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2014 yih icinde en yiiksek 1,392 dolar ve en diisiik 1,132 dolar seviyelerini test eden altin ons
fiyat1 Gizerinde talep yonli baskilar devam etmektedir.

Genellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde giivenli liman olma 6zelligi 6n plana ¢ikan altin igin
hem FED’in varlik alim programini sona erdirerek para politikasinda sikilastirmaya géz kirpmaya
baslamasi hem de kiiresel enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmis olmasi giiven arayislarinda
yatinnmcilarin bagka limanlara (basta ABD dolari) yelken agmasina neden olmaktadir.

Altin talebini miicevherat, yatirnm (fiziki talep ve ETF’ler), teknoloji ve merkez bankalari talebi
seklinde dort kategoride ele aldigimizda; merkez bankalarinin net alici konumunu korumalarina
ve miicevherat talebinin de 5 yillik geyreklik ortalamalarin yakinlarinda kalmaya devam etmesine
karsin yatinm giidisiiyle altin talebinin diisiis egiliminde oldugu ve son 5 yilin geyreklik
ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir.

el A alepl {ton Na

2012 | 2013 | 2013Q1 2013Q2| 2013Q3 | 2013Q4 | 2014Q1 | 2014Q2 | 2014Q3 | 5 Yillik Ortalama (Ceyreklik)

Miicevherat 2007 | 2370 | 551 690 556 573 574 513 534 528
Teknoloji 415 408 104 104 103 9% 9% 101 9% 109
Yatinm 163 | 833 286 pE]| 192 184 20 26 204 345

Fiziki Talep 133 | 173 | 463 633 312 365 23 205 186 345

ETFer 29 -880 -177 -402 -120 -181 -3 -40 -41 1
Merkez Bankalar Alimlan | 544 409 131 9 102 85 124 118 93 88
Toplam Altin Talebi 4589 | 4081 [ 1071 | 1116 | 953 940 | 1077 | 957 929 1,069

ol A A Vil

2012 | 2013 |2013Q1| 2013Q2 | 2013Q3 | 2013Q4 | 2014Q1 | 2014Q2 | 2014 Q3
Altin Gikarimi 2830 | 3014 | 680 3 795 816 732 812 797
Geri Doniigiim 1634 | 122 | 359 253 34 2% 307 250 251
Kaynak : WGC (Diinya Altin Konseyi)

WGC (Diinya Altin Konseyi) verilerine gore; toplam altin talebi 2013 yilinin basindan bu yana
bakildiginda genel goriiniim itibariyle 5 yillik ortalamalarin altinda seyretmekte, hatta 2014 yilinin
basindan bu yana geyreklik bazda altin talebi diisiis hareketine devam etmektedir.

Yatirim giidiisiiyle altin talebinin diisiis egiliminde olmasi da yatirrmcilar nezdinde altinin giivenli
liman arayiglarinin hedefinden uzaklasmakta oldugu goriisiimiizii dogrulamaktadir.

Bu durumu destekleyen bir diger unsur da 2013’te diinyanin en biiyiik altin tiiketicisi linvanini
Hindistan’in elinden alan Cin’de altin talebinin 24 ayar altindan 18 ayar altina yonelme egilimine
donmiis olmasidir. (24 ayar altinin finansal yatirnm araci olma islevi daha 6n planda iken 18 ayar
altin daha ziyade miicevherat olarak talep edilmektedir.)

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 1
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Altinda talep cephesini en biiyiik iki tiiketicisi Cin ve Hindistan 6zelinde detaylandiracak olursak;
Eyliil 2014’te biten 12 ayhk donemi, bir onceki ile kiyasladigimizda Hindistan’in miicevherat
talebinin yiikselisine karsin Cin’in geride kaldigini, yatirnm giidiisiiyle altin talebinin ise hem Cin

hem de Hindistan’da diistiigiinii gormekteyiz. Toplam talep de bu sekilde diismektedir.

Hindistan’da Modi hiikiimeti ile artan ekonomik iyimserlik ve beklentiler miicevherat talebinin
artmasina imkan verirken Cin’de ise ekonomide yavaslama beklentisinin yani sira Hong Kong’daki
protestolarin bazi miicevheratgilarin islerine zarar vermesi hem miicevherat hem yatirim talebinin

diismesine neden olmaktadir.

Altinda Tiiketici Talebi (ton bazli)

Eyliil 2014'te Biten 12 Aylik Dénem

Eyliil 2013'te Biten 12 Aylik Donem

Miicevherat| Yatiim Amagli Fiziki Talep| Toplam |Miicevherat| Yatirim Amagli Fiziki Talep| Toplam
Hindistan 615 403 1.018 634 205 838
Gin 920 399 1319 746 219 965
Diinya 2.351 1.789 4.140 2.194 1.160 3.354

Kaynak : WGC (Diinya Altin Konseyi)

Kiiresel altin talebinin dagilimina bakildiginda;

® WGC’nin verilerine gore 2013 yilinda toplam talebin ylzde 58’ini miicevherat talebi, ylizde
22’sini yatinm giidiisiiyle talep olustururken kalan yiizde 20’lik dilimi ise teknoloji talebi ile
merkez bankasi alimlari yari yariya paylasmaktadir.
@ Miicevherat talebinin ¢ok biiyik bir kismini da diinyanin en biiyiik iki altin tiiketicisi olan

Cin ve Hindistan olusturmaktadir.

