. TRADEGLOBAL - TGS ARASTIRMA Q1 2026

CEYREK RAPORU - EMTIA - ALTIN

Altin talebi
rekor degere
ulast.

Q1'26da kiiresel altin talebinin degeri, dolar bazinda 193 milyar dolarla
tarthin en yiiksek ceyrek seviyesine ¢ikts. Hacim cephesinde 1.231 tom ile ol¢iilii
artis olsa da, fiyat ralllysi toplam degeri % 74 sigratti. Asyali yatirimcilar —

ozellikle Cinli — bar ve coin alimlariyla talebin lokomotifi oldu.

TOPLAM TALEP DEGERI .
TOPLAM BAR + COIN

HACIM 474 _t
$193 1.231 ¢t 0%
A +%2 y/y

BANKALARI 300 _t
A +%74 yillik - rekor 244 t

v -%23 y/y
Q12026 - OTC dahil - Tarihteki en yuksek A +%3 y/y

ceyreklik deger.

Birincil kaynak: World Gold Council - Gold Demand Trends Q1 2026 (Nisan 2026 yayini).
Veri saglayicilar: Metals Focus, Refinitiv GFMS, ICE Benchmark Administration.
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Yonetici 0zeti
ve 2026 bakg1

YONETICI OzETI
Q1 2026

CEYREGIN TEK SATIR OZETi

Q1 2026, altin talebinde hacim sakin, deger rekor bir ceyrek oldu.
Hacim cephesinde 1.231 tonla yillik yalnizca %2 artis gorulirken,
ortalama altin fiyatinin $4.873/ons ile ceyreklik rekoruna cikmasi
toplam talep degerini 193 milyar dolara yani %74 yukari tasid.

Talebin i¢ dagilimi carpici bicimde yatinmdan yana kaydi. Bar ve
coin tarafinda 474 ton ile rekorlar arasinda ikinci siraya yerlesen
ceyrek goruldd; basi ceken Cinli ve Hindistanh yatinmcilar.
Milcevher tarafi ise rekor fiyatlarin etkisiyle 300 tona kadar
gerileyerek pandemi sonrasinin en zayif ¢ceyregini yasadi — ancak
deger bazinda mucevher harcamasi paradoksal olarak %31 artti.

ANA BULGULAR

» Rekor deger: Toplam talep dederi ilk kez $193 milyari asarak
ceyreklik tarihi zirveye ulasti.

» Bar + coin patlamasi: 474 tonla tarihteki en ylksek 2. ¢ceyrek, Cin
tek basina 207 ton ile rekor kirdi.

» ETF ivmesi yavasladi: +62 ton net giris geldi (Q1'25'in +230
tonuna kiyasla zayif), Mart ABD cikislari baslica neden.

» Merkez bankalari istikrarli: 244 ton net alim, ¢eyrek ici satici
aktivite gorilmesine ragmen.

» Micevher tonajda zayif, degerde rekor: -%23 hacim, +%31
deger; tuketicinin altina baghhgi korunuyor.

» Teknoloji biiylyor: Al altyapisi talebiyle 82 ton (+%1).

Q12026 — ANAHTAR RAKAMLAR

2026 BAKISI - TGS NOTU

Jeopolitik prim 2026 boyunca altin
talebinin ana itici glicti olmaya
devam edecek.

Yatirim talebi 2025 zirvesinin altinda
kalsa da pozitif bolgede siirmesi
bekleniyor.

Miicevher talebi yliksek fiyat ve
VKKM diizenlemesi (Cin) etkisiyle
baski altinda.

MB alimlari tim yil 700-900 ton
bandinda kalmaya yakin.

Maden arzi yuiksek fiyat
motivasyonuyla 6l¢ull artmaya
devam edecek.

Geri dontisiim kismen toparlandi;
fiyat stabilize olursa Q1 sigramasi tek
seferlik kalabilir.

