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2025 Yili Degerlendirmesi

2025 yil, kuresel ve yerel dinamiklerin es zamanli olarak oynaklastigi ve piyasa fiyatlamalarinin buyuk
olcude belirsizlik algisi Uzerinden sekillendigi bir yil olarak 6ne ciktl. Kuresel 6lcekte blyume gorunimune
iliskin soru isaretleri, Merkez Bankalarinin faiz patikasina dair net bir ydnlendirme sunmakta zorlanmasi
ve jeopolitik risklerin kalici hale gelmesi, sermaye akimlarinin ydéniunu tahmin etmeyi guclestirdi. Ozellikle
ABD'de Baskan Trump'in yeniden gundeme tasidigi tarife sdylemleri, Fed Baskani Powell ile yasanan
gorus ayriliklari ve ABD federal hukumetinin 42 gun boyunca kapali kalmasi, kuresel risk algisini besleyen
baslica unsurlar oldu. Bu gelismeler, gelismekte olan ulkeler nezdinde risk primlerinin donemsel olarak

dalgalanmasina neden olurken, Turkiye varliklari da bu dissal kirilganliklardan etkilendi.

Faiz cephesinde, basta Fed olmak Uzere gelismis Ulkelerin Merkez Bankalarinin veriye baglilik vurgusunu
artirmasi, piyasalarda éngoérulebilirligi azaltan bir faktor olarak gcalisti. Enflasyonda beklenen yavaslamanin
gecikmesi ve kuresel finansal kosullarin siki kalma ihtimali, risk istahinin sik sik zayiflamasina yol acti.
Bu ortamda guvenli limanlara yonelimler artarken, portfoy akimlari kisa vadeli ve temkinli bir karakter

sergiledi.

Yurt icinde ise 2025 yili, siyasi gelismeler ile makroekonomik gostergelerin i¢ ice gectidi, algl ve beklenti
yonetiminin fiyatlamalar Uzerinde belirleyici oldugu bir donem olarak kayda gecti. Mart ayinda yasanan
siyasi gelismeler piyasa gundemininilk sirasina yerlesirken, ekonomiydnetimine verilen destegin surekliligi
ve politika yapicilarin sdylem-eylem tutarliigi yakindan izlendi. Ozellikle rasyonel politika cercevesinde
atilan adimlarin enflasyon, cari denge ve rezerv dinamiklerine somut bicimde yansimasi, piyasa guveninin

yeniden tesis edilmesinde kritik rol oynadi.

Para politikasinda 2025 yili itibariyla faiz indirim sureci, dezenflasyon suUrecinde kaydedilen ilerleme ve
finansal kosullarin sikiligi cercevesinde temkinli ve kademeli bir yaklasimla baslatildi. TCMB, bu dénemde
politika faizinde indirime giderken iletisim kanallarinda veri odaklilik ve ihtiyathlik vurgusunu 6n planda
tuttu. Amag, fiyat istikrari hedefiyle uyumlu bir sekilde finansal istikrari korurken, ekonomik aktivite

Uzerindeki asiri baskiyi sinirlamakti.

Faizindirimlerinin basladigi busurecte, enflasyonunana egilimindekiyavaslama, i¢c taleptekidengelenme
ve kredi bUyumesinde gdzlenen kontrollU seyir, para politikasinda manevra alani yaratan baslica unsurlar
oldu. TCMB, o6zellikle cekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyon beklentileri ve hizmet enflasyonundaki
katiliklari yakindan izleyerek, politika adimlarini tek bir veri setine degil, genis bir gosterge kimesine
dayandirdi. Bu yaklasim, piyasalar nezdinde para politikasinin dngorulebilirligini artiran dnemli bir faktor

olarak degerlendirildi. Bu degerlendirmenin piyasa ile uyumlu oldugu da gorulda.

Mart ayinda yasanan siyasi gelismeler ise faiz indirim surecine kisa sureli bir ara verilmesine neden oldu.
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Bu dénemde artan belirsizlik algisi, risk primi ve sermaye akimlari Uzerinde baski yaratirken, TCMB
temkinli durusunu guclendirmeyi tercih etti. Para politikasinda aceleci adimlardan kacinilmasi, fiyat
istikrari ve finansal istikrar hedefleri agisindan rasyonel bir refleks olarak 6ne ¢ikti. Bdylece siyasi kaynakli

oynakligin para politikasina kalici zarar vermesinin onune gecilmesi amaclandi.

Ara verilen dénemin ardindan TCMB'nin sdyleminde tutarliigin korunmasi ve karar metinlerinde veriye
dayali cercevenin net bir sekilde vurgulanmasi, piyasa guveninin yeniden tesis edilmesine katki sagladi.
Faiz indirimlerinin otomatik bir patikaya baglh olmadigdi, aksine makroekonomik gérinum ve risk dengesi
dogrultusunda sekillenecedi mesaji net bicimde verildi. Bu durum, hem yerli hem de yabanci yatirrmcilar

acgisindan politika gergevesinin rasyonel zeminde ilerledigine isaret etti.

Sonug olarak 2025'te para politikasinda baslayan faiz indirim sureci, olculu ve veriye dayali bir anlayisla
yurutuldu. TCMB'nin fiyat istikrarini dnceleyen, iletisim ve uygulama arasindaki tutarliligi koruyan yaklasimi,
dezenflasyon surecinin kalicihdi agisindan kritik bir rol oynarken, orta vadede finansal istikrar ve yatirrmci

guveni Uzerinde destekleyici bir etki yaratti.

Yurt icinde dezenflasyon sureci, 2025 boyunca siki para politikasi durusunun korunmasi, mali disiplinin
gorece guclendirilmesi ve beklenti yonetimine verilen dnemin artmasiyla kademeli bir cercevede ilerledi.
Politika faizinin uzun suUre yUksek seviyelerde tutulmasi, kredi bUyumesinde yavaslama ve ic talepte
dengelenme yaratirken, kur gecgiskenliginin énceki dénemlere kiyasla sinirlanmasi enflasyon dinamikleri
Uzerinde olumlu bir etki olusturdu. Enflasyonun ana egiliminde gézlenen asagi yonlu seyir, ozellikle
hizmet enflasyonunda gecikmeli olmakla birlikte, fiyatlama davranislarinda rasyonellesme sinyallerinin
guclenmesini sagladi. Bununla birlikte, dezenflasyon sUrecinin kaliciligi acgisindan Ucret ayarlamalari,
yonetilen fiyatlar ve kiresel emtia fiyatlarindaki oynaklik yakindanizlenirken, para politikasindaki kararlihigin
surdurulmesi ve politika ile iletisim tutarhligi, enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmasinda belirleyici unsurlar

olmaya devam etti.

2025 yili, déviz piyasasi acisindan degerlendirildiginde, dzellikle Dolar/TL cephesinde oynakligin énceki
yillara kiyasla daha kontrollu seyrettigi ancak ydnun buyuk dlcude makroekonomik cerceve ve beklenti
yonetimi tarafindan belirlendigi bir ddnem olarak dne cikti. Siki para politikasinin uzun sdre korunmasi,
TL likidite kosullarinin siki tutulmasi ve makroihtiyati adimlar, kur Uzerindeki ani ve sert hareketlerin
sinirlanmasinda etkili oldu. Bu cercevede Dolar/TL, nispeten yUksek faiz, dUstk oynaklik dengesinin hakim
oldugu bir patika izledi. Yilin ilk bolimUunde kuresel dolar endeksindeki dalgalanmalar, ABD faiz patikasina
iliskin belirsizlikler ve jeopolitik riskler Dolar/TL Gzerinde yukari yonll baski unsurlari olarak izlendi. Buna
karsin, yurt icinde uygulanan ortodoks para politikasi, rezerv birikim surecinin devam etmesi ve cari
dengede godzlenen iyilesme sinyalleri, bu baskilarin kur fiyatlamalarina sinirh élctde yansimasini sagladi.
Kur artis hizinin enflasyonun altinda kalmasi, TL'nin reel olarak goérece istikrar kazandigi bir gérinum
yaratti. Yilin ilerleyen dénemlerinde faiz indirim sdrecinin baslamasiyla birlikte Dolar/TL tarafinda temkinli

bir fiyatlama gdzlense de, bu adimlarin dezenflasyon sureciyle uyumlu ve veri odakli sekilde atilmasi, kurda

sert reaksiyonlarin onune gecti.
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Mart ayinda yasanan siyasi gelismeler donemsel bir belirsizlik yaratsa da, TCMB'nin durusunda ani bir
degisiklige gitmemesi ve iletisimde tutarliligin korunmasi, kur Uzerindeki oynakligin gecici kalmasini
sagladi. Genel cercevede 2025, Dolar/TL agisindan seviyeden ziyade hizin ve beklentilerin éne ciktigi bir yil
oldu. Kur, ihracat rekabetciligini tamamen asindirmayan ancak enflasyon geciskenligini de sinirlayan bir
denge arayisiicinde seyretti. Bu gorunum, doviz piyasasinda ani soklardan ziyade kontrollU ve yonetilen bir
uyum surecinin 6n planda oldugu, para politikasinin kredibilitesinin kur fiyatlamalari Uzerinde belirleyici

rol oynadigi bir yil olarak 6zetlenebilir.

2025 yili boyunca kredi derecelendirme kuruluslari, yabanci finansal kurumlar ve uluslararasi yatirim
bankalaritarafindanTurkiye ekonomisineiliskinyayimlananraporlarda, dncekiyillara kiyasladahadengelive
yapicibirtonun éne ¢iktigigoéruldu. Bu olumlu degerlendirmelerin temelinde, para ve maliye politikalarinda
rasyonel gergeveye donusun surdurulmesi, politika yapicilarin éngorulebilirligi artiran adimlar ve karar
alma sureclerinde veri odakl yaklasimin guclenmesi yer aldi. Ozellikle siki para politikasinin kararlilikla
uygulanmasi ve dezenflasyon suUrecine verilen 6ncelik, yabanci kurumlarin en ¢ok vurgu yaptigi basliklar
arasinda yer aldi. Raporlarda, enflasyonun ana egiliminde gdzlenen yavaslama, cari dengede iyilesme
sinyalleri ve rezerv birikiminin yeniden baslamasi, makroekonomik kirilganliklarin azaltilmasi agisindan
olumlu gelismeler olarak degerlendirildi. Bununla birlikte, TL varliklara yoénelik risk algisinin 6nceki
donemlere gore daha rasyonel bir zemine oturdugu, kurda ani ve duzensiz hareketlerin sinirlanmasinin
yatirim yapilabilirlik algisini destekledigi ifade edildi. Yabanci kurumlar, yUksek faiz ortaminin kisa vadede
bUyUume Uzerinde baski yarattigini kabul etmekle birlikte, bu politikanin orta vadede finansal istikrar ve

fiyat istikrari agisindan gerekli bir maliyet oldugunun altini gizdi.

Ayrica, politika iletisiminin guclenmesi ve soylem ile eylem tutarhiliginin artmasi, yabanci yatirrmci
nezdinde guven tesis eden unsurlar arasinda one cikti. Bazi raporlarda, kredi derecelendirme kuruluslarinin
not ve gorunum degerlendirmelerinde daha dengeli bir perspektife yonelmesi olasiligina dikkat ¢ekilirken,
bu surecin devaminin sermaye akimlarini destekleyebilecegi vurgulandi. Sonug olarak 2025, yabanci
kurumlar acisindan Turkiye ekonomisinin kirilganliklarini tamamen geride biraktigr bir yil olmaktan
ziyade, rasyonel politikalarla risklerin yonetilebilir hale geldigi ve olumlu hikdyenin yeniden insa edilmeye

baslandigi bir gecis donemi olarak degerlendirildi.

