrik kullanimi icindeki payi, bugUnki %S
seviyesinden %14'e ¢ikabilir. E§er bu durum yasanirsa
talep sadece veri merkezleri icinde degil, ayni zamanda
onlari besleyen elektrik sebekelerinde de muazzam bir
bakir talebi yaratacaktir.

Artan jeopolitik gerilimler ve savas teknolojilerindeki
degisim, bakir talebinde yeni bir alan yaratmistir. S&P
Global'in 6ngdrusune goére, savunma sanayii kayakli
bakir talebinin 2040 yilina kadar U¢ katina ¢ikmasi
beklenmektedir. Bu talebin digerlerinden en énemli farkl
ulusal guvenlik énceliklerinden kaynaklandigi icin fiyat
dalgalanmalarina karisi “esnek olmayan” bir dogaya
sahip olmasidir. Bu durum, ekonomik kosullar ne olursa
olsun savunma harcamalarinin devam edecegi ve bu
alandaki bakir talebinin gucunu koruyacagdi anlamina
gelir.

Figure 2. Net change in global copper demand by vector (2025 vs. 2040)

Change in demand by sector, MMt Cu

Electrificationdriven

copperdemand

2025 demand Core economic’

& addition?

Energy transition Al & data centers

Defense 2040 demand

A

1. Includes copper demand from construction, cooling, appliances, fossil power generation, machinery and ICE vehicles. 2. Includes copper demand from clean

technologies, T&D and EVs.
Source: S&P Global

® 2026 S&P Global
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Piyasa tarafindaki bu yeni taleplere karsilik, arz tarafinda ise beklenilenin aksine ciddi yapisal kisitlar ve yaslanan
kaynaklarin getirdigi dusus egilimi var. Ciddi arz genislemesi gerceklesmedigi taktirde, 2040 yilina kadar ortaya
citkmasi 6ngoérulen 10 milyon metrik tonluk acgik sadece bakir piyasasini degil, kiresel ekonomi, enerji donusumu ve

teknolojik ilerleme icin de risk olusturmaktadir.

Burada karsimiza ¢ikan en buUyuk sorun “Zaman”.
S&P Global verilerine gére, yeni bir bakir madeninin
kesfinden Uretime gecmesi, ortaloma olarak 17 yil
sUrmektedir. Bu sUrenin énemli bir kismi, jeopolitik
risklerden ziyade; izinler, davalar, buUrokraside
karsilasilan sorunlardan kaynaklanmaktadir. Bu
uzun bekleme suUreleri, piyasanin agresif artan
talebine karsi cevap vermekte ciddi sekilde

Ustelik “Kolay Bakir” devri bitti. DOUnyanin ana bakir
Uretim bolgelerinden biri olan Guney Amerika'da
topraktaki cevher kalitesi (tendr) 2000 yilinda %1.3
iken, guUNUMUze kadar %44 azalarak %0.7'ye kadar
geriledi. Bu durum, ayni miktarda bakir Uretimi icin
daha fazla enerji ve su anlamina gelmekte; bu da
¢ikarma maliyetlerini arttirmaktadir.

zorlanmaktadir.

Figure 42. Total copper market balance (2020-2040)

MMt Cu
(316 42

45 By 2040, theworld willneed an =~ ——

40 Historical additional 14 MMt of copper supply 38 Total demand

e to meet growing demand 33 10 Demand Gap

30 Recycled

25 (Secondary supply)
20

15

Mined

10
5

22
Without meaningful expansion, the primary
mined supply is setto peakin 2030

(Primary supply)

2020 2025 2030 2035 2040

MNote: Recycled (secondary supply) represents end-of-life scrap. Mined supply includes operating production and risked production from committed, probable and possible
projects. Mined supply represents 66% of total supply (primary + secondary).

Source: S&P Glabal @ 2026 S&P Global

Bakirin sonsuz kez geri donustUrulebilir olmasi, ikincil arzi (hurda geri dénUsimu) énemli hale '.
getirmektedir. Ancak geri dénusum, tek basina yeterli degil. S&P Global’in analizine gére, geri '
doénusumun 2040 yilina kadar toplam arzin en fazla Ucte birini karsilayabilecegi 6ngérulmektedir.

Bu da bize geri ddonUsumun kritik 6neme sahip oldugunu ancak madenciligin vazgecilmezligini ‘.
koruyacagini acik¢ca géstermektedir.