TOPLAM DEGER TOPLAM HACIM BAR + COIN Q1 ORT. FIYAT
$193 mlr 1.231 t 474 t $4.873
A +%74 y/y - rekor A +%2 y/y A +%42 y/y A +%70 y/y

TEMATIK ONE CIKAN

Asya'nin ve Tiirkiye'nin sahnesi. Cin Anakarasi 207 ton bar+coin alimiyla ¢eyreklik rekor kirarken, Turkiye yilhk
+%29 bar+coin artisiyla Avrupa-ME bdlgesinin yatirim odakli pazari oldu. Mlcevher tarafinin zayifligina karsin
bireysel yatirim kanali belirgin hizlanma yasiyor — bu raporun kapaginda 6ne ¢ikardigimiz ana tema.

ETF-bar/coin dengesi yer degistirdi. Q1'25'te 230 ton net giris goren kiresel ETF'ler bu ¢eyrek 62 ton ile zayifladi
(Mart ABD cikislari); buna karsilik bar+coin 474 tonla rekor 2. ceyredini gerceklestirdi. Yatirimci tercihi fiziksel'e
kaydi.
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Ceyreklik arz-talep tablosu

ANA TABLO
Q1'25 > Q1'26

Asagidaki tablo altin piyasasinin arz ve talep tarafini sektér bazinda son bes ¢eyrek Uzerinden karsilastirmaktadir.
Toplam arz ve toplam talep her zaman dengededir; OTC ve diger kalemi farki dengeleyen goriinmeyen yatirim
talebi ile istatistiksel artigi icerir.

ARZ
Maden Uretimi 863,6 949,9 1.032,8 968,4 884,7 -9 +2
Net Uretici Hedge -7,0 -25,2 -18,2 -23,8 -19,7 - -
Geri Dénlisiim 348,5 346,6 342,6 365,7 366,0 0 +5
TOPLAM ARZ 1.205,0 1.271,3 1.357,3 1.310,2 1.230,9 -6 +2
TALEP
Mucevher imalati 434,6 354,9 420,6 438,0 335,0 -24 -23
Teknoloji 80,4 78,6 81,7 82,1 81,6 -1 +1
Yatirim (toplam) 563,6 483,7 553,9 602,9 535,6 -11 -5
Bar + Coin 333,6 312,5 328,3 428,0 473,6 +11 +42
ETF ve benzeri 229,9 171,1 225,6 174,9 62,0 -65 -73
Merkez bankalari 237,0 179,3 226,3 207,6 243,7 +17 +3
Brut talep 1.315,6 1.096,5 1.282,5 1.330,6 1.195,9 -10 -9
OTC ve diger -110,6 174,8 74,8 -20,4 35,1 - -
TOPLAM TALEP 1.205,0 1.271,3 1.357,3 1.310,2 1.230,9 -6 +2
LBMA ALTIN FiYATI (USD/0Z) 2.859,6 3.280,4 3.456,5 4.135,2 4.872,9 +18 +70
Q1 ORTALAMA FIYAT 0CAK 2026 ZIRVESI Q1 GETIRI MADEN ARZI Y/Y
$4.873 $5.405 +%6 884 t
A +%70 y/y tarihi rekor ceyreklik A +%2

LBMA (PM) altin fiyati, ceyreklik $4.873/ons ortalamasiyla yeni rekorunu kirdi. Ocak ayinda $5.405/ons ile tarihi
zirveye ulasan fiyat, ardindan gelen ciddi diizeltmeye ragmen ceyregi +%6 getiri ile kapatti. Yillik bazda fiyat artisi

+%70 seviyesinde.
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Yatirim talebi:
Asya 1tici giic

YATIRIM
BAR + COIN + ETF

Toplam altin yatirm talebi Q1'de 536 ton ile yillik %5 geriledi — ancak bu rakam alt-segmentlerde son derece zit
egilimleri gizliyor. Bar ve coin tarafi 474 ton ile ¢eyreklik rekorlar arasinda ikinci siraya yerlesirken, ETF tarafi 62
ton ile bir onceki yila gore %73 dustl. Bar + coin + ETF'nin toplam dolar degeri 84 milyar dolara ulasti (yillik

+%62).