2025 yilinda BIST100 endeksi yaklasik %14'IUk sinirli bir getiri saglarken, ayni dénemde ylksek seviyelerde
seyreden mevduat faizleri yatirrmci agisindan daha cazip ve dngorulebilir bir alternatif olarak 6ne cikti. Siki
para politikasi durusunun korunmasi ve dezenflasyon surecine yonelik kararlilik, TL varliklara olan guveni
artirirken, mevduat getirilerinin enflasyonun Uzerinde gerceklesmesi, reel anlamda pozitif getiri imkani
sundu. Buna karsilik, hisse senedi piyasasinda faizlerin yuksek olmasi ile artan maliyet baskilari, zayiflayan
ic talep ve kuresel belirsizliklerin risk istahini sinirlamasi, endeksin yukari yonlU potansiyelini baskilad.
YUksek risksiz getiri ortami, hisse senetleri icin gerekli olan risk primini yukseltirken, yatirimci tercihlerinin
daha ¢cok mevduat ve kisa vadeli TL enstriUmanlara kaymasina neden oldu. Bu cercevede 2025, getiri-risk

dengesinde mevduat ve TL varliklarin BIST100'e kiyasla daha avantajli bir gérinim sundugu bir yil olarak

kayitlara gecti.
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Risk primi cephesinde, CDS'lerde donemsel dalgalanmalar gozlenirken, bu hareketlerin buyuk olcude
hem kuresel risk istahina hem de i¢ politik gelismelere duyarli oldugu gdéruldu. Yatinmcilar agisindan 2025,

hikayeden cok verinin konustugu, ancak verinin de algidan bagimsiz fiyatlanamadigi bir yil oldu.

Sonug olarak 2025, belirsizligin yalnizca bir risk unsuru degil, ayni zamanda piyasa davraniglarini

sekillendiren temel bir parametre haline geldigi bir ddnem olarak ézetlenebilir.

2025 yili, guvenli liman varliklari acisindan belirsizliklerin fiyatlamalara yon verdigi ve jeopolitik risklerin
yatirimcr davraniglarini belirgin sekilde etkiledigi bir donem olarak one cikti. Yil boyunca suregelen
jeopolitik gerginlikler, kuresel ticaret ve enerji arzina iliskin endiseler ile siyasi risklerin artmasi, yatirrmcilarin
portfoylerinde riskten kacinma egilimini guc¢lendirdi. Bu ortamda altin ve gumus, geleneksel guvenli

liman ozellikleri sayesinde artan talebin odaginda yer ald.

Altin tarafinda talep artisi, 6ncelikle jeopolitik belirsizliklerin yarattigi korunma ihtiyacindan beslendi.
KUreseldlcekteartansiyasigerilimlervegatismariskleri,merkezbankalarininrezervcgesitlendirmeegilimlerini
desteklerken, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin da altini portfoy sigortasi olarak konumlandirmasina
yol actl. Bununla birlikte, ABD'de faiz indirim suUrecinin baslamasi ve reel faiz beklentilerinin gerilemesi,
altinin firsat maliyetini dUsUrerek fiyatlamalar Uzerinde ilave bir destek sagladi. Dolarin donemsel olarak

zayiflamasi da altin talebini glclendiren unsurlar arasinda yer aldu.

GUmus ise 2025'te hem guvenli liman hem de sanayi metali kimligiyle ayrisan bir performans sergiledi.
Jeopolitik riskler gumuse yonelik guvenliliman talebini artirirken, enerji ddnusumu, elektronik ve savunma
sanayine yonelik kullanim alanlarinin genislemesi, metalin yapisal talep dinamiklerini destekledi. ABD faiz
indirimlerinin yarattigi likidite beklentisi ve finansal kosullardaki gevseme sinyalleri, gumusun daha volatil

yapisi nedeniyle yatirrmcilar agisindan cazibesini artirdi.

Genel cercevede 2025, altin ve gumusun hem kuresel belirsizliklere karsi korunma araci hem de para
politikasi dongusune duyarli varliklar olarak 6ne ciktigi bir yil oldu. Jeopolitik gerginlikler kisa vadeli talep
artislarini tetiklerken, ABD faiz indirimleri ve metal bazli yapisal dinamikler, gtvenli liman talebinin daha

kalicl bir zemine oturmasini sagladi.

2024 yili sonunda %44,4, 2025 yili sonunda %30,8 olarak gergceklesen enflasyonun 2026 yil sonunda

%22'ye gerilemesini bekliyoruz.
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Ozetle, 2025 yilinda dénemsel dalgalanmalar, beklenti yonetimi ve politika éngoérulebilirligi
fiyatlamalar acgisindan kritik 6nem tasidi.
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2026 Yil
Temel Senaryo

2026 yilina girilirken Turkiye piyasalarina iliskin ana makro hikaye, dezenflasyon surecinin gecici baz
etkilerinin otesine gecerek beklentiler kanali Uzerinden daha kalici ve yapisal bir nitelik kazanmasiyla
sekillenmesiydnunde. Para politikasinda son donemde tesis edilen sikilik ve politika cercevesinde saglanan
tutarhlik, enflasyon dinamiklerinde yalnizca gerceklesmeler duzeyinde degdil, beklentiler tarafinda da
belirgin bir iyilesme yaratiyor. Bu gorunum, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin politika durusunun
piyasa aktorleri tarafindan daha dngorulebilir ve kredibilitesi yUksek bir cercevede algilanmasini saglarken,
faiz indirim sUrecinin de daha saglikli bir zeminde ilerlemesine imkan taniyor.

Dezenflasyon surecinin guclenmesiyle birlikte baslayan faiz indirim déngusunun, bldyume ve finansal
istikrar hedefleriyle uyumlu sekilde kademeli olarak devam etmesini bekliyoruz. Bu noktada kritik unsur,
para politikasindaki gevsemenin enflasyonla muUcadelede elde edilen kazanimlari asindirmadan, talep
kompozisyonunu daha dengeli bir yapiya yonlendirmesi. Faiz indirimlerinin yatinnm, Gretim ve istihdam
Uzerindeki destekleyici etkisi, finansal kosullardaki normallesmeyle birlikte daha gérunur hale gelirken,
kredi kanalinin etkinliginin artmasi ekonomik aktivite acisindan énemli bir destek unsuru olarak dne
cikiyor.

Ulke risk primini temsil eden CDS géstergesindeki gerilemeyi, s6z konusu makro cercevenin piyasalara
yansiyan en somut ciktilarindan birisi olarak degerlendiriyoruz. CDS'teki dusUs yalnizca finansal
piyasalarda fiyatlanan bir risk gostergesi degil, ayni zamanda politika setine duyulan glvenin ve makro
istikrar algisinin bir yansimasi olarak karsimiza ¢ikiyor. Bu kapsamda CDS'teki normallesmenin kalici
hale gelmesi, Turkiye ekonomisinin dis soklara karsi kirilganliginin azaldigina isaret ederken, sermaye
akimlarinin kompozisyonunda da daha uzun vadeli ve istikrarli bir yapinin olusmasina katki sagliyor.
CDS'teki geri ¢ekilmenin kamu ve 0zel sektor Uzerindeki etkileri de oldukga etkili. Kamu tarafinda
borclanma maliyetlerinin gerilemesi, butce Uzerindeki faiz yUkunu azaltarak mali alanin genislemesine
olanak tanimaktadir. Ozel sektér acisindan ise daha dUsuk risk primi, ézellikle déviz cinsi borclanma
maliyetlerini asagi ¢ekerek yatirim istahini desteklemektedir. Bu sure¢ ayni zamanda bankacilik sistemi
Uzerinden kredi arzini olumlu etkileyerek, reel sektdérun finansmana erisimini kolaylastiran bir mekanizma
olarak ¢calismakta.

Faiz indirim dongusunun ve CDS normallesmesinin es zamanli ilerlemesi, hisse senedi piyasasinda
yeniden fiyatlama sUrecini tetikleyen temel unsurlar arasinda yer aliyor. YUksek faiz ortaminda baskilanan
degderlemelerin, iskonto oranlarindaki gerileme ile birlikte daha rasyonel seviyelere dogru yakinsamasini
bekliyoruz. Bu yeniden fiyatlama surecinin yalnizca carpan genislemesine dayali kisa vadeli bir hareketten
ziyade, karliik goriunumundeki iyilesme ile desteklenen daha saglikli bir ylkselis patikasina dontsmesini

ongoéruyoruz.
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Sektorel bazda bakildiginda, bankacilik sektort bu makro konjonkturden en hizli ve en guglu fayda
saglayabilecek alanlardan biri olarak 6ne cikiyor. Net faiz marjlarinin daha dengeli bir yapiya kavusmasi,
fonlama maliyetlerindeki oynakligin azalmasi ve aktif kalitesinin korunmasi, bankalarin karlilik
goérunUmunu destekleyen ana unsurlar arasinda yer alirken, yabanci yatirimci ilgisinin de bankacilik
tarafinda yogunlasmasi beklenebilir. Bununla birlikte, i¢ talep ve kredi genislemesine duyarli sektorlerde,
ozellikle perakende, dayanikli tUketim, ulastirma ve secici sanayi kollarinda da faaliyet karliliklarinda belirgin
bir toparlanma beklenmektedir. Ancak bu noktada sirket bazli ayrismanin dnemi artmakta. Gug¢lu bilango
yapising, yuksek nakit yaratma kapasitesine ve etkin maliyet yonetimine sahip sirketlerin dne ¢ikacagini
dusunuyoruz.

Kuresel makroekonomik arka plan da 2026 yili i¢in Turkiye piyasalarini destekleyici bir cergeve sunuyor.
Gelismis Ulke merkez bankalarinin siki para politikasi doneminin sonuna yaklasmasi ve faiz indirimlerine
yonelik beklentilerin guclenmesi, kuresel likidite kosullarinin gelismekte olan Ulkeler lehine evrilmesine
zemin hazirliyor. Bu ortamda, reel faiz avantaji sunan, bUyUme potansiyeli yUksek ve dederleme iskontosu
barindiran Ulkelerin sermaye akimlarindan daha olumlu etkilenmesi beklenmekte. TUrkiye'nin bu grupta
konumlanmasi, portfdy akimlari agisindan goreli bir avantaj saglyor.

Yabanci yatirimci perspektifinden degerlendirildiginde, CDS'teki dUsus ve makro politika cercevesindeki
iyilesme, Turkiye varliklarini yeniden radar altina sokmaktadir. Uzun suredir sinirli kalan yabanci payinin,
politika tutarlihginin korunmasi ve reformm gundeminin desteklenmesi halinde, kademeli ancak kalici bir
artis egilimine girmesi olasi gorulurken, bu surecin, hisse senedi piyasasinda likiditeyi artirarak fiyat kesfi
mekanizmasini guglendirmesi ve volatiliteyi azaltmasini bekliyoruz.