YUksek fiyatlar karsisinda bakirin baska materyallerle ikame edilebilme olasiligl olsa da, bu ¢ogu uygulama igin
pratik degildir. Bakirin elektrik iletkenligi, dayanikhligi ve 1s1 yénetim o6zellikleri, onu elektrik ve elektronik
uygulamalarinda vazgecilmez kilmaktadir cUnkU alUminyum gibi alternatifler, daha dusuk iletkenlik ve korozyon
direnci gibi sinirlara sahiptir.
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. “Yer Ustyu” Zorluklar ve Sistematik Riskler

Bakir arzindaki riskler, sadece topragin altindaki zorluklardan ibaret degil. Asil kirilganhklar, genellikle yer Ustu diye
tabir edilen jeopolitik, dUzenleyici ve ekonomik faktérlerden kaynaklanmaktadir.

Madenlerden cikan bakirin kullanilabilir . Cografi Yogunlasma: Kuresel bakir isleme kapasitesinin %40 ila

hale getirilmesi icin gectigi sUrecler tedarik %50'si Cin‘de bulunmaktadir. Bu durum, Cin’de yasanilan ekonomik
zincirinin en kritik darbogazlarindan birini yavaslama, enerji krizi, politika degisikligi veya jeopolitik gerilime
olusturmaktadir. karsi kUresel bakir isleme zincirini kirllgan hale getirmektedir.
Figure 70. Regional concentration (2018-2028) Bati dUnyCISI madeni QIkdrSCI bile, onu
% of total 3
M chi DRC  Peru  ROW China  Japan | |Chile ) isleyip OrUne donustirebilmek igin
Dogu'ya muhta¢ durumda. Bati'da
At the mining 4 g yeni isleme tesisi kurmak, c¢evre
stage, . ) st a ke . . PR
iy SR G ; : yasalari vg maliyetleri yuzur\den
production has ¢ neredeyse imkansiz hale geldi. Bu
iy the . Bl durum bakir ticari emtia olmaktan
 with DRC & global sm ¢ikarip, ulusal guvenlik meselesine
entering the mix capacity =T 2 - .
of top players dénUsturmuostur.

- “Eskiyen Pazarlik” ve Cobre Panama Vakasi

Madencilik dogasi geregi uzun vadeli ve yUksek sermaye gerektiren bir yapiya sahiptir. Bu durum, hUkUmetlerin kisa

vadeli siyasi donguleriyle sik sik cikar catismasina girmektedir. “Eskiyen Pazarlik” (Obsolescing Bargain) olarak
aciklanan bu kavram yatirim ve sermaye yatirildiktan sonra hUkUmetin anlasma sartlarini kendi lehine degistirmesi
olarak adlandirilir.

s+ Cobre Panama Olayi

Bu riskin en yakin tarihli 6rnegi, Panama’daki Cobre Panama madenidir. p :
DUnyanin en bUyUuk bakir madenlerinden biri olan ve First Quantum Minerals L M if&&z ﬁ ﬂf’é \r

. tarafindan isletilen bu tesis, yerel protestolar ve siyasi baskilar sonucunda
_hukumet fordfmdan kapatilmistir. Bu olay, Ulke GSYIiH'sinin %5'ini ve ihracat gelirinin %75'ini olusturan madenin

durdurulmasi anlamina gelmektedir.

Bu durum, madenin Uretimine bagli “streaming” anlasmasi olan Franco- Nevadq (FNV) gibi finansman slrketlerlnm-l.-
~ hisselerini ciddi seklldg bGSkIlCImI$ ve kureselmadencmk ygtmmcuarl icin bir uydrl niteliginde ders olmusturﬁ .
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S&P Global analizinde yer alan arz acigi ve sistematik riskler géz énune alindiginda, bakir tezine yatirrm yapmak
isteyenler icin alternatif yatinm modelleri cazip hale gelmekte. Ancak, dogrudan madencilik sirketlerine yatirm
yapmak “yer UstU” riskleri nedeniyle riskli olabilir. Bu nedenle, hem bu risklerden kagindigimiz hem de bakir piyasasina
yatirrm yaptigimiz strateji olan “Streaming ve Royalty” modelini inceleyecegiz.

Dogrudan madencilik sirketine yatirrm, yatirrmciyi
sirketin operasyonel gercekleriyle yUz yUze birakir. Bu

riskler sunlari icerir:

. YUksek Sermaye Harcamalar (Capex): Sermaye
agirhkh bir yatinm olan madencilik icin bu yUksek
sermaye sirketin finansal yapisi Uzerinde surekli bir

baski olusturur.

. Operasyonel Maliyetler ve Enflasyon:
operasyonel maliyetler (mazot, isgilik,
enflasyon ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan
hemen etkilenirler ve bu beklenmedik artislar kar

marjlarini hemen eritebilir.

