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Emtia Piyasalarinda Rasyolar ve Dongiuler

Bu rapor, rasyo analizini temel alarak degerli metallerin endustriyel metaller
karsisindaki performansini ve gumusun tarihsel enflasyon dongusundeki konumunu
incelemektedir. Mevcut veriler, rasyolarin tarihsel ortalamalardan saparak gumus
lehine yeni bir piyasa dengesine isaret ettigini gostermektedir.

Emtia piyasasina dair finansal kurumlarin farkliltagmig gorusleri hakimdir. Altin ve
gumusun fiyatlamalarina dair bakis agisi saglikli gelisen talep oldugu yonunde
gozukse de; bakir fiyatlari icin kurumlar arasinda bir fikir ayriigi mevcuttur. Bu fikir
ayriliklari temel olarak; fiyat artiglarinin tarife savaslari dolayisiyla yapilan stoklama
kaynakli spekulatif bir hareket oldugu tezi ile bakir arzinin giderek azalmasi (dtisen
maden tenorleri, yetersiz yeni saha kesifleri) sonucu olusacak arz kitligi beklentisi
arasindadir.

Altin icin artan talebin temel nedenleri, dunyada tirmanan jeopolitik ve siyasi
gerginlikler ile birlikte artan yatirnmcilarin riskten kagis davranisi, Trump’in dis
ticarete karsi politikalari ile birlikte baglayan kuresel de-dolarizasyon egilimi, kuresel
ekonomik yavaslama ve merkez bankalarinin ¢cesitlendirme stratejisi ile beraber
altin rezervlerini artirmasi. Gumusun artan talebine ise dunyada gelisen temiz enerji
donusumu ve yapay zeka (Al) yatirnmlari katkida bulunuyor. Nitekim gumusun gok
yuksek elektriksel iletkenlik ve yuksek yansiticilik gibi 6zelliklerine son donemde
daha cok ihtiya¢ duyuluyor ve duyulmasi bekleniyor. Elektronik, glines paneli
uretimi, elektrikli aracglar, yesil teknoloji ve Al altyapisi yatirimlar kuresel ekonomik
yavaslamadan pek etkilenmiyor, ayrigiyor. Bu sektorel ayrisma ve ekonomik yapi
gumuse talebi artinyor.
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Kiiresel Risk istahi ve Degerli Metal Dengesi: Altin/Bakir ve Altin/Giimiis

Rasyosu
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Gumusiin Goreli ve Reel Getirisi

GUMUS/BAKIR

W

1988 1992 1996 2000

—GUMUS/BAKIR

575 1979 1983 1987 1991

e Enflasyona Gore Dizeltilmis Gimus

2004

Reel GUimusg Fiyati

1995

1999

2008

2003

2012

2007

2011

2016

2015

2020 2024

Kaynak:Bloomberg

2019 2023

Kaynak:Bloomberg

Gumius/Bakir rasyosunda son
donemde yasanan tarihsel
ortalamalardan kopus,
gumiisiin altina alternatif
glivenli liman 6zelliginin
guclenmesinin yaninda
ekonomik yavaslamadan
etkilenmeyen (yukarida
bahsedilen) sektorlerin
gumiis talebinin artarak
devam etmesinden
kaynaklanmaktadir.

Tarihsel olarak
baktigimizda reel giimiis
fiyatl, son donemde
yasanan kayda deger artisa
ragmen 1980 yilindaki
zirvesinin halen altindadir.
Bu durum gumus
fiyatlarinin daha da
artmasinin mimkiin
olabilecegini
gostermektedir.
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Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calisma, kuresel emtia piyasalarindaki mevcut fiyatlamalarin sadece spekulatif bir
donguden ibaret olmadigini, aksine cok katmanli bir yapisal dontistimuin sonucu oldugunu
ortaya koymaktadir. Yapilan analizler ve incelenen uluslararasi raporlar 1siginda su
sonugclara varilmistir:

Parasal ve Jeopolitik Glivenlik Hatti (Altin): Altin fiyatlarindaki yukseligsin temelinde,
ekonomik yavaslama, jeopolitik ve siyasi belirsizlikler ile tetiklenen guvenli liman ihtiyaci,
klresel "de-dolarizasyon" sureci, gelismekte olan tUlke merkez bankalarinin rezerv
yonetimindeki degisiklikler yatmaktadir.

Gumiiste "Yesil Enerji" ve Yapisal Acik: Gumusun endustriyel metallerden ve diger degerli
metallerden pozitif ayrismasi, "Yesil Enerji Déniisim" ile dogrudan iliskilidir. Ozellikle
gunes paneli teknolojileri ve yapay zeka altyapisinin gerektirdigi yuksek iletkenlik ihtiyaci,
gumus talebini fiyata duyarsiz (inelastic) hale getirmistir. ING ve IEA verilerinin teyit ettigi 5
yillik araliksiz arz acgig1, guimusun énumuzdeki donemde "yeni nesil stratejik hammadde"
olarak fiyatlanmaya devam edecegini gostermektedir. Cin’in de gumusu “stratejik metal”
olarak siniflandirarak ihracatini sinirlandirma karari almasi bu egilimi desteklemektedir.

Bakirda Arz Soku Riski: Bakir piyasasi, kisa vadeli makroekonomik endiseler (tarife
savaslari nedeniyle) ile uzun vadeli fiziksel arz sikintisi projeksiyonlari arasinda bir yol
ayrimindadir. IEA’nin 6ngdrdugu %30’luk arz agigl ve Dunya Bankasi’nin dikkat ¢ektigi
Grasberg madeni gibi operasyonel aksamalar, bakir fiyatlarinin mevcut dtsuk
performansinin gegici oldugunu disundirmektedir. Ayrica Cin’den son donemde gelen
stratejik rezerv artirma kararlari da bakir fiyatina dair yukari yonlu riskleri artirmaktadir.
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e Bloomberg

e ING Commodities Outlook 2026 Report
https://think.ing.com/uploads/reports/Commodities_Outlook 2026.pdf

e |EA Global Critical Minerals Outlook 2025
https://www.iea.org/reports/global-critical-minerals-outlook-2025/overview-of-outlook-for-
key-minerals

e World Bank: "Metal Prices Poised to Strengthen Further" (Dec 2025)
https://blogs.worldbank.org/en/opendata/metal-prices-poised-to-strengthen-further

e SP Angel Market View (3 Feb 2026)
https://www.share-talk.com/sp-angel-todays-market-view-tuesday-3rd-february-2026/

e CarbonCredits
https://carboncredits.com/silver-price-today-analysis/

Yasal Uyan: Bu rapor, BAU Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi (BFRC) egitim
faaliyetleri kapsaminda hazirlanmistr. Yatrim tavsiyesi niteligi tasimaz. Veriler
kaynakcada yer alan veri setlerinden derlenmistir.
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