Ote yandan, 2026 yilinda olasI dezenflasyon surecinde yasanabilecek olasi aksamalar, maliye politikasi
tarafinda gevseme sinyalleri, klresel jeopolitik riskler ve emtia fiyatlarindaki oynaklik, piyasalar Uzerinde
donemsel baskilar yaratabilir. Ayrica faiz indirimlerinin zamanlamasi ve hizi konusundaki belirsizlikler,
beklenti yonetiminin dnemini daha da artiriyor. Bu nedenle piyasa fiyatlamalarinin dogrusal bir seyirden
ziyade, donemsel duzeltmelerin eslik ettigi, ancak orta vadede ydnu yukarl olan bir patika izlemesini
bekliyoruz.

TUum bu gergeve altinda 2026 yilina iliskin stratejik durusumuz, dezenflasyon surecinin kaliciigina, CDS
normallesmesinin yapisal bir nitelik kazanacagdina ve para politikasindaki gevsemenin makro dengelerle
uyumlu, &lculu ve éngorulebilir sekilde ilerleyecedi varsayimina dayanmaktadir. Bu baglamda, hisse
senedi agirhginin artirildigi, ancak sektdr ve sirket bazinda seciciligin 6n planda tutuldugu; bilanco kalitesi
yuksek, borcluluk riskleri sinirli ve surdurulebilir karlihk sunan sirketlere odaklanan dengeli bir portfoy

yaklasiminin, 2026 yilinda risk-getiri dengesini optimize etmek acisindan en rasyonel strateji oldugunu
degerlendiriyoruz.
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Ana Firsatlar ve Riskler

+ CDS’te Normallesme: Dezenflasyon surecinin guglenmesi ve para politikasindaki 6ngdérulebilirligin
artmasiyla birlikte Ulke risk priminde kalici dUsUs potansiyeli, TUrkiye varliklarinin klresel portfoylerde
yeniden konumlanmasini destekliyor. Yabanci yatirrmcinin dezenflasyon surecine ilgisi dnemili
duzeyde. CDS'teki gerilemeyi enflasyondaki asadi yonlu trendle bir stre paralel izleyebiliriz.

- Faiz indirim Dénglsuniin Hisse Carpanlarina Etkisi: Politika faizinde kademeli indirimlerin
baslamasi, hisse senedi degerlemelerinde kullanilan iskonto oranlarini asadi cekerken, ozellikle
bankacilik ve i¢c talep odakli sektorlerde karlilik gérinumunu iyilestirmesi beklenebilir. Bu sureg,
tarihsel ortalamalarin altinda islem gdren sektorler icin yeniden fiyatlama firsati sunuyor.

- Yabanci Yatirimci Girisi ve Likidite Artisi: CDS dUsUsU ve faiz patikasina iliskin netlik, yabanci
yatirimcli agisindan Turkiye piyasalarina giris icin kritik esiklerin asilmasini saglayabilir. Artan yabanci
ilgisi, piyasa likiditesini ve fiyat kesfini destekleyerek secilmis hisselerde yukari yonllU hareketleri
hizlandirabilir. Yilin son c¢eyredinde Ekim ve Kasim ddnemi icin yabanci yatirrmcinin bankalar,
havacilik, demir-celik ve otomotiv sektorune ilgisinin arttigini gosteriyor.

- Bilanco Kalitesine Dayali Ayrisma: Enflasyon muhasebesi sonrasi bilanco kalitesi netlesmis,
borclulugu dusuk ve nakit akisi guglu sirketlerin, faiz indirim surecinden daha hizli ve kalicl fayda
saglamasi beklenirken, bu durum, secici hisse bazli stratejileri dne c¢ikarabilir.

- Gelismekte Olan Ulkelerde Es Zamanli Faiz indirimleri: Gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin
senkronize faiz indirim ddéngusUne girmesi, kuresel risk istahini ve getiri arayisini destekleyerek
sermaye akimlarinin GOU varliklarina yonelmesini sagdlayabilir. Bu ortamda Turkiye, CDS dusUsu ve
reel getiri potansiyeli sayesinde benzer Ulkelere kiyasla pozitif ayrisma potansiyeli tasiyabilir.

- Dezenflasyon Silrecinde Sapma Riski: Enflasyonun hedef patikadan sapmasi veya beklentilerde
bozulma yasanmasi, faiz indirim dénglsunun gecikmesine ya da sinirli kalmasina neden olabilir.
Bu senaryo, CDS'te beklenen dislsU yavaslatirken hisse senedi piyasasinda degerleme baskisi
yaratabilir.

«  Faiz indirimlerinin Zamanlamasi ve iletisim Riski: Faiz indirimlerinin piyasa beklentilerinden erken
veya makro dengeleri zorlayacak dlglde agresif gerceklesmesi, finansal istikrar algisini zedeleyerek
risk priminde yeniden yUkselise yol acabilir.

. Kuresel Risk istahinda Bozulma: ABD ve Avrupa merkezli para politikasi belirsizlikleri, jeopolitik riskler
veya kuresel resesyon endiseleri, gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarini zayiflatabilir.
Bu durumda CDS dususu sinirh kalirken, hisse piyasasinda oynaklik artabilir.

. Jeopolitik ve Politik Riskler: Bolgesel jeopolitik gelismeler veya ic siyasi belirsizlikler, risk priminde

hizli ve sert fiyatlamalara neden olabilir. Bu tur soklar, yabanci yatirimci girislerinin surekliligini riske
atabilir.




2026 / Strateji Raporu

..
WP INFOYATIRIM

Varlik Dagilimi

Varlik dagilimi, bir portfoyun farkl varlik siniflari

arasinda belirli oranlarla dagitilmasini ifade eder ve
uzun vadeli portfdy performansinin en belirleyici

unsurudur.  Varlik dagilimi, tekil enstriman

seciminden ziyade portfoyun risk-getiri profilini

tanimlayan stratejik bir karar olarak ele alinmalidir.

Saglikli bir varlik dagilimi, yatirrmcinin risk istahi,
yatirrm ufku, likidite ihtiyaci ve makroekonomik
beklentileriyle uyumlu olmalidir. Stratejik varhk
dagilimi uzun vadeli hedefleri yansitirken, taktiksel
varlikdagihmikonjonkturel firsatlara verisklere yanit
verir. Enflasyon, faiz oranlari, bUyUme gérinimu ve
jeopolitik riskler gibi faktérler; hisse senedi-tahvil
dengesi, alternatif varliklarin portfoy icindeki agirligi
ve doviz cinsi dagilm Uuzerinde belirleyici olur.
Etkin bir varlik dagihmi yaklasimi, farkli ekonomik
dongulerde portféyun dayaniklihdini artirmayi
ve risklerin tek bir faktérde yogunlasmasini

engellemeyi amaclar.
2026 yili varlik dagihmi beklentimiz asagidaki
gibidir*

Varlk Dagitimi
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15%

45%
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15%
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Yurt
oldugu, faiz oranlarinin geriledigi, kur artisinin
ve ABD'de faiz
indirimlerinin siirdiigi bir makro senaryo varsayimi

icinde enflasyonun disus trendinde

enflasyonun altinda kaldigi

altinda varlik dagilimi aciklamalari yapilmistir.

Bu
dagilminin temel amaci, dusen iskonto oranlarinin

makroekonomik konjonktlrde varlik

yarattigr deger artisindan faydalanmak, ayni

zamanda reel getiri potansiyelini maksimize etmek.

Enflasyon ve faizlerdeki gerileme, 0zellikle
uzun vadeli varliklar acisindan olumlu bir zemin
olustururken, kurun enflasyonun altinda kalmasi
doviz bazl varliklarin portfoy icindeki rolinu daha
secici hale getiriyor. 2022 yilinda yuksek enflasyon
BiST'teki
rasyonalite cercevesinde atilan adimlarin rakamlara

sonrasi ‘ne aldiysak gitti’ mottosu,
sirayet etmesi ile yerini ‘daha kontrollU portfoy’
anlayisina biraktl. Her dénemin ayri bir hikayesinin
oldugu, bu hikayelerden olumlu ya da olumsuz
etkilenecek hisse/sektorlerin oldugu 2025 yilini
geride birakirken, 2026 yili da benzer bir senaryo ile

gececek gibi duruyor.

Bu cercevede portfoyde hisse senetlerinin
agirhginin artmasi gerektigini dustnen taraftayiz.
DUsen faiz ortami, sirket degerlemelerini
desteklerken finansman maliyetlerinin azalmasi
beklenebilir.

Ozellikleictalebeduyarl, borclulukoraniyénetilebilir

karlilik  beklentilerini iyilestirmesi
ve faiz hassasiyeti yUksek sektorler (bankacilik,
sanayi, dayanikli tiketim) on plana c¢ikabilir. Ayrica
ABD'de faiz indirimlerinin devam etmesi, klresel
risk istahini destekleyerek gelismekte olan Ulke
varliklarina sermaye akisini guglendirebilir.

*Varlik dagihmi yatirimcilarin risk istahina gére degisim gosterebilir.
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SABIT GETiRIiLIi MENKUL KIYMETLER

Bu senaryoda portféoydn ikinci temel bileseni
olmaya devam eder. Faizlerin dusus egiliminde
olmasi, ozellikle orta ve uzun vadeli tahvillerde
sermaye kazancli potansiyelini artirir. Enflasyondaki
ile birlikte
iyilesmesi, TL cinsi tahvilleri cazip kilarken, portféy

gerileme reel faiz gorUunumunun

volatilitesini dengeleyici bir rol Ustlenir.

DOViz

2025 vili,
degerlendirildiginde,

doviz piyasasi acisindan
Dolar/TL

cephesinde oynakhdin 6nceki yillara kiyasla daha

ozellikle

kontrollU seyrettigi ancak yénun buyuk olcude
makroekonomik cerceve ve beklenti yonetimi
tarafindan belirlendigi bir donem olarak éne cikti.
Siki para politikasinin uzun sure korunmasi, TL
likidite kosullarinin siki tutulmasi ve makroihtiyati
adimlar, kur Uzerindeki ani ve sert hareketlerin
sinirlanmasinda etkili oldu. Bu cercevede Dolar/TL,
nispeten yUksek faiz, dustk oynaklik dengesinin
hakim oldugu bir patika izledi. Yilin ilk bolumunde
kUresel dolar endeksindeki dalgalanmalar, ABD faiz
patikasina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik riskler
Dolar/TL Uzerinde yukari yoénli baski unsurlari
olarak izlendi. Buna karsin, yurt icinde uygulanan
ortodoks para politikasi, rezerv birikim surecinin
devam etmesi ve cari dengede gozlenen iyilesme
sinyalleri, bu baskilarin kur fiyatlamalarina sinirli
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olcude yansimasini sagladi. Kur artis hizinin
enflasyonun altinda kalmasi, TL'nin reel olarak
gorece istikrar kazandigr bir gdrunum yaratti

Yilin ilerleyen donemlerinde faiz indirim suUrecinin
baslamasiyla birlikte Dolar/TL tarafinda temkinli bir
fiyatlama gézlense de, bu adimlarin dezenflasyon
sureciyle uyumlu ve veri odakli sekilde atilmasi,
kurda sert reaksiyonlarin 6nune gecti. Mart ayinda
yasanan siyasi gelismeler donemsel bir belirsizlik
yaratsa da, TCMB'nin durusunda ani bir degisiklige
gitmemesi ve iletisimde tutarliigin korunmasi,
kur Uzerindeki oynakhdin gecici kalmasini saglad.
Genel cercevede 2025, Dolar/TL acisindan seviyeden
ziyade hizin ve beklentilerin dne c¢iktigi bir yil oldu.
Kur, ihracat rekabetciligini tamamen asindirmayan
ancak enflasyon geciskenligini de sinirlayan bir
denge arayisi icinde seyretti. Bu gdérunum, doviz
piyasasinda ani soklardan ziyade kontrolli ve
yoénetilen bir uyum sudrecinin 6n planda oldugu,
para politikasinin kredibilitesinin kur fiyatlamalari
Uzerinde belirleyici rol olarak

oynadigr bir il

Ozetlenebilir.