BAR VE COIN — REKOR 2. GEYREK

Ceyrek boyunca alimlari sirlkleyen ana gl¢ Asyal yatinmcilar .
oldu. Cin Anakarasi tek basina 207 ton bar+coin ile ¢eyreklik rekor CEYREGIN YATIRIM RAKAMLARI
kirdi (yillk +%67). Hindistan ise 62 tonla yilllk +%34 blyudi. m Toplam yatirim: 536 ton (-%5 y/y)
Tayland, Endonezya, Glney Kore gibi ASEAN+ pazarlari da iki haneli a Bar + coin: 474 ton (+%42 yly)
artiglar gosterdi. a Bar (6zelinde): 398 ton (+%50)
Turkiye cephesinde dikkat ¢ekici tablo var: bar ve coin talebi 26,1 a Resmi coin: 48 ton (+%5)
o . . . . . o
tc?.nla" yillik %29 yuksellrlﬁen,..mu.f:evhgr tale'b|. ayni d(v)hfamdg %23 o Madalyon + imitasyon: 28 ton
dustu. Yatirimci altina dondu; tiketici cekildi. Bu egilim bireysel (+%23)
yatirim talebi icin pozitif, perakende kuyumculuk igin zorlu bir tablo .
. m ETF net giris: +62 ton
demektir.
m ETF deger girisi: $12 mir
Almanya, Polonya ve Avusturya 6nculiglinde Avrupa bar+coin talebi
o e s . m Toplam ETF AUM: $607 mir (+%9 il
41 tonla yillik %50 sigradi; geleneksel olarak glgli bir geyreklik bagindan)
rakam. Bu, ABD ve ingiltere'deki ETF cikislarina ragmen Batili
yatirimcinin altin istahinin canh kaldiginin gostergesi.
Bar + Coin Talebi — Q12025 vs Q12026 (Top 12 Ulke)
¢in Anakara 1 ) A B 207
Hindistan
Tiirkiye
Endonezya
ABD
Giliney Kore
Almanya
Rusya

Other Europe
Tayland
Vietnam

isvigre

Q12025
. Q12026

0 25 50 75 100 125

Ton

Kaynak: Metals Focus, World Gold Council | Tiirkiye yillik +%29 ile yatinm talebinde 6ne ¢ikiyor

150 175 200

Grafik 2. Q71 2026'da bar + coin talebinde diinyanin en blylk 12 pazari. Tirkiye 26,1ton ile yillik +%29 artisla yatirim talebinde éne ¢ikti;
Cin Anakarasi 207 ton ile mutlak liderligini korudu. Q12025 (gri) vs Q12026 (yesil) karsilastirmasi.
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Yatirim talebi:
.o BAR + COIN
uilke bazinda SECILMIS ULKELER

TABLO: BAR VE COiN TALEBi (TON)

Cin Anakara 124,2 115,1 73,7 118,7 206,9 +67
Hindistan 46,17 46,1 91,6 96,0 62,3 +34
Turkiye 20,2 15,3 14,3 21,3 26,1 +29
Almanya 10,5 10,9 9,8 13,6 12,3 +17
ABD 15,9 7,8 13,5 22,6 18,1 +14
Endonezya 16,1 10,4 17,7 11,7 23,6 +47
Glney Kore 7,0 5,3 5,9 11,5 12,5 +80
Tayland 7.4 10,0 15,1 18,9 10,0 +35
Suudi Arabistan 4,4 3,4 4,5 5,3 5,1 +15
BAE 3,1 4,1 3,4 4,2 4,0 +27
Misir 4,7 5,9 5,6 7,4 5,7 +22
Rusya Federasyonu 7,6 8,5 9,5 9.9 11,3 +49
Vietnam 12,0 9,5 7.7 7,0 9,1 -24
iran 12,7 13,1 11,4 9.1 7,3 -43
DUNYA TOPLAMI 333,6 312,5 328,3 428,0 473,6 +42

BORSA YATIRIM FONLARI (ETF)

Kiresel altin ETF'leri Q1'de Ust Uste yedinci pozitif ¢ceyregini geride birakti: kiiresel holdingler 62 ton artti. Ancak
bu, son dort ¢ceyredin 200 tonluk ortalamasinin ¢ok altinda kaldi. Mart ayindaki ABD odakh agir ¢ikiglar, Ocak ve
Subat'taki glgclu giriglerin 6nemli kismini sildi.

