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Kiymetli Madenler Tum Risk Gruplarindaki Portfoyleri
Destekliyor

e Hisse piyasasi ile diisiik korelasyona sahip olan kiymetli madenler, kriz
zamanlarinda on plana ¢ikarak portfoylerin riskini azaltiyor ve daha yiiksek
getiriler sunabiliyor.

e Bu ozellikler sebebiyle yeni kurulan kiymetli madenler fonu (fon kodu: KUT)
diisiik riskli portfoylerde dahi %2.5-5 seviyelerinde kullanilabilir. Bu fon bir tiir
“hedge iiriinii” olarak degerlendirilebilir.

e BES miisterileri de kiymetli maden fonlarim1 alabilir. Kisa vadede TL’nin
degerlenmesi ve/veya kiymetli madenlerdeki fiyat diisiisii portfoyii olumsuz
etkileyebilir, ancak calisma uzun vadede katki sunacagin isaret etmektedir.

e ABD tahvil faizleri ve dolar endeksi kiymetli madenler ile ters anlaml iliskiye
sahiptir. Bu iki degiskene yonelik beklentilere gore kiymetli maden agirliklan
artinlip azaltilabilir (asset allocation).

e Kiymetli madenler vyiikselirken giimiis, diiserken ise altin agirhklarinin
artirilmasi onerilmektedir (security selection).

e Kiymetli maden portfoyleri, nedenselligin yoniiniin altindan giimiise dogru
olmasi sebebiyle altinin yoniine iliskin beklentiler baz alinarak yonetilmelidir.

Kiymetli Madenlerin Tarihsel Fiyat Degisimi

Tablo 1’de goriilecegi lizere son yillarda en yiiksek getiriyi paladyum saglarken, giimiis
ve altin arasinda degisken bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 1: Kiymetli Madenlerin ABD Dolan Cinsi Tarihsel Getirileri

2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 202105 |
Glimis Altin (Ons) Altin (Ons) Altin (Ons) Glimis

46,32% 5,76% 10,05% -11,61% 47,84%

Altin (Ons)  Glimis Glimis Glimis Glmis  Altin (Ons) Altin (Ons)
30,98%  -23,11% 83,00%  -9,89% -15,06%  16,63% = 1267%  -1,59%
Altin (Ons)  Giimiis Glimis  Altin (Ons) Altin (Ons) Altin (Ons) Giimis ~ Gumis Altin (Ons) Altin (Ons)  Giimis
23,06%  14,68% 48,37%  29,60% -28,02% 9,00% 4,90% -870%  1837%  2523%  6,09%

Altin (Ons) Altin (Ons) Gimis  Gimis Giimis Altin (Ons)
24,39% 710%  -3576% -16,28% 15,47% 0,31%

Glmis Glimis

8,93%

Altin (Ons)
-0,45%

Kaynak: Matriks. USD cinsi fiyatlar lizerinden yillik getiriler hesaplanmistir.

15,5 yillik kiimiilatif getirileri inceledigimizde paladyumun 10 kat deger kazandigim
platinin ise bazi yillarda yukselmis olsa dahi, toplam donem itibariyle zayif bir getiri
sundugunu goriiyoruz. Altinin ve giimiisiin getirileri birbirine yakin olsa da, giimiisiin
volatilitesinin cok daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Kiymetli Madenlerin ABD Dolar Cinsi Kiimiilatif ve
Yiliklandirilmis Getirileri
Gumius, altindan daha

dalgali bir yapiya sahip. Altin (Ons)  Giimiis Platin  Paladyum

Kimiilatif Getiri (USD) 268,6% 217,8% 22,6% 1013,2%
Yilliklandirimig Getiri (USD) 8,8% 7,8% 1,3% 16,9%
Volatilite (yilliklandirimis) 18,5% 32,9% 24,2% 32,4%

Kiimiilatif getiriler 2006 ve Mayis 2021 donemindeki USD bazli getiriyi gostermektedir.
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Tiirkiye piyasalarinda islem yapildigr icin TRY cinsi getirilerin hisse endeksi ve TUFE
degisimi ile kiyaslamak onem arz etmektedir. Tablo 3’den bazi c¢ikarimlarda
bulunabiliriz:

e Kiymetli madenler bircok dénemde ve toplamda TUFE’nin iizerinde deger
kazanmistir.

e  Hisse piyasasinin negatif getiri sundugu tiim yillarda altin daha iyi performans
sunmustur.