Doviz ve doéviz bazh varliklarin agirhidr bize
gore gorece sinirl tutulmall. Cunkud kur artisinin
enflasyonun altinda kaldigi bir ortamda, doéviz
pozisyonu reel getiri Uretmekten ziyade daha ¢ok
riskten korunma amacli degerlendirilmeli. Bununla
birlikte ABD faiz indirimleri nedeniyle dolara olan

talebin azalmasi beklenebilir.
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KIYMETLIi MADENLER

2025 il
belirsizligin fiyatlandigi bir yil olarak dne cikti.

guvenli liman varlklari acgisindan

Klresel olgcekte faiz patikasina iliskin netligin
saglanamamasi, ABD'de secim sonrasi ekonomi
politikalarina dair soru isaretleri, ABD Baskani
Trump'in tarife soylemleri ve artan jeopolitik

riskler, riskli varliklarda dalgalanmayi artirirken

yatirimcilari donemsel olarak guvenli limanlara
yoneltti. ABD tahvilleri ve dolar, ylUksek faiz / yUksek
belirsizlik denkleminde zaman zaman cazibesini
korurken, kiymetli madenler yalnizca jeopolitik
risklere degdil ayni zamanda merkez bankalarinin
rezerv cesitlendirme egdilimine bagh olarak guglu
bir korunma araci olarak éne c¢ikti. Ancak siki para
politikasinin  uzun sure korunacagl beklentisi,
guvenli liman talebinin kesintisiz ve tek yonlu
olmasini engelledi. 2025, guvenli limanlarin bir
trendden ziyade taktiksel riskten kagis araci olarak

kullanildidi bir yil oldu.

Daha temkinli bir yaklasim 6ne cikar. Enflasyonun
dusustrendinde olmasi,altin,gumusgibienflasyona
karsikorunmaaraglariningorelicazibesiniazaltabilir;
ancak jeopolitik ve kuresel risklere karsi portfoyde
sinirli bir payla yer almasi dengeleyici olabilir.

Ozetle 2026 yilindaki bu
senaryoda varlik dagilimi, hisse senedi ve uzun

beklentilerimiz,

vadeli sabit getirili varliklara agirlik veren, ddviz
pozisyonunu sinirll tutan ve alternatif varliklari
destekleyici unsur olarak konumlandiran bir yapi
Uzerinde duruyor. Boyle bir dagilim, hem dusen
faiz ortaminin sundugu degerleme avantajlarini
hem de makro istikrarin sagladigi risk istahi artisini
portfoy performansina yansitmayi hedefliyor.

2025 yili, guvenli liman varliklari agisindan jeopolitik
riskler, ABD siyasi belirsizligi ve faiz indirim déngustne
iliskin karmasik beklentilerin i¢ ice gectigi bir yili oldu.
Orta Dogu'da sUregelen catismalarin enerji arzi ve ticaret
yollari Uzerindeki etkileri, Rusya — Ukrayna hattinda kalici
bir c6zUmun saglanamamasi ve ABD - Venezuela, ABD
— Cin gibi farkh cografyalarda dénemsel olarak yukselen
tansiyon, kUresel risk algisini kirillgan tuttu.
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Bu jeopolitik tablo, o6zellikle ani haber akislarinin
yogunlastiglr donemlerde yatirimcilarin riskli varliklardan
cikarak altin, ABD tahvilleri ve dolara yodnelmesine
neden oldu; ancak bu ydnelimler kalici bir guvenli liman
rallisinden ziyade kisa vadeli korunma refleksi seklinde
gerceklesti. Bu kisa vadeli korunma riski olarak gérunse
de yil boyunca artan gerilim ve belirsizlik uzun vadede

kiymetli madenlerde talebi artirdi.

ABD cephesinde ise Trump’in yeniden 6ne ¢ikan siyasi
soylemleri ve tarife odakli politikalarinin klresel ticaret
Uzerindeki potansiyel etkileri, 2025 boyunca guvenli
liman talebini besleyen énemli bir unsur oldu. Korumaci
ticaret politikalarinin yeniden gindeme gelmesi, kuresel
bUuyUme gorinumune dair asagdi yonlu riskleri artirirken,
sirket karhliklari ve tedarik zincirleri Uzerinde baski
olusturdu. Bu durum, risk istahini zayiflatarak o6zellikle
kUresel portfoylerde dolar ve ABD tahvillerinin agirhginin
artirlmasina yol acti. Ancak artan butge aciklari ve
ABD tahvillerinde

zaman zaman faiz yukari yonlU baski yaratirken, guvenli

borclanma ihtiyacl, uzun vadeli
liman algisinin mutlak olmasini sinirlasa da belirsizlik ve
HUkUmetin 42 gun kapali kalmasi kiymetli madenlerde

etkili oldu.

ise 2025'te
daha da karmasik hale

Faiz indirimlerine iliskin beklentiler

guvenli liman denklemini
getirdi. Enflasyonun dusus egilimine girmesine ragmen
hedeflere tam olarak yakinsamamasi, Fed'in temkinli
durusunu korumasina neden olurken, piyasalarda sik
sik dne cekilen ancak sonrasinda otelenen faiz indirimi
yol actl.

Faizlerin yUksek seviyelerde kalmasi, dolari desteklerken

beklentileri fiyatlamalarda dalgalanmaya
altinin getirisini ddonemsel olarak baskiladl. buna karsin
faiz indirimi beklentilerinin guglendigi her donemde altin
yeniden 6n plana c¢ikarak portfoylerde korunma araci

olarak talep gordu.

Bu U¢lu denklem gercevesinde 2025, guvenli limanlarin
tek bir hikayeye dayanarak degil, farkh risk basliklarinin
zamanlamasina gdére donusumlu olarak dne c¢iktig bir
yil oldu. Jeopolitik risklerin arttigi donemlerde altin ve
kisa vadeli ABD tahvilleri én plana cikarken, faizlerin
yUksek seyrini korudugu ve kuresel likiditenin siki kaldigi
donemlerde dolar gorece daha gugclu bir guvenli liman
islevi gordu. Sonug olarak 2025, yatirimcilarin guUvenli
limanlara stratejik bir uzun vadeli pozisyonlanmadan
ziyade, belirsizligin kaynagina gore sekillenen esnek ve
dinamik bir riskten korunma yaklasimi benimsedigi bir
yil olarak kayda gecti.
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Kuresel
Gorunum

ABD Ekonomisi ve Fed'e iliskin Gérusler

2026 yilina girerken ABD'de ki
konusulacak; ilki elbette Fed. Fed'de Aralik toplantisi

baslik c¢ok

sonucunda gorduk ki FOMC uyeleri arasinda c¢ok
net bir ayrismayi1 2026'da gorecegdiz. Fed Uzerinden
yuruyen bir diger tartisma da yeni baskan icin en
guclu aday olan ABD Ulusal Ekonomi Konseyi
Direktdéru Kevin Hassett. Trump'a yakin bir isim
olmasi nedeniyle daha dusuk bir faiz politikasi
beklentisi satin aliniyor. Bu da suphesiz Fed'in
kredibilitesini olumsuz etkileyebilecek bir gelisme.
Kaldi ki enflasyon konusunda Fed'in 2025 yilinda
aldigr yol tartisilir. 2024 yilini %3 cekirdek PCE
enflasyon ile tamamlayan ABD ekonomisinde 2025
yvilini bitirirken Fed beklentileri %3'luk beklentiyi
korudu. Bu konu ister istemez Fed'in sahinleri

icerisinde huzursuzluk yaratacaktir.
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ABD Cekirdek PCE Enflasyon ve Saatlik
Ucretlerdeki Degisim
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Fed'in iliskilendirildigi kurdugu saatlik Ucretler
— PCE arasindaki iliski ise trend yonu olarak hala
guclu. 2022'den baslattigimiz iki seri arasindaki
iliskinin yUksek oldugu gérulmekte (Grafik 1). Ucret —
harcanabilir gelir—hane halki harcamalari ve bunun
Uzerinden yurutulen talep enflasyonu 6zelindeki
olcume gdre su asamada hane halki harcamalari
dezenflasyon sUrecine destek vermiyor. Bu arada
hatirlatmak da gerekiyor; Michigan Universitesi'nin
olcumleri  hane halkinin 12

beklentileri %4,1'de.

aylik enflasyon

Saatlik Ucretler - PCE iliskisi
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Kaynak: BLS - BEA

Yeni Fed Baskani'nin faiz konusundaki gdruslerine
iliskin tahvil piyasasi kisa vadede yonunu yukari
cevirse de hem nominal faizler hem de reel faizlerde
trend tekrar asagi donmeye hazirlaniyor. Yine de
faizlerde kritik esikler asagi yonlu kirllamadi. Cok
kisa vadeli bir analiz dogru olmayabilir.
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10 yillik faizde %4 esiginin altina gelinememesi bir
noktada cari enflasyon beklentileri, Fed'de Hasset
doneminin yarattigr belirsizlik ve FOMC Uyeleri
arasindaki ayrisma ile iliskili seklinde okuyoruz.

ABD’'de Faiz Hareketleri

ABD'de Faiz Hareketleri

e ABD Reel Faizler

e ABD 10 YilUk Ta hvil Faizi

Kaynak: St. Louis Fed

Fed'in bir diger alani da bilindigi Uzere istihdam
piyasasive hattatamistihdama erismek; bu noktada
pandemi sonrasi ABD ekonomisinin aylik guglu
istihdam yarattigi donemlerden normallesmeye
dogru giderken ozellikle 2025 yilinin ikinci yarisimda
toplam istihdamin bUyume hizinin yavasladigini
gormekteyiz. Daha somut bir deyisle, 2024 yilinda
ABD ekonomisi ortalama 165-170 bin kisi istihdam
yaratirken, 2025'in ilk yarisinda ortalama 80-85 bin
kisi ve UcUncu ceyrekte ortalama 60-65 bin kisiye
kadar geriledik. 2025 yilina %4 ile baslayan issizlik
orani ise bu resimde 2025 yil sonunda %4,5'lere
yerlesebilir. Fed beklentileri 2026 yilinda issizlik
oraninin %4,4 gerceklesmesi ydnunde.

ABD istihdam Artisi ve issizlik Orani

4,80 ABD Istihdam Piyasasi (istihdam Artisi ve issizlik Oran)) 1000
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Kaynak: BLS
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BlyUme tarafinda ise ABD ve ingiltere 2025 ve
2026'da dne ¢lkmaya devam ederken Avrupa'da
ozellikle Almanya 6ncultgunde negatif ayrismanin
surecedi gorulmekte. IMF tahminleri Euro Bolgesi
ve Almanya'da yillik bUyUmenin 2025'teki %2,1'den
siraslyla %1,9 ve %1,8'e gerileyebilecegini gdsteriyor.
Oncu veriler ve gluven endeksleri de kisa vadeli bir
buyume hikayesi su anda sunmuyor.