@ Hindistan’da diigiin sezonu, Cin Yeni Yili gibi unsurlar nedeniyle miicevherat talebinin
diger talep unsurlarina gore daha stabil kalacagini 6ngéormekteyiz.
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Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Toplam talebin %22 gibi kayda deger bir kismini yatinnm icin talep edilen altin olusturdugu ve
miicevherat talebini gorece stabil bekledigimiz i¢in 2015 yilinda altinin genel trendinde giivenli
liman arayiglarinin  boyutunun ve altinin da giivenli liman statiisiinii geri kazanip
kazanmayacaginin belirleyici olacagini tahmin etmekteyiz ki dolar endeksi icin 2015 yilinin
genelinde bir giiclenme 6ngordiigiimiiz icin de 2013 ve 2014 yilinda oldugu iizere 2015 yilinda da
altina yatinm tavsiyesi listemizde yer vermemekteyiz.

Merkez bankalarinin alimlarina gelince;

WGC verileri merkez bankalarinin son 15 g¢eyrektir net alici konumunda oldugunu gostermektedir
ve 2014 yilinin 3.ceyreginde de alimlar devam etmistir. Bu alimlarin yarisi ise Rusya’nin
alimlarindan kaynaklanmaktadir.

3.¢ceyrekte 55 ton alim yapan Rusya, Kasim ayinda da 150 metrik ton alim yaptigini agiklamistir.
Bu agiklamalarin 2015 yilinda da devam etmesi altina kisa siireli teknik tepkiler igin alan
yaratabilecektir.

Merkez bankalarinda esas hikaye isvigre iken Merkez Bankasi’nin rezervlerinin en az %20’sini altin
olarak tutmasi konusunda yapilan referandumdan ‘hayir’ cevabi ¢gikmasi altin igin en yakin tarihli
yiikselis hikayesinin de hiisrana ugramasina neden olmustur.

Kiiresel ¢capta altin mevcuduna gore llkeler siralamasinda Eyliil 2014 itibariyle 1.040 ton ile 8.
sirada bulunan isvigre, rezervlerinin %7’sini altin olarak tutmaktadir ve referandumdan evet yaniti
¢tkmasi halinde en az 2.971 ton ek talep gerceklesmesi beklenebilirdi.

Ekim 2014’te altinda ETF pozisyonlari Eyliil 2009’dan bu yana en diisiik seviyeleri goriirken Aralik
ayl basinda da yatirrmcilarin SPDR fonlarinda altinin fiyat diisiisiine karsi korunma pozisyonu
almaya devam etmeleri ve CBOT altin fiyat diisiisiinde korunma opsiyonlari fiyatinin 15 yilin
zirvesine gelmesinin yaninda The Chicago Board Options Exchange Altin ETF Volatilite endeksinin
de 13 ayin zirvesine yiikselmesi dikkat cekmektedir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 3
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Talep cephesinde ozellikle yatirnm talebinde zayiflik beklentimize karsilik dolar endeksinde FED
politikasina bagh bir seyrin altin fiyatlarinda yatirirmci algisini karistiran bir volatiliteye sahip
olmasi da altinin tercih edilebilirligini diisiiren bir unsur olarak karsimiza gitkmaktadir.
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Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 4
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Enflasyonist baskilar beklemedigimiz 2015 yili igin, altinin giivenli liman arayiglarinin hedefinde
olmaktan uzak kalmaya devam etmesini, FED’in 2015 yilinda faiz artirimlarina baglamasiyla (bizim
beklentimiz 2015 yili 2.yarida, blyiik ihtimalle de 3.¢eyrekte ilk adimin atilmasi yoniindedir) dolar
endeksinde giiclenme ile beraber fiyatlarin baski altinda kalmayi siirdiirecegini 5ngérmekteyiz.

2015 yih igin altinda hareket bandi beklentimiz ; 1.100-1.250 dolar arahigidir.
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Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Altin fiyatlarinin 2015 yilinda seyri konusunda asagi ve yukari yonlii riskler ise asagidaki gibidir;

FED'in faiz artirnmlarina 2015’te baslamasi,

Dolar endeksinde ivmelenen yiikselis,

Kiiresel ekonomide zayif ve kirilgan toparlanma,

Deflasyonist baskilarin yiikselmesi,

Diisen petrol fiyatlarinin enflasyonu baskilamasi asagi yonlii risklerdir.

¢ 6 o 0 6

BOJ ve ECB’nin agresif tesvikler uygulamasi, -

Jeopolitik risklerde ve tansiyonda yiikselis,

FED’in para politikasinda sikilagtirmayi ertelemesi,

Hindistan’da iyimserligin artmasi ile miicevherat talebinin ivme kazanmasi,

Cin Merkez Bankasi’nin ek tesvik adimlari atmasi,

Merkez bankalarinin altin alimlarini artirmasi ise altin fiyatlari iizerinde yukari yonlii risk
unsurlari olarak siralanabilmektedir.
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Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 6




Turkish Yatirnm A.S.’nin diger raporlarina;

www.turkishyatirim.com

www.turkborsa.net

https://twitter.com/turkishyatirim

https://twitter.com/turkborsanet

https://tr-tr.facebook.com/turkborsa

https://twitter.com/turkishfx

http://www.turkishfx.com/

adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenerek hazirlanmustir. Turkish Yatirim, bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir
garanti veremez. Raporda yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg:
kapsaminda degildir. Yatirnm damsmanh@ hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm danmismanhg1 sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan
analistlerin fikirlerini yansitmaktadir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme
hakkina sahiptirler. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirom ve
personeli, bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhshgindan dolay:r hi¢cbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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