e 2008 ve 2018 gibi piyasa riskinin oldukca yiiksek oldugu donemlerde altin
yatinimlar hisse yatinmlarindan oldukca yuksek getiri sunmustur. 2008 yilinda
hisse piyasas1 %52 gerilerken, altin %38 deger kazanmis, 2018 yilinda hisse
piyasasi %21 gerilerken, altin %37 degerlenmistir. Bu degerlenmenin 6nemli
kism1 kur kaynakli olmustur.

e Kiresel piyasalarda 11 Eyliil saldinsi, 2008 krizi ve Brexit donemlerinde hisse
piyasalan gerilerken kiymetli madenler yikselis kaydederek iyi bir hedge
riinii oldugunu gostermistir.

Kriz donemlerinde altin
hisselere gore daha iyi
performans sunuyor.

Dolayisiyla, kiymetli maden yatirimlan enflasyona karsi koruma saglamanin yaninda,
kur soklarina ve hisse piyasasindaki diistislere karsi da koruma saglamaktadir.

Tablo 3: Kiymetli Madenlerin Tiirk Lirasi Cinsi Tarihsel Getirileri

[ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021/05 ]

Gimis  Bist-100 Altin (Ons) Paladyum Paladyum Altin (Ons) Bist-100 ~Paladyum Bist-100 USDTRY Paladyum Paladyum Paladyum Paladyum Gimiis = Paladyum
5358%  4198%  3849% 11343% 10225% 3470%  5255%  2248%  2468%  2535% = 44,66% 6961% 6667% 7197% 8477%  3181%

Paladyum USDTRY Bist100  Gimis USDTRY  TUFE  USDTRY Paladyum Altn(Ons) Gimis ~ Bist100 USDTRY Paladyum
37,76% 30,95%  96,64%  8841%  2240%  6,16%  20,60%  21,55%  10,80%  4061%  48,17%  39,66% 58,00%
Altn (Ons)  TUFE TUFE Alttn (Ons)  TUFE USDTRY ~ TUFE  Altin (Ons) Altn (Ons) Altn (Ons) Altin (Ons) Altin (Ons)  Giimils
2917%  839%  10,06% 3343%  10,45% 838%  881%  3140%  21,34%  3743%  3303%  5652%  21,13%

Altn (Ons)  Gimiis ~ Gimiis  Bist-100  Gimis  Gimis = TUFE TUFE  Giimis
819%  069%  4514%  2495%  1029%  269% | 740%  817%  648%

TUFE Glimis Altin (Ons) Paladyum Paladyum Altin (Ons) Altin (Ons)
9,65% -5,27% 21,68%

018%  131%  -1320%  7,89%
USDTRY ' Paladyum Paladyum  TUFE TUFE Altin (Ons)  Bist-100 Paladyum ~ TUFE USDTRY USDTRY  TUFE
497%  -886%  -3355%  653%  6,40%

096%  -13,31% -12,20% ~ 8,53% 12,39%  24,98%  6,39%
Bist-100 USDTRY Bist-100 USDTRY USDTRY Bist-100 USDTRY Gimis  Gimis Bist-100 Bist-100 USDTRY Bist-100  TUFE TUFE  Bist-100
-1,66% -1740% -5163%  -2,18% 295%  -2233%  -573%  -2253%  -926%  -1515%  852% 769%  -2086% 11,84%  1460% -381%

Gimis  Gilmis  Gimis Altin (Ons)
12,96%  27,50%  29,77% 14,52%
USDTRY  TUFE TUFE  Bist100 Bist-100 USDTRY
20,56%  11,92%  20,30% 2537%  29,06%  14,17%

Kaynak: Matriks ve KT Portfoy hesaplamalari. USD cinsi fiyatlar lizerinden yillik getiriler hesaplandiktan sonra donemsel USDTRY kuru degisimleri
ile TRY cinsi getiriler hesaplanmistir.

