Pariteler - Metaller - Tarimsallar

‘ IKON ve Petrol’in 2025 Hikayesi

Ons Altin - 2025 Yillik Ozet

Tema: FED gevseme sinyalleri + hilkimet kapanmasi + jeopolitik risk = rekor Ustuline rekor.
Ons Altin bu yil yaklasik %70 oraninda deger kazandi.

* Yil basi - 1C: FED’in yil icinde iki faiz indirimi sinyali ve Trump’in tarife tehditleriyle guvenli liman talebi
sigradi; Ons altin Mart sonunda 3.000 $ lzerine ¢ikt.

* 2C: Dunya Bankasi raporlarinda rekor merkez bankasi alimlari ve yliksek jeopolitik risk vurgusu, altini 3.500
$ civarinda yeni zirve bandina yerlestirdi; yillik artis beklentisi %30+ seviyelerine oturdu.

* 3C: FED’in Eylulde ilk 25 bp indirimi ve devami icin beklentiler + Cin MB alimlarinin sirmesi = Ons Altin
3.700-3.800 $ arahidinda yeni rekorlara ulasti.

*4C: ABD hiukimet kapanmasi, tarifelerin hukuki belirsizligi ve Avrupa-Asya riskleriyle giivenli liman talebi
yeniden alevlendi; Altin Ekim’de ilk kez 4.000 $"1 asti, Kasim’da 4.000 $ ¢evresinde yiiksek ama oynak
dengede kaldi. Son glinlerde ise 4500 $'in (izerine ¢ikarak rekor kirmaya devam ediyor ve son ¢eyrekte
yaklasik %15 deger kazanmis durumda.

Giimiis - 2025 Yillik Ozet
Tema: Guvenli liman + sanayi/yesil enerji talebi + FED indirimleri = Tarihi Zirvesini Guc¢lu Kirdi
Ons Gumus bu yil yaklasik %150 oraninda deger kazandi.

*1C: Tarife tehditleri, jeopolitik risk, yesil enerji/elektronik talebi ve arz a¢igi birlesince gimus %18
ylkselerek 34 $/ons civarina ¢iktl.

* 2C: 2 Nisan’da bullion metallerinin tarifeler disinda birakilmasi = Arz sikisikhgi hikayesi ¢6zildu; Gimug’de
%20+ kar satisi, fiyat 28 $S/ons altina sarkti.

* 3C: FED’in Eylul'de ilk faiz indirimini yapmasi ve Altin’in 3.500 $’1 asan rallisi, Gimis’l de pesinden
suriikleyerek 40 $/ons esiginin Gzerine, yaklasik 10 yilin zirve bandina tasidi.

* 4C: Ekim sonunda ikinci FED indirimi + borg tartigmalari + jeopolitik riskler, ek olarak FED’in Aralik’da da
faiz indirmesi ile birlikte Gimus yil iginde zirvesini gli¢li kirarak 70 $'in Gizerine kadar ¢ikti. Bu yiikselis son
ceyrekte ons glimisin %60 deger kazanmasi anlamina geliyor.

*2025/3.C. Migsteri Kar Orani: %47,06 - Zarar Orani: %52,94

Yasal Uyarilar: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldirach islemlerinizde
yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danigsmanhgi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi
vermeyi amaclamakta olup; bu igerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce
piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya gikabilecek
tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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Pariteler - Metaller - Tarimsallar

‘ IKON ve Petrol’in 2025 Hikayesi

Paladyum - 2025 Yillik Ozet

Tema: Y1l basinda zayif, yil ortasinda arz soku rallisi, yil sonunda enflasyon temali ama dizeltmeli seyir.
Paladyum bu yil yaklasik %100 oraninda deger kazandi.

*1C: icten yanmali arag Uretimi zayf, platine ikame ve diisiik sanayi aktivitesiyle Paladyum yaklasik %3,7
dislip 975 S/ons civarina indi.

* 2C: Arz kisitlari ve oto katalizor talebi fiyati biraz desteklese de, talep endiseleri nedeniyle yalnizca yaklasik
%1 sinirli toparlanma géruldu.