ABD'de hukumetin 42 gun kapall
ardinda bilindigi Uzere hukumetin butce kisitlarini

olmasinin

zorlamasi s6z konusu. Pandemi sonrasi artan kamu
harcamalari ve ekonomideki daralma nedeniyle
butce aciginin GSYH orani yukselirken sonrasinda
daha dengeli hale geldi fakat G7 ulkelerinin butge
aciklari/ GSYH orani %5,7'lerde. Euro Boélgesi'nde bu
ortalama %3,2'lerde ve karsilastirmak adina; ABD'de
%74 dngorultyor. IMF tahminleri buUtge aciginin
GSYH oraninin 2028'de %81

zirvelerine cikacadini gdsteriyor. Bu risk bilindigi

ile yakin doénem

Uzere altin ve gumus gibi degerli metallerde de
fiyatlaniyor. YUksek dis acik ve yuksek mali acik
ABD ekonomisi agisindan en buyuk risklerden birini
olusturuyor. “ikiz Acik” terimini ABD'de 1980'lerde
olusan butce acigl ve ddemeler dengesi agiklarinin

bir arada olusuyla biliyoruz.

S&P500i¢in2025tahminlerinidetakip ediyoruz.9A
finansallarindan sonra 2025 yili genel tahminleriyle
S&P500'deki

%12,1
sirketlerdeki

birlestirdigimizde kar
yilhk

Muhtesem yedili

sirketlerin
bUyUmelerini olarak hesapliyoruz.
kar buyumesi
ortalamada %22 ve kalan 493 sirketin ortalama kar
bUyumesi ise %9'larda hesaplaniyor. Kar bUyUmesi
en yuksek sektérler icerisinde bilgi teknolojileri,
iletisim hizmetleri, finans sektoru ve saglik sektoru
gorulmekte. Enerji sektoru ise gectigimiz yil oldugu
gibi bu yil da zayif gecirenler icerisinde yer aldu.
2026 yilinda kar buyUmesinin hizini surdurecegdi ve
10 yillik ortalamasi olan %8,6'nin oldukga Uzerinde
%15 gerceklesecedi 6ngdrulmekte. Factset'e gore
muhtesem yedilinin kar buyUmesi 2026 yilinda

%22, 7'lerde olacak.
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Diinyada Bitce Dengesi Gériiniumu
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Kaynak: IMF

Avrupa'’da buUyUme dinamikleri zayif kalmaya
devam ediyor. Her ne kadar ECB ve IMF, Euro
Bolgesi icin %1,2'lik buyUme 6ngorse de kuresel
bUyUme trendinin altinda kaldigini gérmekteyiz.
Almanya ise Euro Bolgesi ortalamasinin altinda
seyretmeyi sUrdUrecek. OncU veriler kisa vadede
bir Avrupa Birligi toparlanmasi gdérmuyor. Kaldi
ki Rusya — Ukrayna savasl da devam ettigi surece
lokomotif Ulke Almanya'da gucld bir buyume
beklentisi olusmasini zor goéruyoruz. Avrupa icgin
2026 temasi yine jepolitik riskler olacak. Enflasyon
cephesinde ECB 6nemli yol kat etti. BUyUmeyi
desteklemek icin 2026'da daha gevsek bir para
politikasi ile karsilasabiliriz. Fed ve ECB'yi faiz trendi
olarak beraber de takip edebiliriz. Avrupa’da kritik
sektorler; basta otomotiv ve diger sanayi kollari

olmak Uzere zayIf izlemeyi surduruyoruz.

Paritede yil icerisinde 1,00'in altindaki EURUSD
paritesi tartismasl uzakta kaldi diyebiliriz. Bunu
belirleyen de buyuk olgtde Fed ve beklentiler oldu.
Yilin ikinci yarisinda ABD'de istihdam verileriyle
baslayan zayif trend Fed'in sahin Uyelerinin bile
ihmli konusmasina neden oldu ve Kasim ayinda hizli
bir sekilde Aralik toplantisinda Fed'in faiz indirimi

yapacagina dair beklenti olustu.

2026 / Strateji Raporu

Fed'in bir sure izlemeye gecmesi, bu durumun
kisa orta vadede Dolar talebini destekleyecegini
dusunuyoruz. ECB'nin siki politika sdylemi ise geri

cekilmelerde Euro icin destekleyici olacaktir.

Faiz cephesinde Alman tahvil faizlerindeki

yukari egilim ABD - Almanya faiz makasini
daraltirken paritedeki yukari egilimi destekliyor.
Fon pozisyonlanmasina baktigimizda su anda 2017,
2020 ve 2023'ten sonraki en yUksek short pozisyon
birikimi s6z konusu. Bu da Kisa vadede Euro'ya
guven duyulmadigini fakat bu guvensizligin kritik
esiklerde oldugunu gdsteriyor. Pozisyonlardaki

olasi ¢o6zlUlme Euro'daki kisa vadeli yuUkselisi

destekleyebilir.

= EURUSD

mmmm Euro Vadeli Kontrat Fon Pozisyonlari

550,0

1,20 450,0

1,15
350,0
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1,00 150,0
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N H”L._ Ml’ ! nhl\“lhl‘, b .J““H | ""’\”‘”‘”Mh,t [ M.
W T W e
Kaynak: CFTC ve info Yatinnm Arastirma
Fonlar, Euro'da vadeli kontratlarda 2025 vyil

boyunca long pozisyon biriktirdiler. Gelinen noktada
fonlar 2023'den bu yana en yUksek long pozisyon
buyuklugune sahipler. Bunu bir doyum noktasi
olarak da degerlendirebiliriz ve yukseliste 1,20-1,25

bdlgesinde bir zorlanma alani olarak da tartisabiliriz.
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ALTIN

Pandemi kosullari ekonomide yapisal anlamda

degisimler de getirirken, merkez bankalarini altin
talepleri de 2021
Karsilastirma acisindan 2014 -

itibariyle hizlanmaya baslad.
2020 ddénemi
icerisinde merkez bankalarinin altin talebi sadece
bir yil artis gosterirken, 2021 — 2024 déneminde
ortalama yillik talep artisi %54 duzeyinde. Pandemi
sonrasl ultra gevsek para politikasina ek olarak
duUnyada buyUyen kamu borcu -6zellikle ABD'de- ve
jeopolitik riskler yeni bir dinya duzeninde kurumsal
talebin de arttigini gosteriyor.

Merkez Bankalari ve Diger Kurumlar &
Toplam Talep

Merkez Bankalari ve Diger Kurumlar & Toplam Talep
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...... Toplam Talep Merkez Bankalari & Diger Kurumlar
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Altinda
da talebi
Bankalari talepleri oldu. 2019'da toplam talebin

talepte buyUk payl mucevher tarafi alsa
buylyen dnemli kalemlerden biri Merkez

%12,4'UnU  karsilayan merkez bankalari su anda
toplam talebin %22'sini karsilamakta.

Kaynak: DUnya Altin Konseyi
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Altin Talebinde 2024 Verileri
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41%
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24%
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Kaynak: Dlnya Altin Konseyi

Altinda fonlarin pozisyonlanmalari ise pandemi
sonrasl zirvelerinden birine yakin seyrediyor fakat
CFTC
verilerine gore 2024 ve 2025 yillarinda fonlar long

hala doyuma ulastigini  dusunmuyoruz.

pozisyonlarinda énemli bir degisiklige gitmediler.

Ons Altin Vadeli Kontratlarda Fonlarin
Long Pozisyonlari

Ons altin Vadeli Kontratlarda Fonlarin Long Pozisyonlari
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Kaynak: CFTC ve info Yatinm Arastirma
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GUMUS

GUmus tarafinda 2025 boyunca 6ne c¢ikan ana
hikaye, kuresel risk algisindaki dalgalanmalarla
birlikte glUvenli liman talebi ile yesil enerji ve
elektrifikasyon temelli yapisal talebin es zamanli
guclenmesi  oldu. Jeopolitik risklerin  yUksek
seyrettigi doénemlerde, &zellikle Orta Dogu'daki
gerilimler, ABD - Cin iliskilerine dair belirsizlikler ve
Rusya — Ukrayna hattindaki gelismeler yatirrmcilarin
portfdy cesitlendirme amaciyla gumuse yoneldigi
goruldu. Bu surecte altina kiyasla daha volatil bir
yaplya sahip olan gumus, ddnem dénem spekdulatif
pozisyon artislariyla daha sert fiyat hareketleri
sergiledi. ABD ve Avrupa’da faiz indirim déngusune
girilecegine yonelik beklentilerin guglenmesi, reel
faizlerin asagi yonlu egilimi ve dolar endeksindeki
zayiflama sinyalleri de ons gumusu destekleyen

temel makro unsurlar arasinda yer aldi.

Bununla birlikte, gumus fiyatlarini sadece finansal
kosullar degil, arz talep dinamikleri de belirgin
sekilde etkiledi. Kuresel o&lcekte guUnes enerjisi
yatirrmlarindaki ivmelenme, fotovoltaik panel
Uretiminde gumus kullanimini artirirken; elektrikli
araclar, batarya teknolojileri, yari iletkenler ve
elektronik bilesenlerdeki talep endustriyel kullanim
tarafini gUclu tuttu. Ozellikle enerji dénusiumu
politikalarinin hiz kazandigi ABD, Avrupa ve Cin
kaynakli yatirimlar, gumus talebinin daha yapisal
bir zemine oturmasini sagladi. Arz tarafinda ise
sinirh bazi

madencilik  yatirimlarinin kalmasi,

bUyuk Uretici Uulkelerde c¢evresel regulasyonlar
ve operasyonel kesintiler, piyasada dénemsel arz
endiselerini gundeme tasidi. Fiziki gumus talebi,

fiyat hareketlerinin hizlanmasina katki sagladi.

Ote yandan yil boyunca zaman zaman guclenen
ABD tahvil
ve kuresel risk istahinin toparlandigr dénemler

dolar, faizlerindeki sert hareketler
gumuste belirgin duzeltmelere yol acti. Ozellikle
yUksek faizlerin daha wuzun sUre korunacagd
beklentisinin 6ne c¢iktigi zamanlarda, gumus gibi

faiz getirisi olmayan varliklar baski altinda kaldi.

2026 / Strateji Raporu

Bu da 2025'i, genel egilimin yukari oldugu ancak
kisavadelioynakligin oldukcayuksek seyrettigi bir yil
haline getirdi. ileriye dénuk olarak bakildiginda, faiz
indirimlerinin kademeli sekilde devam ettigi, dolar
endeksinin goérece zayif kaldigi ve enerji donudsumu
hiz bir
gumusun hem yatirrm talebi hem de enddUstriyel

yatirimlarinin kesmedigi senaryoda
kullanim kanaliyla desteklenmeye devam etmesi
beklenebilir. Bu cerceve, orta ve uzun vadede
yukari yonlu potansiyelin korunabilecegine isaret
ediyor. Ancak kuresel bUyUmede beklenenden
sert bir yavaslama, Cin kaynakl talep zayifligi ya da
yeni ve ani jeopolitik soklar, kisa vadede volatiliteyi
artirarak zaman zaman guclu fiyat duzeltmelerine
neden olabilir. Bu nedenle gumusun 2026'da
da varlik olarak one c¢ikmaya devam edecegini

dusunmekteyiz.