Net $12 milyar giris, yonetilen toplam varligi $607 milyara tasidi (FY25'in %9 Uzerinde). Bolgesel kirillim ¢ok
belirgin: Asya fonlari aylik girisle ¢ikissiz ilerledi ve ceyreklik 84 ton katki yapti. Cin basi ¢ekti — glvenli liman
almi, yerel hisse senetlerindeki zayiflama ve yuanin deger kaybi tetikleyici oldu.

"Q125 — Q1'26 ortalama ceyreklik yatirim talebi 548 ton; bir énceki dort ceyrekte 306 tondu. Yatirim talebi
yeni bir rejimde.”

— WORLD GOLD COUNCIL Q1 2026 RAPORU

TURKIYE ODAK — BIiREYSEL YATIRIM VS MUCEVHER

Q1 2026 BAR+COIN Q1 2026 MUCEVHER BAR+COIN / MUCEVHER BOLGESEL SIRA (B+C)
26,1 t 6,8t 3,8x #3
A +%29 y/y v -%23 y/y tarihi yiUksek Avr+ME'de

Turkiye'nin Q1'de bar+coin/muicevher orani 3,8 katina cikti — son bes yilin en yiksek bireysel yatirim/perakende
egilim orani. Tiketici, altina olan ilgisini tukettigi degil biriktirdigi bir asamaya tasidi. Yiksek enflasyon, dalgal
kurun korunma motivasyonu ve miicevherde KDV+iscilik yikinin asiladigi maliyet bariyerleri bu kayisin temel
surlcdleri.
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Merkez bankalarz:
saglam alic1 kaldx R P 202

Q1'de merkez bankalari net bazda 244 ton altin aldi — yilllk %3 artis. Bu rakam, ceyrek icinde belirgin bir satici
aktivite goriinmesine ragmen elde edildi: bazi merkez bankalari portfdylerini taktiksel olarak yeniden dengeledi
(Orta Dogu kaynakli arz soklari, likidite ihtiyaclari, doviz yonetimi etkisi).

WGC'nin tum yil tahmini 700-900 ton bandinda stabil — yani 2025 ile buyuk ol¢tide benzer. Veri siki izleniyor
¢lnku merkez bankasi akislari Q4 2022'den bu yana altin talebinin ana yapisal motorlarindan biri haline geldi. Hem
dogrudan rezerv stratejisi hem de USD'ye bagimliligi azaltma motivasyonu siiregelmekte.

Merkez Bankalari — Ceyreklik Net Altin Alimi

b
. | = AT

Q2'20 Q2'21 Q2'22 Q2'23 Q2'24 Q2'25 Q1'26

—e— 4 ceyrek hareketli ortalama

400

300

200

Ton (net alim)

100

Kaynak: Metals Focus, Refinitiv GFMS, IMF IFS, World Gold Council / Q12026 alimi1 244 ton

Grafik 3. Merkez bankalarinin ¢eyreklik net altin alimi (yesil) ve 4-¢eyrek hareketli ortalama (siyah ¢izgi). Q1 2026'da 244 ton net alim
gerceklesti— son 10 yilin ¢eyreklik ortalamasinin lzerinde, satici aktivite gortilmesine ragmen.

YAPISAL GEREKGELER — NiCiN ISRARLI ALICI?

» Jeopolitik prim: ABD—-Cin gerilimleri, Orta Dogu ¢atismasi ve yaptirim rejimleri rezerv ¢esitlendirmeyi oncelik haline
getirdi.

» USD bagimhiligini azaltma: Gelisen ekonomiler dolar pozisyonlarini yumusatma stratejisinde altina déntyor
(6zellikle BRICS+).

» Tahvil getirilerinde belirsizlik: Para politikasi patikasi net olmadiginda altin hedge islevi 6ne ¢ikiyor.

» Hisse-tahvil korelasyonunda pozitif kayma: Klasik 60/40 portfoylin koruma kapasitesi azaldi, altin yeni denge
arayisinda.

» Tarihsel zirve fiyatlarina ragmen alim: Bu, fiyat duyarlihginin distk, stratejik yonelimin yliksek oldugunu
gosteriyor.