* 3C: Rusya ve Guney Afrika kaynakl arz soklari, savas ve grev/enerji sorunlari + zayif dolar ile spekulatif
alimlar birlesince Paladyum ceyreklik yaklasik %19 ralli yapti.

* 4C: Nisan-Ekim arasinda 870 $ = yaklasik 1.700 $ bandina yakin %95’lik ralli sonrasi, “enflasyon trade”inin
asiri fiyatlandigi algisiyla Ekim sonundan itibaren sert diizeltme basladi. Aralik ayi itibariyle degerli
metallerdeki yeni ylkselis, 1940 $’a kadar ¢ikarak 2023 sonrasi yeni zirveler yapiyor.

Platin - 2025 Yillik Ozet
Tema: Yapisal arz a¢idi, Afrika Gretim daralmasi ve yatirim talebiyle tarihT ralli.
Platin bu yil yaklasik %150 oraninda deger kazandi.

*1C WPIC’in raporlari, platin piyasasinda 2025’te Gclincl kez yapisal agik ve arzda %4 daralma 6ngérdu; bu
hikdye 1C’de fiyatlari toparladi.

* 2C’de acigin 966 bin onsa revize edilmesi, arzin son beg yilin en disik seviyesine inmesi ve Cin kaynakl
mucevher talebiyle platin yil basina gére yaklasik %44 prim yapti.

* 3C Afrika Uretiminde %6,4 daralma beklentisi ve Guney Afrika sorunlari, Cin bar/kilce talebiyle birlesince
3C’de platin yaklasik 1.450 $/ons ve %50+ yillik getiri seviyelerine ¢iktl.

*4C Kasim Platinum 2025’in yaklagik 692 bin ons agikla kapanacagini, 2026’da ise ancak kuglk bir fazlaya
gecilebilecegini 6ngodrerek “kalici arz a¢gigi ama kademeli normallesme” temasini giiclendirdi; fiyatlar yiksek
seviyelerde tutundu ve yilin son giinlerinde bir ralliye girerek 2250 $’a kadar tirmandi.

*2025/3.C. Migsteri Kar Orani: %47,06 - Zarar Orani: %52,94
Yasal Uyarilar: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldirach islemlerinizde
yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danigsmanhgi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi
vermeyi amaclamakta olup; bu igerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce
piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya gikabilecek
tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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Pariteler - Metaller - Tarimsallar

‘ IKON ve Petrol’in 2025 Hikayesi

EURUSD - 2025 Yillik Ozet

Tema: ECB’nin erken gevsemesi, tarife soklari ve FED’in ge¢ gelen indirimleriyle gli¢lenen Euro.
EURUSD paritesi bu yil yaklasik %14 oraninda deger kazandi.

*1C- Yilin ilk yarisinda, enflasyonun gerilemesine paralel ECB’nin faizi %2,5’e ¢cekmesi ve FED’in %4,5’te sabit
kalmasi = EURUSD 1,09 bandina toparladi.

*2C - Mayis’taki tarife tehdidi ve ardindan askiya alinmasi, EURUSDyi 1,13 ¢evresinde sert dalgalandird.

*3C - Eylil’de FED’in ilk indirimi (4,0-4,25 bandi) ve ABD istihdamindaki zayiflama, dolar endeksini asagi
cekerek EURUSD’yi 1,16-1,17 bandina tasidi.

*4C Fed’in 2025 boyunca hizlanan gevseme déngisinun dolari zayiflatmasi ve ECB’nin faizi %2’de tutup
temkinli “bekle-g6r” tonunu korumasina ragmen euro lehine akisin gliclenmesiyle EURUSD yikselisini
sirdirerek 1.18016 seviyesine kadar tirmandi

USDJPY - 2025 Yillik Ozet
Tema: BOJ normallesmesi, ticaret savasi ve FED indirimleri arasinda ¢ok oynak bir yil.
USDJPY paritesi bu yil yaklasik -%1 oraninda deger kaybetti.

*1C BOJ, Ocak’ta 0,25 = 0,50 faiz artirarak 17 yilin zirvesine ¢ikti; bu adim yilin basinda Japon Yeni’nde
degerlenme, USDJPY’de geri ¢ekilme getirdi.