BAKIR

Bakir tarafinda tablo daha cok yapisal arz-talep
sikihdi Uzerinden sekillendi. Elektrikli ara¢ satislari,
sarj altyapisi, sebeke yenilemeleri ve yenilenebilir
enerji projeleri, bakira olan talebi canli tutarken,
buyuk madencilik projelerindeki gecikmeler,

maliyet baskilari ve bazi bdlgelerdeki Uretim
kesintileri, arz tarafini sinirh tuttu. Bu birlesim,
2025 boyunca bakir fiyatlarinin geri cekilmelerde
alici bulmasina ve genel anlamda guclu bir bantta
hareketetmesineyolacti. Bakirda uzunvadelihikaye
buyuk olcude ayni: yesil donusum, elektrifikasyon
ve altyapi yatirrmlari bakira yapisal talep yaratmay!
surdurlyor. Buna karsin, 2026'da bakir tarafinda
ozellikle arz bakimindan oldukca zengin GuUney
Amerika'nin ABD ile iliskilerinden etkilenmesini
bekliyoruz. ABD-GUney Amerika iliskilerinde ortaya
cikabilecek bir gerilim, gecmiste Venezuela-ABD
petrol iliskilerinde oldugu gibi, Sili-FABD ticaret ve
gumruk iliskilerini de etkileyebilir. Bu alana yonelik
soru isaretleri, yeni madenlerin devreye girme
ihtimali ve olasi regulasyon degisiklikleri, fiyatlar

Uzerinde donemsel baski yaratabilir.
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BRENT PETROL
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Kaynak: info Yatirim Arastirma

Petrol fiyatlarinda 2026 gundemini Ug baslikta ele
alacagiz;

ABD’de petrol Gretimi pandemi dncesiseviyelerin
Uzerine yerlesmeyi basardi ve petrolde kendi
kendine yeten bir yapiya dogru yol aliyor. Petrol
rafinerilerinin gunluk ham petrol ihtiyacinin 17-19
milyon varilde dalgalandigini dusunursek su anda
bu talebin yaklasik %80'i i¢c uretim ile karsilaniyor.
ABD Uretimi bir sture 13,5 milyon varil bandinda
devam edebilir. Enerji Bakanhgi tahminleri 2025 ve
2026'da petrol Uretiminin sirasiyla 13,6 ve 13,5 milyon
varil / gun seviyesinde kalmasini bekliyor. Bu hali

ile ABD su anda dunyanin en buyUk petrol Ureticisi

konumunda. 2026'da ABD Uretiminin petrol
fiyatlarinda yarattigi baskinin etkisi bu cergcevede
hafifleyebilir. ABD'yi yeniden talep dinamikleri

Uzerinden konusabiliriz.

ABD Petrol Uretimi

1:22 ABD Petrol Uretimi (mn varil / giin)
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Kaynak: ABD Enerji Bakanligi
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OPEC+ cephesinde ise 2026'nin ilk ceyreginde
petrol Uretimini artirmama hedefi var. Su anda
OPEC uretimi yaklasik 28,5 milyon varil / gun
duzeyinde. Rusya'nin gunluk Uretimi ise yaklasik 9,4
milyon varil /gun. 2023 -2025 déneminde Rusya’nin
gunluk Uretimi 2024 yilinda 400 bin varil azalsa da
2025'de yeniden 9,4 milyon varile kadar yukseldi.
Rusya'nin Asya pazarina yodnelmesi, uygulanan
yaptirimlarin etkisini sinirhyor.

OPEC icerisinde %35 pay ile S. Arabistan en buyuk
Uretici konumunda. iran ise yaptirmlarin etkisiyle
3,8 milyon varil/gln kapasitesinin altinda 3,4 milyon
varil Uretim gergeklestiriyor. iran'in kisa vadede
yvaptirimlarin etkisinden siyrilip petrol piyasasinda

Uretimini artmasini olasi gérmuyoruz.

OPEC Petrol Uretim Pastasi
OPEC Petrol Uretimi (Kasim)

Libya
Nijerya 5%

S. Arabistan
35%

Kaynak: OPEC

Petrol talebinde 2025 yilini yillik 1,3 milyon varil
gun buyume gibi ilimli bir blyUme ile kapatacagiz.
Bu blUyUmenin 100 bin varil gibi sinirli bir kismi
OECD ulkelerinden ve 12 milyon varil / gun
kadari ise OECD disI Ulkelerden gelmis olacak.
2026'da ise petrol talebinin gunluk 1,4 milyon varil
gerceklesmesi bekleniyor. OECD stoklarinin gegmis
yillara nispeten dusuk (5 yilhik ortalamanin 12,4
milyon varil altinda) kalmasi karsin talepteki notre
yakin buyUme, OECD ulkelerinin buyUmesi icin de
2026'da soru isaretleri yaratacaktir.

Bu kosullarda petrol fiyatlarinda asagi yonlu
riskleri daha kuvvetli gérmeye devam ediyoruz ve
70 dolar Uzerinde bir beklenti olusturmuyoruz. Yl
icerisinde arz ve talep dinamiklerinin 55-60 Dolar
bandinda olusmasini beklemekteyiz.
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2026 Yili Makro Gorunum

Milli gelirin 2025'te %3,6’'lik bliyime kaydetmesini, 2026'da ise %3,7 blyumesini bekliyoruz.

2025yilininilkdokuzayindayildanyilagayrisafiyurticihasila (GSYH) bUyUmesi %3,7 seviyesinde gergeklesti.
2025'in ikinci ve Uguncu geyreklerinde, tuketim ve yatirim harcamalarinin dnculugunde, beklentileri asan
bir hizda buyume kaydedildi. Kuraklik ve zirai donun etkisiyle tarim ciktisinda sert bir dusus yasandi.
Tarim sektord hari¢ tutuldugunda ekonomik aktivitenin direncli kaldigi géruldd. 2025'in son ¢ceyreginde,
milli gelirin ivme kaybeden talep kosullari neticesinde, ¢ceyreklik bazda yavaslamasini bekliyoruz. Son
ceyrege iliskin gostergeler, sanayi ve hizmet sektorlerindeki Uretim degerleri onculugunde bir gevsemeye
isaret ederken, insaat sektérindn destekleyici kaldigini gozlemliyoruz. UclncU ceyrekte tuketim mallari
Uretiminde baslayan gerilemeye, son ceyrekte ara mall ve sermaye mali Uretimindeki dusUsler eslik
ederken hizmet uretimindeki zayiflik hanehalki ve sanayiden kaynaklanan talebin zayifladigina isaret etti.

Talep tarafinda, dis talep eksikliginin milli geliri baskiladigi gorultyor. Stregelen finansal sikilik ve
kaldiraglandiriimis hanehalki bilancolari ézel tuketim buylume momentumuna beklenildigi dlcude etki
etmemis goérunse de yilin son geyregi ve 2026 icin blUyUmenin dnltnde engel teskil ediyor. Bununla
birlikte, yatirim harcamalari ve 2026 yilina iliskin altyapi projeleri destekleyici kalmaya devam ediyor. Zayif
seyreden dis talebe ragmen, ithalattaki gerileme, net ihracatin katkisinin pozitif olmasina yardimci olabilir.
Tarife savaslarinin yarattigi belirsizlige ragmen, kidresel buyUmenin direncli kalmasi ve kuresel finansal
kosullarda devam eden gevseme adimlari gibi faktérlerin etkisiyle, ihracatin buyUmeye pozitif katki
saglayarak dengelenme surecine yardimci olacagini 6ngoruyoruz.
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Kaynak: Hedef Yatirim Bankasi
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Kaynak: Hedef Yatirim Bankasi

Sanayi Uretimi - Ceyreklik Degisim, Mevsim Etkilerinden Arindiriimis

iktisadi Faaliyet

1¢/ 2¢/ 3¢/ 4C/ 1¢/ 2¢/ 3¢/ 4C/
2024 2024 2025 2025

Toplam sanayi 2.7% -3.9% -0.7% 3.4% 1.5% 0.6% -0.6% -2.0%

imalat sanayi

2.5% -4.4% -0.8% 3.9% 1.3% 0.6% -0.8% -2.1%

Madencilik 4.1% -3.3% -0.5% -3.3% 6.2% 1.4% -2.0% 1.9%

Elektrik, gaz, buhar 4.2% 1.8% 1.0% 2.7% 0.9% -0.7% 2.7% -3.6%
Sermaye mali 2.6% -6.4% -3.4% 10.0% 0.5% 4.6% 1.9% -5.0%
Enerji 4.2% 1.7% -0.7% 2.3% 3.6% 0.6% 0.0% -2.3%
Dayaniksiz tiketim mali 32% -2.9% 0.7% 11% 1.2% -2.0% -3.3% -0.3%
Dayanikli tuketim mali 1.7% -2.9% 0.3% 0.7% 0.1% -2.0% -3.3% -2.7%
Ara mall 2.3% -4.8% -0.2% 2.0% 1.8% 0.2% -0.3% -1.0%
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2025 yili enflasyonu %30,89 oldu.

2025yi1lsonunadogruyilik manset ve cekirdek enflasyon gdstergelerininson 10 yillik ortalama degerlerine
yakinsamasi olumlu bir gelismeydi. Kasim ayinda mevsimsellikten arindiriimis verilerle, tuketici fiyatlarinin
aylik artisi bir 6nceki aya kiyasla zayiflamakla birlikte, gida hari¢ bakildiginda tuketici enflasyonu yUkseldi.
Manset enflasyonun ana egilimiaciklanan son on dortaylik veride on iki kez %30'un Uzerinde kaldi. Cekirdek
B enflasyonunun ana egdilimi eylUl ayindaki artistan sonra kasim ayinda mayis seviyesine geriledi; ancak U¢
aylik ortalamalar bazinda belirgin bir degisim gorulmedi. Bu gdstergeler 2025 yilinda %30 seviyesindeki
katihgi gosterir nitelikteydi.

Turk lirasinda yavaslayarak devam eden reel degerlenme karsisinda yil genelinde c¢ikti aciginin
ongodrulenin Uzerinde seyretmesi ile temel mallar grubu enflasyonunda iyilesme sinirli kaldi. Konut, egitim,
lokanta ve otel gibi ana kalemlerin hizmet grubu enflasyonu Uzerinde yarattigi baski, azalmakla birlikte, yil
boyunca surdu. Mevsimsel etkilerden arindirildiginda, hem temel mallar hem de hizmet enflasyonu ana
egiliminde yatay seyir devam etmektedir.

Son ceyrege iliskin gdstergeler talep kosullarinin dezenflasyon surecini destekledigini gostermektedir.
Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari bir miktar iyilesmekle birlikte sUreg¢ agisindan risk unsuru
olmaya devam etmektedir. TCMB'nin son Piyasa Katilimci Anketi'nde 2026 yil sonuna dair piyasa beklentisi
%23,35 seviyesinde ve TCMB'nin bu doneme iliskin tahmin bandi Ust sinirnin (%19) anlamh sekilde
Uzerindedir.
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Kaynak: TUIK
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B endeksi: islenmemis gida iriinleri, eneriji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE;

C endeksi: Gida ve alkolsiiz icecekler, eneriji, alkollu ickiler ve tutin ile altin hari¢ TUFE
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Kaynak: TUIK, info Yatinm

2026 yilinda yillik %22 enflasyon tahmin ediyoruz.

ic talebin dengelenmesi, enflasyon beklentilerinde iyilesme egiliminin korunmasi, hizmet ana grubu
Uzerinde baski yaratan kalemlerde (kira, egitim) fiyatlarin normallesmesi, para ve maliye politikalarinin
esgudum icinde belirlenmesi, petrol fiyatlarinda gerilemenin surmesi, zayiflayan ABD dolari ve TlL'de
devam eden reel degerlenme gibi etkenler 2026 yilinda enflasyonun hedeflenen seviyelere yaklasmasina
yardimci olacak temel faktorlerdir.