Altin fiyatinin ceyrek boyunca yuksek volatilite sergilemesine ragmen merkez bankalarinin alim istahinda belirgin bir
azalma gortinmuyor — bu, fiyat duyarhhdinin dislk, stratejik tercihin yapisal oldugunu dogrular nitelikte.
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Miicevher: hacim ) |
oo goe v MUCEVHER TALEBI
d“§tll, degeTTekOT' CIN + HINDISTAN ODAK

Kiresel altin micevher talebi Q1'de 300 tona kadar geriledi (yillik -%23) — pandemiden bu yana en zayif ceyrek.
Buna karsin talebin dolar degeri 47 milyar dolara sicradi (+%31) ve bir ilk ceyrek icin tarihi rekor olusturdu. TUketici
miktari azaltti ama harcamasini strdirdd — altina baghhigin korundugunun en agik gostergesi.

KURESEL TALEP (HACIM) KURESEL TALEP (DEGER) CIN (HACIM) HINDISTAN (HACIM)
300 t $47 mlr 85 t 66 t
v -%23 y/y A +%31 y/y - rekor v -%32 y/y v -%19 y/y

CiN — VKKM DUZENLEMESI ETKiSiNi HISSETTIRiYOR

Cin 2026'ya zayif bir baslangi¢c yapti: miicevher talebi yillik %32 diistsle 85 tona geriledi. Fiyat etkisi baslica
neden olmakla birlikte, gérece zayif tlketici gliveni ve duragan reel gelir artisi baskiyl pekistirdi. Q4 2025'te
yurarlige giren Katma Deger Vergisi rejim dedisikligi ek caydirici oldu: micevher imalatcilari artik daha yuksek
vergi yukuyle karsi karsiya, bu da tiketicilere tonajda daha az altin olarak yansiyor.

Buna karsin miicevher harcamasi yillik %16 artarak $13 milyara cikti — Cinli tiketicinin altina bagliiginin net
kanitl. Ylksek fiyatlar, alicilari daha kiliclk veya daha hafif parcalara yonlendiriyor. Hard Pure Gold serisi (lighter-
weight, modern tasarim odakl) genc tiiketici nezdinde géreli olarak daha iyi performans gésterdi. Ust-segment,
geleneksel el isciligi Grlnleri varlikl kesimde direncli kaldi.

HINDISTAN — REKOR FiYATLA BERABER DAYANIKLI TALEP

Rekor altin fiyati Q1'de Hint mlcevher tiketimini de baskiladi. Ancak yerel altin fiyatlarindaki +%81 yillik artisin
baglaminda talebin direncli kaldii sdylenebilir. Deder bazinda talep $10 milyara ulasti — bir ilk ceyrek icin rekor.

Hint tlketicisi daha hafif, daha disuk karath parcalara kayiyor. Mass-market ile Ust-segment arasindaki ayrilik net:
ylksek gelirli tliketici fiyat ne olursa olsun agir parcalari almaya devam ederken, mass-market alimlari azaltiyor
veya daha hafif Urline geciyor. Eski-yeni miicevher takasi ve miicevher karsihgi kredi talebi de gliclendi: Subat
sonu itibariyla perakende banka kredilerinde altin mlicevher teminati bakiyesi 4,3 trilyon INR'ye ulasti (yillik
+%124).

TABLO: MUCEVHER TALEBi — KURESEL SNAPSHOT (Q12026, TON)

PAZAR Q1'25 Q4'25 Q1'26 AR PAZAR PAYI %
Cin Anakara 124,9 81,9 85,2 -32 28,4
Hindistan 81,6 145,3 66,1 -19 22,1
Suudi Arabistan 14,6 9,0 12,7 -13 4,2
ABD 23,3 36,7 13,1 -44 4,4
Turkiye 8,9 7,7 6,8 -23 2,3
Misir 6,4 5,1 5,2 -19 1,7
iran 7,2 5,4 5,0 -31 1,7
BAE 7.9 7,5 4,7 -40 1,6
Hong Kong 6,4 6,2 4,8 -25 1,6
Almanya / Fr / it / ing (Avrupa) 8,0 21,0 6,4 -20 2,1
DUNYA TOPLAMI 391,2 437,0 299,7 -23 100

Tablo notu: tiim blylik pazarlarda hacim diistl, ancak deger (USD bazinda) cogu pazarda artis gésterdi. Tiirkiye diinya
miicevher talebinin ~%2,3'iline denk gelen kli¢lik ama istikrarli bir pazar; ME bélgesinde Suudi Arabistan'dan sonra ikinci sira.
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Miicevher: Tiirkiye - u
ve diger pazarlar e vrura