*2C Nisan’da tarifelerle risk istahi bozulurken glvenli liman Yen alimlari artti; USDJPY 140 seviyesine
yaklasan sert disus yasadi. Bu strecte Japonya Merkez Bankasr’nin faiz artig ihtimali de Yen’e glcld alim
getird.

*3C FED’in 17 Eylul'deki ilk indirimi (4,0-4,25) 6ncesinde USDJPY yaklasik 146’ya geriledi, karar sonrasi ABD-
Japonya faiz farki daralinca asagi yonli baski surdd.

*4C Ekim’de ikinci FED indirimi sonrasi BOJ faizi sabit tutup sadece temkinli ¢ikis mesaji verdi; buna karsin yil
sonuna dogru USDJPY 154-157 bandina tirmandi; Japonya Maliye Bakanhgi miidahale uyarilarini, BOJ ise
yeni bir faiz artigi ihtimalini 6ne ¢ikard.

*2025/3.C. Migsteri Kar Orani: %47,06 - Zarar Orani: %52,94
Yasal Uyarilar: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldirach islemlerinizde
yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danigsmanhgi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi
vermeyi amaclamakta olup; bu igerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce
piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya gikabilecek
tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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Pariteler - Metaller - Tarimsallar
‘ IKON ve Petrol’in 2025 Hikayesi

Brent Petrol - 2025 Yilhk Ozet

Tema: OPEC+ kesintilerinin ¢ézllmesi, arz fazlasi ve zayif fiyatlar.
Brent Petrol bu yil yaklasik -%17 oraninda deger kaybetti.

*1C IEA’nIn 600 bin varil/gln arz fazlasi beklentisi ve OPEC+’in kesintileri cozme karariyla Brent 1C’de 70 $
civarindaki dip bolgesine cekildi.

*2C’de bazi uyelerin kesintileri hizla geri alip yaklasik 1 milyon varil/gin ek arz vermesi ve tarifeler, fiyati
zaman zaman 60 $/varil altina itti.

* 3C’de OPEC+ gonlli kesintileri fiillen tamamen geri aldi; zayif talep ile birlikte Brent 67 $ civarinda sikisik
ama asagdi egilimli bantta kaldi.

*4C’de IEA, yil boyunca yaklasik 1,9 milyon varil/gin arz fazlasi biriktigini vurguladi; Rusya’ya yonelik risklere
ragmen baskin tema arz bollugu oldu ve Brent 2025 yilini, yaklasik %13-14 yillik deder kaybiyla kapatma
egilimine girdi ve yilin son haftasina dogru 62 dolar seviyelerinden islem géruyor.

Kakao - 2025 Yillik Ozet
Tema: Rekor zirveden talep yikimina sert geri donus.
Kakao bu yil yaklasik -%50 oraninda deger kaybetti.

*1C - 2024 sonunda 12.900 $/ton civarina ¢ikan kakao, ICCO’nun 2024/25 sezonu igin Uretim fazlasi
6ngdérmesiyle 1¢’de %30’un Uzerinde dizeltme(dugsus) yapti.

*2C’de dahaiyi Uriin beklentileri ve rekor fiyatlarin ¢ikolata talebini vurmasiyla fiyat 7.000-8.000 $/ton
bandinda, kisa vadede tekrar 10.000’e ¢iksa da genel olarak, zirveden uzak bir bélumde gecti.

*3C’de Bati Afrika’da 2025/26 sezonu igin tretim dusisu riskine ragmen, talep yikimi ve zayif 6gutme verileri
fiyati yaklasik 6.000 $/ton civarina gekti.

*4C’de ICCO ve 6gutme istatistikleri, 6zellikle Asya ve Kuzey Amerika’da keskin talep dusisunu teyit edince,
fiyatlar 2024 basi seviyelerine yaklasti ve son ceyrekte yaklasik %32 deder kaybi ile birlikte 5850 $
seviyesine kadar geri ¢ekildi.