. Jeopolitik ve DUzenleyici Riskler: Cobre Panama gibi
olaylarda, bir hUkUmetin tek bir karari, milyonlarca
dolarlik operasyonun aniden durmasina neden
olabilir. Vergi artislari ve ¢evresel duzenlemeler, bu

risklerin en yaygin olanlaridir.

DUnyanin en bUyuk
“streaming” Wheaton P

sirketlerinden biri olan $133 BB siEs
' 7%113,78

WPM, portféyunu
duUnyanin en bUyUk
bakir madenlerinden
gelen degerli metal
akislari Uzerine
kurmustur. Ornegin,
WPM, Vale tarafindan
isletilen Brezilya'daki
devasa Salobo bakir
madeninde Uretilen
altinin ve Perdu’daki
Antamina ve
Constancia bakir

madenlerinde Uretilen guUmUs haklarina sahiptir.

“Streaming ve Royalty” modeli, madenciligin dogrudan
operasyonel maliyetlerini Ustlenmeden, bakir Uretimindeki
artistan faydalanmayi saglayan bir sistemdir. Bu model,
madenleri isletmek yerine, madencilik sirketlerine proje
gelistirme veya genisletme asamasinda intiya¢ duyduklari
baslangic sermayesini saglar. Bu sermaye karsiliginda ise
“Streaming” sirketi, madenin 6mrU boyunca ¢ikacak olan
yan UrUnlerin (bakir madeninde cikan altin veya gumus
gibi) belirli bir yUzdesini, piyasa fiyatinin ¢ok alting,
onceden belirlenmis sabit fiyattan satin alma hakkini elde
eder.

Bu modelin en buyUk avantaji, maden isletmenin artan
enerji, iscilik veya diger operasyonel maliyetlerden
etkilenmemesidir. Alim fiyati sabitlendigi icin “streaming”
sirketi, emtia fiyatlarindaki artiston tam olarak
faydalanirken, operatdéron maliyet risklerini Ustlenmez.

Franco-Nevada

Franco - Nevada Corporation (FNV)

FNV, WPM’ye benzer
bir modelle faaliyet Franc

$235,00

gosteren lider bir
“streaming ve royalty”
sirketidir. Bakir
ozelinde FNV, Sili'deki
Candelaria ve
Peru’daki Antamina
gibi dUnyanin en
bUyUk bakir
yataklarindan cikan
altin ve gumus
akislarinin haklarina
sahiptir.

* Gorseldeki grafikler “Midas: Borsa Hisse Alim Satim” uygulamasi Uzerinden alinmistir.
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Bu model, “streaming” sirketlerini, artan bakir talebinin sonucu artan Uretim hacmindeki artistan dogrudan
faydalanacak sekilde konumlandirirken, getirilerini operasyonel maliyet degiskenligine maruz kalmadan gelirini korur.

. “Streaming” Modelinin Riskleri ve Yatirimi

Bu model, riskleri (operasyonel riskler) énemli 6lcUde azaltsa da risksiz degildir. “Streaming” sirketleri, madenin
operasyonel risklerini tasimasa da madenin varligina ve Uretimine baghdir. Bu riskin en net érneklerden biri ise
FNV'nin gelir kaynaklarindan biri olan Cobre Panama madeninin hUkUmet karariyla kapatiimasindan olumsuz
etkilenmesidir.

Bu tUr sirketlerin hisseleri, kisa vadede ciddi getiriler sunmak yerine, bakir piyasasindaki uzun vadeli degisime yatirm
yapmak i¢in tasarlanmistir. Bu nedenle, bu sirketler daha sabirli ve uzun vadeli yatirnm icin daha uygundur.

. Editér Bakisi

Bu yazimizda ortaya koydugumuz analizler, bakir piyasasinin kritik bir dénemecte oldugunu gdstermektedir. Bir
yanda elektrifikasyon, yapay zeka ve enerji dénUsUmuUnUn tetikledigi, 2040 yilina kadar %50 artacak olan blyUme,
diger yanda ise ayni déneme kadar 10 milyon metrik tonluk bakir arz acigi. Bu dengesizlik, yatirimcilar igin stratejik
adimlar atilmasini zorunlu kilmaktadir.

Son olarak, bakir Uretimi artik tedarik zinciri olmaktan ¢ikip ulusal guvenlik, teknolojide liderlik ve stratejik hedeflere
ulasmak icin bir zorunluluk haline gelmistir ve bu yolda alinan kararlar 21. yOzyil zorunluluklarinin basarisini ve hizini
dogrudan belirleyecektir.