TURKIYE — YATIRIM/PERAKENDE PARADOKSU

Turkiye'de Q1 mucevher hacmi yillik %23 disusle 6,8 tona geriledi;
ancak deger bazinda talep rekor seviyeye ulasti. Talep, yiksek ve
dalgall altin fiyatlari ile siirmekte olan i¢ enflasyonun baskisi altinda m Miicevher hacmi: 6,8 t (-%23 y/y)
kaldi; tuketici gliveni de bolgesel ve kiiresel jeopolitik belirsizlik a Bar + coin: 261t (+%29 y/y)

nedeniyle zayif seyretti.

TURKIYE - Q1'26 OZET

m Net pozisyon: Yatirim talebi 6ne ¢ikti
Buna karsilik ayni ¢ceyrekte Turkiye'de bar+coin yatirim talebi yillik s implikasyon: Bireysel yatirim

%29 artarak 26,1 tona cikti. Yani tuketici altin takmaktan cekildiyse sigramasi, perakende kuyumculuk
de, bireysel yatirim kanalinda altina yoneldi. Bu cift yonli sinyal, daralmasi

perakende ve toptan kuyumculuk segmentleri igin zorlu, Kisisel
yatirim tarafinda ise gugliu bir tablo demektir.

ORTA DOGU — RAMAZAN VE SAVASIN CIFTE ETKISi

Orta Dogu pazarlarinin tamami Q1'de iki haneli yillik disusler yasadi. Subat'taki Ramazan ve Bayram donemi
micevher talebine kismi destek verdi; ancak rekor altin fiyatlari ile bélgede patlak veren savas bazi pazarlarda
talebi neredeyse durma noktasina getirdi. Suudi Arabistan'da hacim 12,7 ton (-%13), BAE'de 4,7 ton (-%40) oldu.
Bolgesel toplam deder ise $5 milyar rekor olarak geldi (yillik +%30).

ABD VE AVRUPA — TARIFE VE FiYAT BASKISI

ABD'de tarifelerin rekor altin fiyatlarina eklenmesi tlketici icin ciddi bir karsilanabilirlik bariyeri olusturdu. ABD,
Q71'de deger bazinda yillik diisiis kaydeden ender pazarlardan biri oldu — talep hacmi 13,1 ton (-%44) ile sert
geriledi.

Avrupa cephesinde tablo kiiresel modelle uyumlu: hacim asadi (daha hafif parca tercihi), deger yukari (fiyat etkisi).
Almanya 0,9 ton, Fransa 2,0 ton, italya 1,4 ton ile zayif bir baslangic. ingiltere'de Q1 talebi 2,1 ton (-%712) olarak
geldi.

ASEAN tarafinda ylksek fiyat tlketicileri daha dlsUk karath micevhere ve yatirim Urlnlerine yonlendirdi.
Vietnam'da bar arzindaki darbogazlar, talebi yatirim proxy'si olarak kullanilan chi yliztliklerine kanalize etti — deger
bazinda bu pazarda $472 milyon rekor olustu.
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Teknoloji ve arz |
tarafinin portresi [ APy

TEKNOLOJi TALEBi — YAPAY ZEKA ALTYAPISI SURUKLUYOR

Teknolojide kullanilan altin talebi Q1'de 82 ton ile yillik %1 buyuda.
Bu blylmenin baslica itici gicli yapay zeka altyapisinin
siirdirdiigil ivme: 0Ozellikle veri merkezi ve ylksek performansli
¢iplerde altin bonding wire ve kontak ylizeylerinde kullanimda.

AI ALAMASI - GELECEK Icin
NE ANLAMA GELivOR?

m Veri merkezi yatinnmlari 6niimiizdeki
ceyreklerde de devam edecek.

» Elektronik: 69,3 ton (+%3 y/y) — en blyik segment o HBM bellek ve yilksek-yoguniuk

» Diger endiistriyel: 10,4 ton (- %8 y/y) ambalajlama altin kullanimini
» Dis hekimligi: 2,0 ton (-%7 y/y) strdurecek.

m Genel elektronik tlketici elektronigi
fiyat hassasiyeti ile dengeleniyor.