*2025/3.C. Migsteri Kar Orani: %47,06 - Zarar Orani: %52,94
Yasal Uyarilar: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldirach islemlerinizde
yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danigsmanhgi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi
vermeyi amaclamakta olup; bu igerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce
piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya gikabilecek
tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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Pariteler - Metaller - Tarimsallar

‘ IKON ve Petrol’in 2025 Hikayesi

Kahve - 2025 Yilhk Ozet

Tema: Rekor fiyat, tiketim daralmasi, tarife soku ve yil sonuna dogru asadi risk.
Kahve bu yil yaklasik %9 oraninda deger kazandi.

* 1C’de Brezilya’daki kuraklik ve sikisik arz, Arabica’yi 4 $/Ib seviyesine yaklastirarak tarihi zirve bdlgesine
tasidi.

* 2C’de yuksek fiyatlarin tiketimi baskilamasi, stoklarin toparlanmasi ve Rabobank’in 2025 kiresel kahve
talebinde %0,5 daralma uyarisi sonrasi fiyatlarda sert dizeltme géruldu.

* 3C’de ABD’nin Brezilya kahvesine %50 gumrik vergisi koymasi talebi ve akiglari bozdu; ticaretin
Cin/Asya’ya kaymasi fiyatlari rekor seviyelere yakin ama asiri volatil tuttu.

* 4C’de tarifelerin 6nce %40’a indirilip sonra tamamen kaldiriimasi, 2026/27 icin 7-10 milyon ¢uval kiresel
fazla ve Brezilya rekoltesi toparlanma beklentisiyle birleserek Arabica’y1 4 $/Ib civarinda, asagi yonli riskle
dengeledi. Son ¢ceyrekte bu gelismelerin i1si1ginda %10’luk bir deger azalisi yasandi ve fiyat ¢ceyrek basinda 386
seviyelerinden 350 seviyelerine geri ¢ekildi.

Bugday - 2025 Yillik Ozet

Tema: Rusya kaynakli arz endisesiyle baglayan yil, bol Grin ve yukselen stoklara evriliyor.

Bugdday bu yil yaklasik -%6.5 oraninda deger kaybetti.

*1C’de Rusya’da kotu hasat ve Subat-Haziran ihracat kotasi, kuresel arzi sikilastirip fiyatlari yukari tasidi.

*2C’de Cin’in Avustralya bugday ithalatini kesmesi ve Rus ihracatinin gui¢li seyri, Avustralya’da stok fazlasi
ve “fire sale” baskisi yaratarak kuresel fiyatlari asagi cekti.

*3C’de USDA, 2025/26 kiresel arzi asagi, dinya son stoklarini 9 yilin en distgune revize etti; bu, yaz
ortasinda “arz daralmasi” temali yukari tepki getirdi.

*4C’de AB icin rekor yumusak bugday rekoltesi beklentisi, Ukrayna’dan ihracat kisiti olmayacagi mesaji ve
WASDE’de stoklarin yeniden yukari revizesi, yili “bol arz / baskili fiyat” temasina bagladi. Bugday fiyatlari
2025 yilinda genel olarak %3luk hafif negatif bir performans gdsterdi. Bugday son ceyregi ise mevcut
seviyesini korumakla gecirerek 515 S civarlarinda stabilite saglad.

*2025/3.C. Migsteri Kar Orani: %47,06 - Zarar Orani: %52,94

Yasal Uyarilar: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldirach islemlerinizde
yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danigsmanhgi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi
vermeyi amaclamakta olup; bu igerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce
piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya gikabilecek
tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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Pariteler - Metaller - Tarimsallar

‘ IKON ve Petrol’in 2025 Hikayesi

Pamuk - 2025 Yillik Ozet

Tema: Zayif biyume, bol arz ve sentetik rekabetle dusuk fiyat yili.

Pamuk bu yil yaklasik -%6 oraninda deger kaybetti.

* 1C’de zayif kiresel buyume ve durgun tekstil talebi, Cotlook A Endeksini 77,3 cent/Ib ile 2020’den bu yana
en duslk seviyelere itti; yil geneli icin “dusuk fiyat” uyarilari dne ¢ikti.

* 2C’de Trump tarifeleri, bol arz ve sentetik elyaf rekabeti ICE pamuk vadelerini 67 cent/Ib altina, pandemi
diplerine yaklastirdi.