Siki finansal kosullarin yani sira devam eden negatif ¢cikti agigina ragmen talep kosullarinin arz kosullarina
kiyasla gUcglu seyretmeye devam etmesi, asgari Ucret zamminin enflasyon beklentilerinin Uzerinde
belirlenme ihtimali, olasi yeni bir jeopolitik gerginlik ile emtia fiyatlarinda artis riski, islenmemis gida
grubu fiyatlarinin uzun vadeli ortalama degerlerine (~%22) geri ddbnmeme ihtimali, vergi dUzenlemeleri
ve yonetilen-yonlendirilen kalemlerdeki fiyat artislari, gegmis enflasyona endeksleme davranisinin guclu
etkisine maruz kalan hizmet enflasyonunda iyilesmenin aksamasi ve TL'deki reel degerlenme egiliminin
bozulmasi gibi faktorler enflasyon Uzerinde yukari yonlu riskler olusturmaya devam etmektedir.

Baz senaryoda enflasyon tahminimizi olustururken yukari yonlu risk faktérlerinin asagi yonlu risklere
baskin gelecegdi beklentisinden hareketle enflasyonun 2026 yilin1 %22 seviyesinde tamamlayacaginitahmin
ediyoruz. Yurt ici ve yurt disindaki olumlu gelismeler neticesinde talepteki dengelenmenin daha hizli
gerceklesmesi durumunda, enflasyonun 3 yUzde puan gerileyerek TCMB tahmin bandina girebilecegdini
degerlendiriyoruz.

22




EiiiNFDY/\T'R'M 2026 / Strateji Raporu

120,00% Bireysel Kredi Kartlari

reel bUyUume, yillik, %

100,00% 100,42%

80,00%

60,00%

40,00%

15,98%

20,00%
0,00%
- 0,
-20,00% 10,24%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: TCMB
190,0 Sanayi Uretimi ve Perakende Ticaret Hacmi
180,0
170,0
160,0 = Sanayi Uretimi
150,0 = Perakende Ticaret Hacmi
140,0
130,0
120,0
110,0
100,0
90,0
N N N N N [9¢] [9¢] [¢] [%¢] [3¢] < < < < < < [Le] [Le] 0 n 0
— (s} Te} ~N o2} — — ™ 0 ~N [} — — ™ [Te} ~N 2} — — ™ [Te} ~N [}
Kaynak: TUIK
0, e o
32,0% Yillk Enflasyon Tahmini
30,0%
28,0%
26,0%
24,0%
22,0%
20,0%
X 4 = = o (%2} o N (%] = = <
s § £ & §B : E 2 £ 2 35 § =
< o ar =z = P £ =1 w w N <
T & <<
2025 2026 2026

Kaynak: Hedef Yatirim Bankasi
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Politika faizinde 10 puanlik indirim éngériyoruz.

TCMB'nin temel para politikasl kimesini (i) para politikasinda siki durusun korunmasi, (ii) piyasadaki
fazla TL likiditenin ¢esitli araclarla sterilize edilmesi ve (iii) TL mevduati destekleyen ve kredi buyume hizini
sinirlayan makroihtiyati adimlarin devamiolarak 6zetlemek mumkundudr. 2024 yilindan bu yana uygulanan
bu politika durusunun 2025 sonrasinda 2026 yili geneline de tasinacagini dusunuyoruz.

MERKEZ BANKALARI 2026 YILI PPK TAKVIMiI
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Kaynak: Verimetrik

TCMB, enflasyon beklentilerini kalici olarak ¢ipalamak icin siki para politikasi durusunu strdurecektir.
Bununla birlikte, gerilemesi ongdrulen enflasyon, politika faizinde indirimleri beraberinde getirecektir.
Kuresel olcekteki merkez bankalarinin faiz indirimi déngusU yurt icindeki faiz indirimlerine iliskin
beklentileri desteklemektedir. 2026 yil sonuna iliskin olarak faiz indirimlerinde kurum beklentimiz ile
piyasadaki faiz indirim beklentileri értismektedir. Enflasyon beklentilerindeki iyilesme neticesinde
kredi ve tahvil faizlerinde dususler &ngorulmektedir.

Parasal aktarimi guglendirmek amaciyla, Agustos 2025 tarihinden itibaren kredi bUydme oranlarinin
hesaplama ddénemi degistiriimis ve kredi bUyume sinirlarinin yonetilmesinde esneklik saglanmistir.
Bununla birlikte, dezenflasyon surecinde, mevcut kredi sinirlamalarinin kaldirilmasini beklemiyoruz.

Piyasadaki fazla likidite, agirlikli olarak TCMB politika faiz oranindan gerceklesen gecelik vadedeki
depo alim ihaleleri kanalyla, kismen de TCMB gecelik bor¢ alma faiz oranindan gerceklesen gecelik
kotasyon islemleri ile ¢cekilmektedir. Sterilizasyon amaclyla ayrica, bir hafta vadeli altin karsiligi ters
swap ihaleleri devam etmektedir.
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Para Piyasasi Faizleri
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Degerli TL goérunumua altinda rezervierde artis trendinin devam edecegini
dusunuyoruz.

Mevduat kompozisyonundaki TL pay1 2024 yilinda kayda deger sekilde yukseldikten sonra, 2025 yilinda
KKM'den cikis programi ve altin etkisiyle birlikte doviz mevduati tekrar yUkselise gecti. EKim ayinda yapilan
degisiklikle TL mevduat payi artis hedefleri asagdi yonlu guncellendi. KKM hesap agma ve yenileme islemleri
sonlandirilarak KKM'nin yenilenmesi ve TL'ye gecisine iliskin hedefler kaldirildi. TCMB'nin swap hari¢ net
doviz pozisyonu 57 milyar dolar seviyesine yaklasirken, brut rezervler ise 186 milyar dolari asti. 2024 ilk
ceyregine kadar TCMB'nin swap hari¢c net doviz rezervleri -74,5 milyar dolara kadar gerilerken, 2024 yili
ikinci yarisi itibariyla TCMB yUkselen TL reel faiz ortaminda rezerv biriktirme politikasini yararlige sokmus
oldu. Gelinen noktada yil yaklasik 54,5 milyar dolar net ddviz pozisyonu ile kapatiyoruz.

TCMB Net Doviz Pozisyonu
(+/-) tim swaplar ve Hazine dovizleri disulmus haftalik, milyar ABD dolari,
12 Aralik 2025 itibariyla
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Kaynak: TCMB

Yurt disindaki yerlesikler 2025 yilinin ilk ceyregdi icerisinde sinirh alim tarafinda yer alsa da Mart'taki
gelismeler sonrasi yabanci Turk varliklarinda buyUk olcude satisa gecti. Basta dezenflasyon surecinin
devami, CDS ve Eurobond faizlerindeki gerileme ve politik gerilimin azalmasiyla birlikte yabancinin yilin
ikinci yarisinda tekrardan alima gectigini, DiBS ve dzel sektdér Eurobond'larina olan ilginin arttigini gérduk.

Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Portféylinde Bulunan

Hisse Senedi, DIBS ve Eurobondlar

Yil basindan buguine net degisim, milyar ABD dolari
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Kaynak: TCMB
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Politika yapicinin kur korumali mevduati sonlandirma karari ardindan KKM hesaplarindan hizli cikislar
izledik. Bu ¢ikisin bir miktari bankalarda doviz tevdiat hesaplarina gegis yaratirken %67'lere kadar yUkselen
yabanci para mevduatlarin toplam mevduat igcerisindeki pay1 %39'lara kadar geriledi.

Déviz D6nlisim. Kur Korumali
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Kaynak: TCMB

Makroekonomik tahminler "Hedef Yatirim Bankasi'’ tarafindan galisiimistir.
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Temel analizde 6ngoérulen varsayimlarin, makroekonomik ve jeopolitik kaynakli olasi
olumsuzgelismeler nedeniyle2025'te gerceklesmemesi,hedeflerinsagliklisekilderevize
edilmesini zorlastirdi. Bu belirsizlik ortaminda, kisa ve orta vadede piyasa fiyatlamalarini
daha hizli ve dogrudan yansitan teknik analiz gdstergelerinin de teyidi ile yaptigimiz
modellemede 2026 yili endeks hedefini 15.800 olarak éngoriyoruz.

BIST100 endeksinin dolar bazinda 2024 yili Temmuz ayinda 340$ seviyesinden basladigi
dusus trendi, 2025 yilinda 230$ civari taban olusturdu. Bu seviyeden baslayan yUkselis 280%
ile 240% arasinda olusan Ug¢gen formasyonunun icinde kalan BiST100 endeksi 2024 yilindan
baslayan alcalan trendin hemen sinirinda 265$ sikismasinin ardindan son glnlerde katalist eki
yaratabilecek makro haber akiglari ile 280%'a kadar yUkseldi. Endeksin 265$% Uzerinde hareket
ediyor olmasi endeksin yakin zamanda 285$ direncini kirmasi kisa vadede 292% seviyesini
hedef haline getirirken, uzun vadede dolar bazinda paralel kanal hedefi olan 370$ seviyesinin

gorulmesini bekliyoruz.
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Gelismekte Olan Ulkeler
ve Turkiye Piyasasi

MSCI Turkiye yillik grafigi asagida yer almaktadir. GOU'ye gore Turkiye piyasalariiskontolu gérinmektedir.

= YBB 1vil
Endeks Kodu Ulke Getiri (%) Getiri (%)

BULGARIA SOFIX INDEX Bulgaristan 19,36 24,81
PRAGUE PX INDEX Cekya 33,61 46,57
Alzliggla BUDAPEST STOCK INDEX Macaristan 25,00 33,65
WIG20 INDEX Polonya 30,04 23,08
BUCHAREST EXCHANGE TRADING INDEX Romanya 27,90 21,73

BIST 100 INDEX Turkiye

Medyan Getiri
ARGENTINA MERVAL INDEX Arjantin -30,35 2,07
BRASIL IBOVESPA INDEX Brezilya 20,98 9,83
Amerika COLCAP INDEX Kolobiya 35,72 4324
Kitasi

NASDAQ MEXICO INDEX Meksika 41,79 24,57
NASDAQ PERU INDEX Peru 38,64 39,69
Medyan Getiri 21,00 24,00
DSEX INDEX Banglades 3,82 -3,71
SHENZHEN A SHARE INDEX Cin 28,74 30,75
SHANGCHAI COMPOSITE INDEX Cin 15,84 16,37
INDIA S&P BSE SENSEX INDEX Hindistan 3,64 -3,90
a:)a,:l NIFTY 50 INDEX Hindistan 504 -3,72
NASDAQ INDONESIA INDEX Endonezya -3,66 -20,53
FBM KLCI INDEX Malezya -1,31 2,14
KSE 100 INDEX Pakistan 43,88 102,48
SRI LANKA ALL SHARE PRICE INDEX Sri Lanka 37,05 82,20
Medyan Getiri 15,00 pyXolo)
GHANA COMPOSITE INDEX Gana 70,41 90,65
. NAIROBI ALL SHARE INDEX Kenya 44,28 66,02
AKT‘:IaI(SaI CASABLANCA ALL SHARE INDEX Fas 24,35 29,36
NGCX ALL SHARE INDEX Nijerya 38,65 44,80
FTSE/JSE TOP 40 INDEX GUney Afrika 34,91 29,42
Medyan Getiri 43,00 52,00

Kaynak: Bloomberg /1.10.2025 verileri baz alinmistir.
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Ekonomi yoénetiminin rasyonel adimlarina devam etmesi ile birlikte yabanci yatirimci ilgisi yurt icinde
arttl. 2025 yilinda BiST'in yurt disi piyasalar ile korelasyonu artmis gérinmekteydi. Bu strecin 2026 yilinda
da devam etmesini bekliyoruz. Asagida BiST & ViX (Korku) Endeksi korelasyonu yer almaktadir.