ARZ TARAFI — MADEN VE GERi DONUSUM DENGESI

ARZ KALEMI Q1'25 Q4'25 Q1'26 Y/Y %
Maden Uretimi 863,6 968,4 884,7 +2
Net Uretici Hedge -7,0 -23,8 -19,7 -
Geri Déniisiim 348,5 365,7 366,0 +5
TOPLAM ARZ 1.205,0 1.310,2 1.230,9 +2

Maden liretimi Q1'de yillik %2 bliylyerek 884,7 tona ulasti. Hem biyik dlcekli (LSM) hem zanaatkar/kiclk-olcekli
(ASGM) segmentler ylksek fiyatlarin tesvikiyle tretim artirdi. Ancak Okyanusya ve Asya'daki bazi bélgelerde dizel
kithdr kaynakli operasyonel kesintiler blyimeyi sinirlayabilir; uzun vadede yeni LSM projeleri i¢in bulma, izin,
finansman ve insa zorluklari devam ediyor.

Geri doniisiim Q1'de 366 tona cikarak yillik %5 artti. Hizlanmasinin arkasinda altin fiyatindaki volatilite endisesi ve
yliksek eneriji fiyatlarinin tiiketici clizdanlarina bindirdigi baski yatiyor. ABD-iran arasinda uzayan gerilim daha fazla
satisl tetikleyebilir; Hindistan'da teminatli krediler baski altina girerse oradan da arz patlayabilir. Ancak fiyatlar
stabilize olur ve yukari patika netlesirse Q1 sicramasi tek seferlik kalabilir.

"Yatirim talebi artik imalati ¢ok geride birakti. Miicevher tarafinin zayifligs yatirimcinin altin istahryla yer
degistiriyor — talep kompozisyonu son yillarda kalic sekilde doniisiiyor.”

- WGC Q1 2026 RAPORU, ANA TEMA

CEYREKLIK ALTIN TALEBi — SEKTOR BAZINDA TREND

Ceyreklik Altin Talebi — Sektor Bazinda
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TGS degerlendirmesi
SONUC + KAYNAK
Ve sonug¢ + HUKUKI NoOT

TGS ARASTIRMA — 5 ANA CIKARIM

» Talep deger rejimi degisti. $193 milyar ceyreklik rekor deger, fiyat etkisinin yaninda yapisal yatirim kayisini
yansitiyor; Asya merkezli alim dalgasi kalici gérindyor.

» Tiirkiye'de yatirnm/perakende catallasmasi belirginlesti. Bar+coin +%29 y/y artarken micevher hacmi - %23 y/y.
Bireysel yatirim kanalinda pozitif kompozisyon, perakende kuyumculuk icin zorlu konjonktdr.

» ETF tarafinda "ABD-Asya makasi" var. Mart ayindaki ABD cikislari Asya girisleriyle ancak telafi edildi. ABD'deki
ETF dinamiklerinin Mayis—Haziran déneminde nasil evrilecegi talep ana gdstergelerinden biri olacak.

» Merkez bankasi alimi 700-900 ton bandinda. 2025'in biytk olctde tekrari bekleniyor; jeopolitik prim ve USD
diversifikasyonu motivasyonlari korundugu surece altinin yapisal alicilari sahnede.

» Al tarafinda kiiciik ama anlamli tema: teknoloji talebinde elektronik segmentinin +%3'lUk buylmesi, veri merkezi
yatinmlarinin emtia tarafina da dokundugunu hatirlatiyor — kiliguk rakam, blyuk gosterge.

POZiSYONLAMA NOTLARI (YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR)

Ceyreklik veriler, altinin uzun vade fundamental hikayesinin saglam kaldigini ve daha kalici bir yatirim rejimine
gecildigini dogruluyor. Kisa vadede fiyatin Ocak 2026 zirvesinden gelen dlzeltme sonrasi tekrar yUkselise
gecmesi, Q2 boyunca dalgali seyrin devam edebilecedine isaret ediyor — 0Ozellikle Orta Dogu ve ABD-Cin
diplomasi basliklari takip edilmeli.