Tirk Liras1 cinsinden yilliklandinlmis getirilere baktigimizda USDTRY kurunun yillik
%12,7 getiri sundugunu ve bunun enflasyon ve BIST100 endeks getirisinin iizerinde
oldugunu goriiyoruz. Altin ve giimisiin enflasyonun iki kat1 getiri sundugunu, platinin
ise USDTRY kuru getirisine yakin oldugunu goriiyoruz. Buradaki ¢cikarimlar ise:
Kiymetli madenler
enflasyona karsi koruma e Uzun vadede kiymetli madenler gecmiste BIST100’e benzer bir volatilite ile
sagliyor. cok daha yiiksek getiri elde etmistir.

e Volatiliteyi diisiirerek yiiksek getiri aradigimizda altin, giimiisten daha iyi bir
maden olarak karsimiza c¢ikmaktadir (birim riskin birim getiri ile
karsilastirilmasi durumunda).

e Tirkiye’deki yatinmailar icin altin, hem ons /USD cinsinden hem de USDTRY
cinsinden getiri sundugu icin enflasyon (zerinde kolaylikla getiri
sunabilmistir.
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Tablo 4: Kiymetli Madenlerin Tiirk Liras1 Cinsi Kiimiilatif ve Yilhklandirilmis Getirileri

Altin (Ons) Giimiis  Platin  Paladyum BiST100 USDTRY TUFE

Kiimlatif Getiri (TRY) 2217,2%  1897,4%  670,8% 6897,0% 2571%  528,6%  337,9%
Yilliklandirimis Getiri (TRY) 22,6% 21,4% 14,2% 31,7% 8,6% 12,7% 10,1%
Volatilite (yilliklandirimis) 22,0% 33,0% 25,4% 32,7% 25,9% 15,8% n.a.

Kaynak: Matriks ve KT Portfoy hesaplamalari. Ocak 2006- May1s 2021 donemi icin hesaplama yapilmistir.

Getirilerin disinda capture rasyosu da kiymetli madenlerin iyi birer hedge iirtinii olup
olmadiklan hakkinda bilgi vermektedir. Hisse piyasasinin diistiigii bir giin kiymetli
maden de dusliyorsa bu downside capture olarak adlandinlmaktadir. Yine ayn sekilde
hisse piyasasinin yiikseldigi bir giin kiymetli maden de yiikseliyorsa bu upside capture
olarak tanimlanmaktadir. Disiik downside capture, hisse piyasasi distiigii giinlerin
distik bir kisminda kiymetli madenlerin de dustiigiinii isaret etmektedir. Tabloda
goriilecegi iizere bazi ¢ikarimlar yapilabilir:

e En disuk upside ve downside capture’a sahip olan kiymetli maden altindir.
Altin, bir hisse portfoylinii hedge etmede uygun goziikmektedir.

e  Hisse piyasasinin diisiis yasayabilecegi bir donemde en iyi korumay tarihsel
verilere gore altin saglayabilir. Portfoy yoneticileri boyle bir senaryoda hisse
agirliklanin azaltirken, altin agirligim artirabilir.

. . Tablo 5: BiST100’e Gore Kiymetli Madenlerin Capture Rasyosu
Altin, hisse piyasasi

disislerindeki portféyde Altin (Ons)  Giimii Platin  Paladyum

kasko gérevi Upside Capture (TL getiriler iizerinden) 24,2% 269%  26,0% 28,7%
yapmaktadir. Downside Capture (TL getiriler iizerinden) ~ 18,7% 213%  21,7% 22,1%

Kaynak: Hesaplamalar Matriks verileri Gizerinden yapilmistir.

Grafik 1: Kiymetli Madenlerin USD Cinsi Getirileri

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Altin (Ons) Gumis

Platin Paladyum e %50 Altin & %50 Gimus

Kaynak: Matriks. Kiymetli madenlerin USD cinsi getirileri hesaplanmistir. 28/06/2013 baslangi¢ tarihi icin 100
degeri verilmistir. Altimin son degeri 151 (%51’lik artis anlamina gelmektedir), giimisiin 142, platinin 87,
paladyumun 419’dur. Verideki son tarih 14/06/2021’dir.
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Kiymetli Madenler Portfoylere Fayda Sagliyor Mu?
Bu soruya, portfoylere kiymetli maden eklendikten sonraki Sharpe rasyolarina
bakilarak cevap verilebilir. Sharpe rasyosunda, risksiz faiz orani ortalama getiriden
cikanlir ve bu ek (excess) getiri portfoyiin standart sapmasina bolunur. Boylece elde
edilen getiri alinan risk ile kiyaslanarak ne kadar anlamli oldugu degerlendirilir. Baska
bir ifadeyle, yiiksek getiri eger yiiksek risk alinarak elde edildiyse bu durumda duisiik
Sharpe rasyosuna ulasilir ve elde edilen getirinin aslinda anlamli olmadig1, sonraki
donemlerde daha yiiksek dalgalanma sebebiyle daha diisiik getiriler olusabilecegi
disunulebilir.
Tablo 6: Diisiik Riskli Portfoyler icin Kiymetli Madenler
Yatirimi Yapilmasi
1 Il -1
Kiymetli madenler disik sharpe [ %100 Ozel Sektor %95 Ozel Sektor Sukuk, ¢ o
riskli portfoylerde de Ratio Sukuk %2.5 Altin, %2.5 Giimiig arpe Ratio Fa
Sl.w.arpe .rasyosunu 2013 0.9% 15.4% 14.5%
yukseltiyor. 2014 228% 44.8% 22.0%
2015 1.6% 3.9% 2.3%
2016 52.8% 66.5% 13.7%
2017 38.9% 79.9% 40.9%
2018 22.9% 63.2% 40.3%
2019 60.4% 98.6% 38.2%
2020 14.8% 45.1% 30.4%
2021/05 53.3% 79.4% 26.1%