* Burada yer alan analiz S&P Global'in 8 Ocak 2026 tarihli “Copper in the Age of Al: Challenges of Electrification” makalesi kaynak kullanilarak yaziimistir.
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FOREX & HISSE

DXY

DOLAR ENDEKSI

Gecen hafta belirttigimiz nokta olan
kirmizi kanalin alt noktasina gelen DXY
icin bu hafta Fed koltuguna Wash gibi
siki ekonomik politikacinin gelmesi ve
aciklanacak Tarim Disi istihdam verileri
gibi 6nemli veriler 1siginda yukaridaki
likidite noktalarina dogru hareket
etmesini beklemekteyim. ilk hedef olarak
99.4 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi
olarak belirlenebilir. Ancak degerli
madenlere olan talep hala bitmis degil,
bu yUzden fiyatin Uzerinde hala bir baski
olacaktir. islemlerimizi bunlar géz
6nUnde bulundurarak almak daha
dogru olacaktir.

Grafik 01.02.2026 tarihine ait ve her mum 1 ginlUk fiyat hareketine esittir.

SOFI / USD

SOFI

ABD'nin énemli yeni nesil bankacilik sistemi
sirketlerinden biri olan ve 2025 son ¢eyrek
bilancosunu beklenti Ustinde getiren SOFI icin
ciktigl yildan bu gune gelen haftaliktaki
dnemli destek bolgesi ve fincan - kulp
formasyonunun kulp bdlUmu igin fiyat
beklenilen hareketine devam ediyor. ileriye
doénuk potansiyelli olan bu sirket igin 24 - 20
dolar arasi uzun vade yatirm icin alinabilecek
6nemli araliklardan. Tabii ki yatirim tavsiyesi
degildir, herkes riskini ve islemlerini kendi
sermayesine gore belirlemelidir.

Grafik 01.02.2026 tarihine ait ve her mum 4 saatlik fiyat hareketine esittir.

BIST 100 / USD

BORSA iSTANBUL (DOLAR)

Yurt icinde yasanilan pozitif olaylardan
ve yurt disindaki yatirim fonlarinin
TUrkiye'de agirliklarini arttirmasi
haberlerinden dolayi 1 aylik yUkselis
trendini sUrdUren BIST 100 i¢in gecen
hafta belirttigimiz hedefler gegilmis ve
341 dolar hedefine gitmeden énceki
6nemli alanlardan biri olan 314 - 328
dolar araligina gelinmistir. Bu noktada
soluksuz yUkselen piyasa igin birazcik
akUmulasyon ve dinlenme noktasi burasi
olarak belirlemek yanlis olmaz. Ayrica
fiyat 296 dolar seviyesini asagdi yonlo
kirmadigi surece trend yukari.

Grafik 01.02.2026 tarihine ait ve her mum 1 haftalik fiyat hareketine esittir.
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BTC / USD

BiTCOIN
ABD - iran krizi ve jeopolitik
gerginliklerden dolayl dusisUnU
sUrduren Bitcoin gunlUkte belirttigimiz
6nemli destek noktasini kaybedip
haftalikta ATH yapmasini saglayan
talep boélgesine geldi. ABD - iran gerilimi
devam ettigi surece fiyatlarda agresif
bir hareketlilik beklememek hatta long
yonlU islemlerden uzak durmakta fayda
var. Buradan fiyatin geriye dénmesini
bekledigimiz piyasada ise uzun vadede
fiyatin 104.500 dolar seviyelerine gelmesi
bize cok daha korkung senaryolari
yasatabilir. Simdilik korkmamiza gerek
yok.

Grafik 01.02.2026 tarihine ait ve her mum 1 haftalik fiyat hareketine esittir.

ETH / USD

ETHEREUM

BTC’'de yasanilan ayni durum
Ethereum igin de gegerli. Su anki
konjonktuUrde fiyatlarda boga trendi
beklenmesi mUmkun degdil ¢inkU
siyasi ve jeopolitik gerilimler devam
etmekte. Ethereum’da da fiyat
gunlUk destek bolgesini kaybetmis
hatta haftalik bélgenin de altinda
seyrediyor. Bu teknik analizde
goruldugu Uzere fiyatin ilk basta
2.110 dolar seviyeleri sonrasinda ise
1.750 dolar seviyelerine kadar
gitmemesi i¢in su an higbir engel
yok. Su anda long yonlU islemlerden
uzak durmakta fayda var.

Grafik 01.02.2026 tarihine ait ve her mum 1 haftalik fiyat hareketine esittir.

Bu sayfalardaki grafikler gegcmis fiyat hareketlerinin matematiksel iz dUsUmuodur.
Piyasa kosullari anlik degisebilir.
Radar sadece engelleri gésterir. Buradaki verilerle islem yapmadan
once kendi risk analizinizi yapiniz.
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