TGS Sinyali sisteminde XAU/USD pozisyonlari, bu raporda belirtilen bulgularla paralel olarak uzun vadeli tema
baglaminda degerlendirilmektedir. Kisa vadeli pozisyon kararlari icin gunlik teknik raporlar ve kisiye 6zel risk
profilleme slreci esastir.

iZLEME LISTESi — Q2 2026 BOYUNCA

» Cin Anakarasi Q2 verisi: 207 ton bar+coin rekoru sonrasi ivme korunacak mi? Yillik 600+ ton'a dogru patika
netlesmeli.

» Mart ABD ETF cikisi tekrarlanir mi? Risk-off momentumun devam edip etmemesi global ETF dengesinin
barometresi.

» Turkiye bar+coin Q2 verisi: 26 ton seviyesi konjonktlrel mi yapisal mi— TL ve enflasyon overlay'iyle
degerlendirmek gerek.

» Merkez bankasi alimi Q2: 700-900 ton tim yil tahminine ulagsmak icin Q2'de en az 200 ton net alim beklenir.

» WGC Mid-Year Outlook (Temmuz 2026): Tahminlerin revizyonu — TGS ek not ile takip ederek client'a sunar.
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Sozliik, kaynaklar
ve hukuki not e

SOzZLUK

Bar + coin: Bireysel yatinmcinin fiziksel altin alimi (kilce, sikke, madalyon, imitasyon coin). En likit perakende
yatirim enstriimani.

ETF (borsa yatirnm fonu): Fiziki altin yedekli, hisse gibi alinip satilan enstriman. Toplam kiiresel AUM Q12026 sonu
itibariyla $607 milyar.

Miicevher imalati: Briit rakam — geri donlstum dahil. Miicevher tiiketimi ise bireysel/perakende satin alimi temsil
eder.

Teknoloji talebi: Elektronik (yari-iletken bonding wire, kontak ylizeyleri), diger endistriyel (kimyasal, dekoratif
kaplama) ve dis hekimligi uygulamalarindaki altin kullanimi.

OTC ve diger: Tezgah-Ustl piyasa — yiliksek net deder (HNW) yatirimcilar, family office hareketleri, gold-backed
token akislari ile istatistiksel artiklari kapsar.

LBMA (PM) altin fiyati: London Bullion Market Association tarafindan her is glni 06dleden sonra belirlenen
sabitleme fiyati. Kiiresel altin referansi.

Hard Pure Gold: Cin'de hafif-agirlik, ileri tasarim odakli, sertlestirilmis ylksek-saflik (24K) altin miicevher segmenti.
Geng tlketici nezdinde popllerlesiyor.

Mine production / LSM / ASGM: Maden Uretimi — biyik 6lgekli (Large-Scale Mining) ve zanaatkar/klclk-6lgekli
(Artisanal & Small-Scale Gold Mining) segmentleri kapsar.

Net producer hedging: Madencilerin gelecekteki Uretim icin piyasada vadeli pozisyon almalari — net negatif deger
hedge'in kapatildigini gosterir, fiyat beklentisinin yukari yonli olduguna isarettir.
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HUKUKIi UYARI

YATIRIM TAVSIYESI DEGILDIR - SPK M.36

Bu raporda yer alan bilgiler genel nitelikte yatirim bilgilendirmesi olup, kisiye 6zel yatirim tavsiyesi niteligi tasimaz. Burada yer
alan gorus, beklenti ve degerlendirmeler raporun yayim tarihindeki kanaatleri yansitir; piyasa kosullarinin degismesiyle
glincellenmemis olabilir. Yatinm araclarinin ge¢cmis performansi gelecek dénem performansinin gostergesi degildir. Bireysel
yatirim karari vermeden 6nce yetkili kurumlardan kisisel risk profilinize uygun danismanlik almaniz onerilir. Trade Global ve TGS
Arastirma birimi, bu raporda yer alan bilgilere dayanilarak alinacak yatirim kararlarinin sonuglarindan sorumlu tutulamaz. Bu rapor
World Gold Council'in yayimladigi Gold Demand Trends Q12026 raporundan Tirkge uyarlama ve ek dederlendirme olup, orijinal
verinin tim haklart WGC ve veri saglayicilarina aittir.
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