Kaynak: Matriks verileri ve KT Portfoy hesaplamalarn. Sharpe rasyosu ortalama
glinluk getiriler ve giinliik standart sapmalar tzerinden hesaplanmistir. Risksiz faiz
orani olarak 2 yillik devlet tahvili faizi alinmistir. Sharpe rasyosu = (getiri - risksiz
getiri orani) / getirilerin standart sapmasi.

Tablo 6’da %100 ozel sektor kira sertifikas1 (sukuk) tasiyan bir portfoye %2,5 oraninda
altin ve %2,5 oraninda giimiis ekledigimizde sharpe rasyosunda anlamli bir artis oldugu
gorulmektedir.

Benzer bir portfoy olusturma siireci Tablo 7’deki gibi orta riskli bir portfoye de
uygulanmistir.  Toplamda %5’lik bir kiymetli maden (%2,5 altin, %2,5 gumdis)
eklendiginde anlamli bir rasyo artisi olmustur. Sonrasinda, %5’lik bir artis daha
yapildiginda daha az oranda bir artis oldugu, ilk senaryodaki kadar anlamli bir
degisikligin olmadig1 saptanmistir.

Tablo 7: Orta Riskli Portfoyler i¢in Kiymetli Madenler Yatirimi Yapilmasi

— %25 Hisse, %75 %25 Hisse, %70 Ozel %25 Hisse, %65 Ozel Sharpe Ratio
. 0 0 o i 0 9
Klymetll madenler orta Ratio Ozel Sektor SektoroSukuk:_%g.S Altin, Sharpe Ratio Farki SektornSuku"k, {.;5 Altin, Farki
iskli ortfé)' lerde %5 Sukuk %2.5 Giimiig %5 Gilimiig
riski1 p ylerae 7 2013 47% 0.7% 53% 1.3% 0.6%
agirliginda giiclii destek 2014 9.2% 16.8% 75% 16.0% 08%
veriyor. %10 olunca etki 2015 -0.6% 2.0% 2.6% 2.2% 0.1%
azaliyor. 2016 46% 14.2% 9.6% 15.4% 0.9%
2017 16.5% 309% 14.4% 31.5% 0.5%
2018 7.3% 8.6% 15.9% 9.1% 0.5%
2019 10.8% 27.1% 16.3% 27.5% 0.4%
2020 5.8% 16.0% 10.1% 17.4% 1.1%
2021/05 0.1% 13.2% 13.2% 14.9% 1.7%

Kaynak: Matriks verileri ve KT Portfoy hesaplamalar. Sharpe rasyosu ortalama giinliik getiriler ve ginlik
standart sapmalar lizerinden hesaplanmistir. Risksiz faiz orani olarak 2 yillik devlet tahvili faizi abinmistir.
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Tablo 8: Yiiksek Riskli Portfoyler icin Kiymetli Madenler Yatirimi Yapilmasi

Yiiksek riskli bir portfoye

0, 0y 0, 0y 1
klyme tli madenlerin etkisi S};\:tri[;e %100 XU100 %95 );J;goé u/nr:.ﬂs§Altln, Sharpe Ratio Fark %95 );:151(();(:; n{nuZAltln, Sha;:igatlo
yine positif ancak daha

2014 5.9% 7.9% 2.0% 8.0% 0.0%
2015 -6.2% -4.2% 2.0% -4.0% 0.2%
2016 1.2% 3.8% 2.6% 44% 0.6%
2017 12.9% 16.7% 3.8% 17.3% 0.6%
2018 -9.8% -5.6% 4.2% -5.1% 0.5%
2019 4.1% 8.3% 4.3% 9.0% 0.6%
2020 5.0% 7.7% 2.8% 8.5% 0.8%
2021/05 -4.4% -1.0% 3.4% -0.4% 0.6%

Kaynak: Matriks verileri ve KT Portfoy hesaplamalar. Sharpe rasyosu ortalama giinliik getiriler ve giinlik
standart sapmalar lizerinden hesaplanmistir. Risksiz faiz orani olarak 2 yillik devlet tahvili faizi abinmistir.