* 3C’de USDA’nin 2025/26 igin Uretim duglsu ve azalan stok projeksiyonlari, Hindistan’in MSP artisi ve rekor
devlet alimi, 60-70 cent bandinda asagi yoni sinirlayan hafif destek olusturdu.

* 4C’de Hindistan’in rekor ithalat beklentisine ragmen ABD Uretim artisi ve zayif talep baskin gelerek ICE
fiyati 63 cent/Ib civarina ¢ekti ve yil geneliigcin %6 dusus ile “ayi yili” oldu.

Dogalgaz - 2025 Yillik Ozet
Tema: Sert kis rallisi, LNG’ye yuklenen Avrupa ve kisa ragmen baskilanan fiyatlar.
Dogalgaz bu yil yaklasik %14 oraninda deger kazand..

*1C’de sert 2024/25 kigi ve ABD’de polar vortex, depolardan rekor cekise yol acarak Henry Hub ve TTF’de
2023’e gore guclu ralli yaratti.

* 2C’de Rusya’nin Ukrayna transitini bitirmesi sonrasi Avrupa, depolari doldurmak icin agresif LNG ithalatina
gitti; AB’nin 2027’ye kadar uzattigi depolama dizenlemeleri bu temayi destekledi.

* 3C’de kuresel LNG arz dalgasi netlesti; Avrupa’ya girisler yillik yaklasik %38 artti, depolar konforlu
seviyelere ulasti, fiyat oynakhdi sinirli kaldi.

* 4C’de Avrupa’nin kig dncesi agresif LNG stoklamasi, ABD LNG terminallerindeki bakim kaynakli arz dusisi
ve Asya’ya yOnelen spot kargolar fiyatlari yukari itti. Jeopolitik risk primi ve fonlarin net-long
pozisyonlanmaya donmesi de hareketi hizlandirarak kontratlarin yeniden 5 $ seviyesine yaklagsmasina neden
oldu ve son ceyrekte fiyatlar yaklasik %40 deder kazandi. Yilin sonuna yaklasirken 4$ bélgesinde kalmaya
cabaliyor.

*2025/3.C. Migsteri Kar Orani: %47,06 - Zarar Orani: %52,94

Yasal Uyarilar: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldirach islemlerinizde
yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danigsmanhgi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi
vermeyi amaclamakta olup; bu igerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce
piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya gikabilecek
tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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Tema: Tarife belirsizligiyle bozulan arz akiglari + Cin tegviki = yilin son ¢ceyreginde rekor kosusu.

Bakir bu yil yaklasik %40 oraninda deger kazandi.

*Y1l basi - 1C: ABD’de olasi bakir tarifeleri fiyat farki/arz yénlendirmesi yaratarak “fiziksel tarife ticaretini”
hizlandirds; Cin talebi beklentisiyle Asya piyasasinda backwardation sinyalleri géruliurken bakir yukari egilimle
ceyregi kapatti.

*2C: Kiresel konsantre kithgi ve Cin’de artan eritme kapasitesi spot islem Gcretlerini negatif/0 bandina
sikigtirarak arz stresini gértnir kildi; fiyatlar “yaklasan acik” anlatisiyla destek buldu.

*3C: Tarife kaynakli anormal akisin ¢6zilmeye baslamasiyla ABD tarafinda stoklar sisti ve dalga boyu
yukseldi; tarife riskinin 6telenmesiyle piyasa “normallesme” moduna girerken bakir dalgali/yatay bir ¢ceyrek
gegirdi.

*4C: Mine arzi tahminlerindeki asagi revizyonlar ve tarife kaynakli kiiresel dislokasyon, Cin destek adimlari ve
zayif dolarin da katkisiyla Ekim’den itibaren ralliyi tetikledi; Aralik’ta LME’de rekor seviyeler géruldu. Bu
gelismeler 1s1§inda Bakir son ceyrekte yaklasik %21 deder kazanarak 556 $ civarindan islem gérmekte.

*2025/3.C. Migsteri Kar Orani: %47,06 - Zarar Orani: %52,94

Yasal Uyarilar: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldirach islemlerinizde
yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danigsmanhgi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi
vermeyi amaclamakta olup; bu igerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce
piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya gikabilecek
tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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