Tablo 8’de yiiksek riskli bir portfoye ayni senaryolar uygulanmis ve sharp rasyosunda
diger risk gruplarindakine gore daha az ancak anlamli degisiklikler olmustur.

Tum risk gruplarinda dusiik de olsa kiymetli maden eklenmesinin portfoylerin Sharpe
rasyosunu ylikselttigini goriiyoruz. %5’lik bir kiymetli maden exposure’u anlamli
degisiklikler sunuyor. Sortino rasyolari da benzer bir iyilesmeyi isaret etmektedir.

Kiymetli Madenlerin Fiyat Degisimi ve Piyasalar ile iliskisi

Kiymetli madenlerin fiyat degisimlerini inceledigimizde glimiisiin, altindan daha dalgali
bir seyir izledigini goriiyoruz. Paladyum en yiiksek volatiliteye sahipken, altin en diisiik
volatiliteye sahip.

Tablo 9: Ozet istatistikler

. Number of

Variable Observation Mean
DXY -0.00002 0.00494 -0.10206 -0.02689 0.02380
USTBOND10Y 5153 0.00010 0.02505 0.50918 -0.30348 0.43106
SPX500 5153 0.00030 0.01237 1.55720 -0.11984 0.11580
XAUUSD 5153 0.00041 0.01093 2.12490 -0.09132 0.10799
XAGUSD 5153 0.00052 0.01921 2.68318 -0.18126 0.14089
XPTUSD 5153 0.00022 0.01449 1.13749 -0.12522 0.10191
XPDUSD 5153 0.00043 0.02133 2.23858 -0.51776 0.20513
VIX 5153 0.00250 0.07433 12.89017 -0.29573 0.80947

Std Dev Minimum Maximum

Kaynak: Matriks ve KT Portfoy hesaplamalari. ABD dolar1 endeksi (DXY), ABD 10 yillik devlet tahvili faizi
(USTBOND10Y), S&P 500 endeksi (SPX500), altin (XAUUSD), glimis (XAGUSD), platin (XPTUSD), paladyum
(XPDUSD) ve ABD piyasasi korku endeksi (VIX) giinliik degisimleri (level ¢ / level .1 -1) kullanilmistir.

Korelasyon matrisi altin getirilerinin dolar endeksi ve ABD tahvil getiri degisimi ile
negatif iliskiye sahip oldugunu isaret etmektedir. S&P 500 endeksi ve VIX endeksi
degisimleri ile ise anlamli bir iliskiye sahip degildir. Glimiis fiyat degisimi ise ABD tahvil
getiri degisimi ile daha diisiik seviyede anlamli iliskiye sahip olup, altindan farkli olarak
VIX endeks degisimi ile negatif iliskiye sahiptir.

Matris, altimin diger kiymetli metaller ile anlamli ayn1 yonlii iliskiye sahip oldugunu, en
cok ise glimiisle iliskili oldugunu gostermektedir.

ABD tahvil faizlerinin diisecegi, dolar endeksinin zayiflayacagi bir ortam Gzellikle altin
yatinnmlar icin uygun bir ortam sunabilir.
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Tablo 10: Korelasyon Matrisi

DXY  USTBOND10Y  SPX500 XAUUSD  XAGUSD  XPTUSD  XPDUSD VIX
DXY 1.00 0.10 -0.10 -043 -0.39 -0.33 -0.25 0.06
USTBOND10Y 0.10 1.00 0.40 016 OO 003 0.10 -0.30
-0.10 0.40 1.00 0.00 0.16 0.22 0.25 -0.72
-043 -0.16 0.00 1.00 0.78 0.57 0.37 -0.01
-0.39 0.16 0.78 1.00 0.60 046 -0.14
-0.33 0.03 0.2 0.57 0.60 1.00 0.55 -0.18
-0.25 0.10 0.25 0.37 0.46 0.55 1.00 -0.20
0.06 -0.30 -0.72 -0.01 -0.14 -0.18 -0.20 1.00

Kaynak: Matriks ve KT Portfoy hesaplamalari. ABD dolar1 endeksi (DXY), ABD 10 yillik devlet tahvili faizi (USTBOND10Y), S&P 500 endeksi
(SPX500), altin (XAUUSD), giimis (XAGUSD), platin (XPTUSD), paladyum (XPDUSD) ve ABD piyasasi korku endeksi (VIX) gunliik degisimleri
kullamlmistir. Agik gri renkler %1 seviyesinde anlamli (significant) iliski oldugunu, koyu gri ise %5 seviyesinde anlamli iliski oldugunu
gostermektedir. Diyagonal hiicreler disinda beyaz renge sahip olan hiicreler anlamli iliskiye sahip degildir. Veriler korelasyon katsayilarim
gostermektedir.

Model I: XAUUSD = a + DXY ¢ + USTBOND10Y ¢ + SPX500 + + XAGUSD  + XPTUSD ; +
XPDUSD ¢ + VIX+ + error term

Model Il: XAUUSD ¢ = a + DXY .1 + USTBOND10Y .1 + SPX500 .1 + XAGUSD ¢.; + XPTUSD
t-1 + XPDUSD ¢.1 + VIX ¢.1 + error term

Yukandaki model, degiskenler arasindaki iliski hakkinda bilgi verebilmektedir. Altin

Altin getirileri, dolar getirilerinin dolar endeksi, 10 yillik tahvil faizi ve S&P500 endeks degisimleri ile ters
endeksi ve ABD tahvil faizi iliskili oldugunu, diger taraftan giimiis ve platin getirileri ile aym yonlii iliskisi oldugunu
degisimleri ile negatif goriiyoruz. Diger bir ifadeyle, bu degiskenler altin getirilerindeki degisimin %66’sim
iliskiye sahip. aciklayabiliyor. Ancak, bunlarin icerisinde en giicli degiskenin giimiis getirileri

oldugunu not etmeliyiz. Multicollinarity denemeleri de bu bilgiye isaret etmektedir.

Tablo 11: Altin Getirileri ile Piyasa Degiskenlerinin iliskisi

Variable Parameter Est. t Value Variable Parameter Est. t Value

Intercept 0.0002 2.36 Intercept 0.0004 2.76
DXY -0.2820 -14.22 |_DXY -0.0293 -0.86
USTBOND10Y -0.0384 -9.79 |_USTBOND10Y -0.0308 -4.59
SPX500 -0.0829 -7.58 |_SPX500 0.0481 2.56
XAGUSD 0.3657 60.15 |_XAGUSD -0.0083 0.8
XPTUSD 0.1292 15.41 |_XPTUSD -0.0151 -1.05
XPDUSD -0.0050 -0.97 |_XPDUSD 0.0038 0.43
VIX 0.0038 219 I_VIX -0.0045 -1.52

Model I: XAUUSD = DXY + USTBOND1QY + SPX500 + XAGUSD + XPTUSD + XPDUSD + VIX + error term. Paladyum
disindaki degiskenler %5 seviyesinde anlamlidir. Modelin Adjusted R-Square degeri %66’dir. Veriler giinliik
getirileri (degisimleri) gostermektedir.

Model II: XAUUSD = lag(DXY) + lag(USTBOND10Y) + lag(SPX500) + lag(XAGUSD) + lag(XPTUSD) + lag(XPDUSD) +
lag(VIX) + error term. USTBOND10Y ve SPX500 degiskenleri %5 seviyesinde anlamlidir. Modelin Adjusted R-
Square degeri %0.6’dir. Veriler giinliik getirileri (degisimleri) gostermektedir.

Tahmin modelleri ile

trade etmek dogru Modelde sag taraftaki bagimsiz degiskenlerin lag’li yani bir giin 6nceki degerini alarak,

sonuglar vermeyebilir. altin getirisini tahmin icin kullandigimizda anlamli iliskiler ortadan kaybolmaktadir
(Model Il). Ve modelin aciklama guicu sifira yaklasmaktadir. VAR modelinin de
aciklayiciigr diisiik ctkmaktadir.

o
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Tablo 12: Altin ve Giimiisiin Giinliik Getirilerinin Yonleri

A{F';’ ve /ggg“;SU" har Zket Getirilerin Yonii Gozlem Sayisi Toplamdaki Orani

yonleri %80.9 oraninda . "

aym gerceklesmis. Ik|3| de p02|t|f 1,670 43.4% 80.9%
kisi de negatif 1,444 37.5%
Birbirinden farkli 735 19.1% 19.1%
Toplam 3,849

Ocak 2006-Haziran 2021 donemindeki giinliik getiriler incelenmistir. Gozlem sayisi
3.849’dur.

Ocak 2006-Haziran 2021 donemini inceledigimizde 3.849 giiniin %80.9’unda altin ve
glimiisiin ayn yonde hareket ettigini goriiyoruz. Sadece %19.1’lik kisimda yonelimler
farkli olmus. Dolayisiyla, iki kiymetin benzer yonlerde hareket ettigini soyleyebiliriz.

Kiymetlerin beraber yiikseldigi 1.670 giinii ve beraber distiigli 1.444 ginii
inceledigimizde;

e Yiikselislerde giimiisiin, duslslerde ise altinin daha iyi getiri sundugu
gorilmektedir.

e GuUmusun daha yuksek volatiliteye sahip olmast yukaridaki sonucu
desteklemektedir.

e  Yikselislerde kiymetler arasindaki korelasyon 0.68 iken, dususlerdeki
korelasyon 0.75’dir.

Tablo 13: Yiikselirken ve Diiserken Kiymetli Maden Getirileri

iki kiymetin de yiikseldigi donemler l§ iki kiymetin de diistiigii donemler
Altin (+) Giimiis (+ Fark Altin (-) Giimiis (- Fark

Ortalama  0.90% 1.53% -0.63% 093%  -1.64% 0.70%
Medyan 0.69% 1.12% -0.43% 0.66%  -1.13% 0.47%
Volatilite 0.84% 1.44% -0.60% 0.93% 1.79% -0.87%

Lineer regresyon sonucuna gore iki kiymetin de yiikseldigi bir senaryoda giimiis’iin
%1’lik bir artisina altin yaklasik 9%0.40°Uk bir yiikselis ile eslik ediyor. Dusus
donemlerinde ise gumusteki %1’lik bir dususe, altin yaklasik %0.39’luk bir dusus ile
eslik ediyor.

Model Il : altin getirisi = glimiis getirisi + error term

Tablo 14: Yiikselirken ve Diiserken Kiymetli Maden iliskileri

iki kiymetin de yiikseldigi donemler iki kiymetin de diistiigii dénemler
Variable Parameter Est. t Value Parameter Est. t Value
Intercept 0.0029 13.1 -0.0030 -13.6
Glimis 0.3967 317 0.3867 42.7
Adj. R-Square 0.46 0.56

Model llI: altin getirisi = gimus getirisi + error term. Pozitif donem icin gmzlem sayis1 1670, negatif
donem icin gozlem sayis1 1444.

Yiikselislerde giimiis,
diisiislerde altin tercih
edilmelidir (security
selection).

Yukandaki sonuclar kiymetli madenlere iliskin yikselis beklentileri oldugunda
glimisiin, disis beklentileri oldugunda altin oranlarinmin artirilmasi gerektigini isaret
ediyor. Bu strateji tarihsel verilerin %81’i ile uyumlu olacaktir. Ancak, verilerde
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gordiigimiiz lizere, gecmis verilerin %19’unda iki kiymet farkli yonlerde hareket
etmistir. Bu tip glinlerde stratejiler calismayabilir.

Gold-Silver Rasyosu

Gold-silver rasyosu altin ve giimiis arasindaki deger oranin1 gostermektedir. Gold-silver
rasyosu degisimi, VIX endeksi degisimi ile negatif anlamli iliskiye sahip. Bu iliski, VIX
endeksindeki degisimin gilimiis getirileri ile negatif iliskiye sahip olmasindan
kaynaklaniyor olabilir. Korku endeksinin artacagi bir donemde altin agirig1 artinlip,
Gold-silver rasyosu, VIX giimus agirligr azaltilabilir.

endeksi ve S&P500 ile Gold-silver rasyosu hisse piyasasi ile de negatif anlamli iliskiye sahiptir. Enflasyon
negatif iliskiye sahip. endiseleri bu rasyonun yukselmesine sebep olabilir (altin talep edilmesi halinde). Bu

rasyoda mean-reversion olacagini bekleyerek trade etmek her zaman calismayabilir.

Ayrica, yukarda bahsi gecen degiskenler gold-silver rasyo degisimini ekonometrik
olarak aciklayamamaktadir.

Nedensellik (Causality) Testleri

Nedensellik testleri altindan giimiise dogru bir nedensellik oldugunu gosteriyor. Bu
sebeple, altimin fiyat degisimini tahmin etmeye calisip (altim etkileyen faktorler)
yatinm kararlan verilmesi daha yerinde olacaktir. Elbette, glimisin kullanim
alanlarina iliskin bariz talep farkliiklan oldugunda kiymet bazli yatinm kararlan
verilmelidir.

Sonuglar:

e 15,5 yillik kiimilatif getirileri inceledigimizde paladyumun 10 kat deger
kazandigin1 platinin ise bazi yillarda yiikselmis olsa dahi, toplam donem
itibariyle zayif bir getiri sundugunu goriiyoruz. Altinin ve giimiisiin getirileri
birbirine yakin olsa da, giimisiin volatilitesinin cok daha yiiksek oldugu
gorulmektedir.

e Kiymetli madenler bircok dénemde ve toplamda TUFE’nin iizerinde deger
kazanmistir (enflasyon korumasi).

e  Hisse piyasasinin negatif getiri sundugu tiim yillarda altin daha iyi performans
sunmustur (portfoy downside korumasi).

e 2008 ve 2018 gibi piyasa riskinin oldukca yiiksek oldugu donemlerde altin
yatirimlar hisse yatinmlarindan oldukca yiksek getiri sunmustur. 2008 yilinda
hisse piyasas1 %52 gerilerken, altin %38 deger kazanmis, 2018 yilinda hisse
piyasasi %21 gerilerken, altin %37 degerlenmistir. Bu degerlenmenin 6nemli
kism1 kur kaynakli olmustur (soklara karsi koruma).

e Kiresel piyasalarda 11 Eylul saldirisi, 2008 krizi ve Brexit donemlerinde hisse
piyasalan gerilerken kiymetli madenler yikselis kaydederek iyi bir hedge
riinii oldugunu gostermistir.

o Ozetle, kiymetli maden yatinmlan enflasyona karsi koruma saglamanin
yaninda, kur soklarina ve hisse piyasasindaki dusiislere karsi da koruma
saglamaktadir.

e Uzun vadede kiymetli madenler gecmiste BiST100’e benzer bir volatilite ile
cok daha yiiksek getiri elde etmistir (daha yiiksek Sharpe rasyosu).

e Volatiliteyi diisiirerek yliksek getiri aradigimizda altin, giimiisten daha iyi bir
maden olarak karsimiza cikmaktadir (birim riskin birim getiri ile
karsilastirilmasi durumunda).

e En diisiik upside ve downside capture’a sahip olan kiymetli maden altindir.
Altin, bir hisse portfoyiini hedge etmede uygun goziikmektedir.

e  Hisse piyasasinin disiis yasayabilecegi bir donemde en iyi korumayi tarihsel
verilere gore altin saglayabilir. Portfoy yoneticileri boyle bir senaryoda hisse
agirliklanim azaltirken, altin agirbgini artirabilir (asset allocation onerisi).
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e  Yeni kurulan kiymetli madenler fonu (fon kodu: KUT) dusuk riskli portfoylerde
dahi %2.5-%5 seviyelerinde kullanilabilir. Bu fon bir tiir “hedge triinii” olarak
degerlendirilebilir.

e BES yatinmailar da portfoylerinde kiymetli maden fonlarina yer verebilir.

e Sonuclar kiymetli madenlere iliskin yiikselis beklentileri oldugunda giimiisiin,
diisiis beklentileri oldugunda altin oranlarinin artirilmasi gerektigini isaret
ediyor (kiymetli maden yogun fonlar icin) (security selection onerisi).

e Nedensellik testleri altindan giimiise dogru bir nedensellik oldugunu
gosteriyor. Bu sebeple, altinin fiyat degisimini tahmin etmeye calisip (10 yillik
faiz artis beklentileri, dolar endeksi beklentileri, enflasyon beklentileri,
kiresel jeopolitik riskler, altin talebi) yatinm kararlan verilmesi daha yerinde
olacaktir (gumusun kullanim alanlarina iliskin bariz talep farkliliklarn
oldugunda kiymet bazli yatinm kararlan verilmelidir).

Cekince Bildirimi:

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca
Yayimlanan Uyar1 Notu

Burada yer alan yatinm driinlerine dair bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm damsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
damismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. 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. Bu bilgiler dogrultusunda islem yapmay1 kabul ettiginizi onaylayarak
islemlerinize devam edebilirsiniz.