1.450,0 BIST100 & VIX 60,0
1.400,0
13500 ——BIST100 50,0
1.300,0 — VX 40,0
1.250,0
1.200,0 30,0
1.150,0
1.100,0 200
1.050,0 10,0
1.000,0
950,0 0,0

21.25 22.25 23.25 24.25 25.25 26.25 2.7.25 28.25 29.25 2.10.25 2.11.25 2.12.25

Kaynak: Bloomberg

CDS ve Yabanci Yatirimci ilgisi

Turkiye'de CDS, Mayis 2023'ten bu yana yaklasik 480 baz puan duserken, gelismekte olan Ulkelerdeki
dusus ortalamasi ile yaklasik 50 puan. CDS primindeki geri cekilme, Ulke risk algisinin iyilestigine isaret
ederek hisse senedi piyasasi agisindan yapisal olarak olumlu bir zemine isaret ederken, risk priminin
dusmesi, hem dzsermaye maliyetini hem de sirketlerin bor¢clanma maliyetlerini asagdi ¢ekiyor. Ozellikle
banka,sanayivealtyapiagirliklisektorlerde degerleme carpanlarininyeniden yukariyonlUrevize edilmesine
imkan tanimasi beklenebilir. Daha dusUk CDS; iskonto oranlari Uzerinden yapilan degerlemelerde hedef
fiyatlari desteklerken, makro belirsizligin azalmasi yerli yatirrmcinin da risk istahini artirarak piyasadaki
likiditeyi guclendirebilir.

400,0 Turkiye 5 Yiluk CDS Primi 8,25
375,0
350,0
325,0
300,0
275,0
250,0

225,0

200,0

e TUirKiy€ 5YILIK CDS emmmm=2034 Euro Bond Faizi
175,0 6,25
1.1.25 1.2.25 1.3.25 1.4.25 15.25 1.6.25 1.7.25 1.8.25 1.9.25 1.10.25 1.11.25 1.12.25

Kaynak: Bloomberg

CDS'teki dususun rasyonel para politikasi adimlariyla ve ongorulebilirlik artisiyla kalici hale gelmesi,
yabanci yatirrmci agisindan Turkiye'yi yeniden yatirim yapilabilir kategorisine yaklastirir. Kiresel fonlar icin
CDS, ulkeye giriste ilk eleme kriterlerinden biri oldugundan, risk primindeki geri ¢ekilme 6zellikle uzun
vadeli portfdy ve emeklilik fonlarinin ilgisini artirabilir.
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Ancakyabancigirisiningucluve surdurulebilirolmasi, sadece CDSdusUsune degil,dezenflasyon surecinin
devamina, politika tutarhligina ve sermaye piyasalarinda duzenleyici cercevenin ongorulebilirligine bagli
olacaktir. Bu kosullar saglandigi takdirde, yabanci payinda kademeli artis ve piyasa derinliginde belirgin
bir iyilesme beklenebilir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notlari ve Beklentileri

Cift haneli rakamlarda seyretmesi 6ngdrulen enflasyonun yatirim istahi ve verimlilik Uzerine baski
kurarak, 2026 yilinda da GSYH buUyumesinin potansiyelin altinda, yaklasik %3,7 seviyesinde kalmasina
sebep olacagi degerlendiriimektedir. Ekonomide suregelen yumusak inisin planh sekilde devam edecegi
dusunulmektedir.

TCMB'ninrezerv birikimindekibasarisisayesinde, Banka aksiyonlari, beklentiler kanalinibozarak enflasyon
gorunumunu istikrarsizlastirabilecek ddviz kuru kaynakli oynakliklara yanit verebilecek kapasiteye
ulasmistir. Enflasyonu dusurmeyi temel amag olarak benimseyen politika bilesimi, enflasyon beklentilerini
sabitlemeye yardimci olarak déviz mudahalesine olan ihtiyaci da azaltacaktir. Ote yandan, Banka yUksek
reel faiz karsisinda olusan carry trade cazibesini sinirlamak adina kontrollU bir oynaklik yaratmayi tercih
edebilir.

Yil ortasi turizm gelirlerinin itici gucuyle, cari acik 2025 yilinda GSYH'nin yaklasik %1,4'U civarinda
seyretmistir; 2026 yilinda da benzer bir seviyede kalmasi 6ngérulmektedir. Olumlu seyredecegi tahmin
edilen emtia fiyatlarinin ve dis finansal kosullarin yannda yUkselen yenilenebilir enerji Uretim kapasitesinin,
ihmli ve surdurulebilir cari acik oranina destek olacadl degerlendirilmektedir. Bu seviyeler olasi kur
soklarinin dalga boyutunu da sinirlayacaktir.

2026'da alinacak mali 6nlemler ve daha dusuk faiz 6demeleriyle birlikte, butgce acigi GSYH'nin %3'G
seviyesine kadar inebilir. Bu durum, i¢ talep baskilarini azaltarak siki para politikaslyla esgudUmu artirmaya
yardimci olabilir.

Mevcut politikalarinsurdurulmesihalinde, Ulke risk priminin daha da gerilemesinive krediderecelendirme
kuruluslarindan not artirrmlarinin devam etmesini bekliyoruz. Dezenflasyon sUrecinin devam etmesi ve
butce disiplininin belirginlesmesiyle birlikte DIBS piyasasina olan ilgi basta olmak Uzere, Turk varlklarina
yonelimlerin artmasini, tahvil getirilerinin dismesini ve degerlemelerin yukselmesini bekliyoruz.
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Kategori Moody’s S&P Fitch Not
Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA YUksek Not
Aa3 AA- AA-
Yatinm Yapilabilir Al At A+
Dizey A2 A A Ust Orta Not
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Alt Orta Not
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Cok Spekulatif
B3 B- B-
Caal CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCcC- CCcC Asiri Riskli
Ca ¢
C
C D DDD Batik
Gorinim Duradan Duragdan Duragdan

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Turkiye Degerlendirmesi Tarihleri

Capital
intelligence

Scorpe Ratings

23 Ocak 2026 23 Ocak 2026 17 Nisan 2026 24 Nisan 2026 15 Mayis 2026
Cuma Cuma Cuma Cuma Cuma

24 Temmuz 2026 17 Temmuz 2026 16 Ekim 2026 23 Ekim 2026 13 Kasim 2026
Cuma Cuma Cuma Cuma Cuma

Kaynak: info Yatirim Arastirma
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Yabanci Takas Paylari

2026 / Strateji Raporu

Yurticinde para politikalarindaki rasyonel adimlarin rakamlara sirayet etmesi yabanciilgisiniyurtici tarafa
cekti. 2024'Un baslarinda hizli yUkselen Yabanci takas orani, politika faizindeki yUkselisin etkisi ile risksiz
getirileri artirmis, yabancilar borglanma aracglari piyasasinda yogunlasmisti. 2025 yilinda, faiz indirimlerinin

etkisi devam ederken, 2026 yilinda da suUrecin devamini bekliyoruz.

2026 Yihi Kur Tahminleri

. . 2 Yilhik
Enflasyon  Enflasyon Y;:E";' P;(i:t'i‘dk': Gésterge  USDTRY EURUSD  EUR/TL
(Aylik) (Yilhk) (villik) Faizi Bile?ik (Ay Sonu) (Ay Sonu) (Ay Sonu)
Faiz

Oca.25 500% 42,10% 27,20% 45,00% 3816% 37,7854 1,0410 372514
Sub.25 230% 39,10% 2520% 4500%  3689% 36,4307 1,0478 381727
Mar.25 2,50% 3810% 23,50% 46,00% 4625% 38,0007 1,0776 409476
Nis.25 3,00% 37,90% 22,50% 4875% 4689% 384363 11386 4377645
May.25 1,50% 35,40% 2310% 4900%  44,04% 39,0915 11276 44,0789
Haz.25 1,40% 35,00% 2450%  4600%  4054% 39,8140 11714 46,6364
Tem.25 210% 33,50% 24,20% 43,00% 4045% 405724 11548 46,8526
AJu.25 2,00% 33,00% 2520% 43,00% 38,93% 41,0178 11653 47,8304
Ey1.25 320% 33,30% 26,60% 40,50% 39,38% 415732 11723 4877355
Eki.25 2,60% 32,90% 27,00% 39,50% 40,03% 419755 11613 487458
Kas25 0,90% 31,00% 27,20% 39,50% 3817% 42,4388 171588 491763
Ara.25 1,00% 31,04% 2830%  38,00% 3770% 43,0053 11800 50,0980
Oca.26 4,50% 30,35% 28,10% 36,50% 3594% 43,5738 171867 51,7071
Sub.26 1,30% 2913% 26,90% 36,50% 3533% 44,0936 11927 52,5892
Mar.26 1,50% 27,86% 25,60% 3500% 3395% 44,6764 171993 53,5817
Nis.26 1,90% 26,55% 24,30% 33,50% 3254% 452478 1,2058 54,5585
May.26 1,40% 26,43% 24,20% 33,50% 3248% 458458 12124 55,5848
Haz.26 0,90% 25,88% 23,70% 32,50% 31.71% 46,4321 1,2189 56,5948
Tem.26 1,40% 2510% 24,00% 31,50% 30,82% 47,0458 12171 57,2591
AGU.26 1,40% 24,36% 23,20% 31,50% 3045% 47,6677 1,2153 57,9310
Eyl.26 1,90% 22,78% 21,70% 30,00% 28,91% 482772 1,2136 58,5886
Eki.26 1,40% 21,43% 21,40% 29,00% 27:73% 489154 1,218 592759
Kas.26 1,40% 22.11% 22,0% 29,00% 2807% 49,5409 12110 59,9486
Ara.26 0,90% 22,01% 22,00% 28,00% 27,52% 50,1957 1,2083 60,6515
oneoss 230% 34,90% 25,42% 63,61% 40,62% 39,8451 171330 451908
ooze 170% 2514% 23,81% 3221% 312900 467927 12077 56,5226

Kaynak: Hedef Yatirim Bankasi
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2025 Yili Strateji Raporu’ndaki &ne Cikarilan Hisselerin Performanslari

, - BiST100
o
Sektor Getiri (%) Nisbi Getiri (%)
GARAN 19,62 32,52
Banka
VAKBN 31,56 109,25
AGHOL - 6,51 a.d.
Holding KCHOL -1,08 a.d.
SAHOL - 8,99 a.d.
AGESA 41,78 174,94
Sigorta ANSGR - 6,85 ad.
TURSG 31,57 109,32
PGSUS - 10,00 a.d.
Havacilik THYAO -2,19 ad.
TAVHL 8,85 - 36,70
TOASO 29,09 93,38
Otomotiv
FROTO 713 - 47,75
PETKM -10,33 ad.
Petrokimya
TUPRS 42,97 182,58
Demir Celik EREGL - 1,45 a.d.
EKGYO 5413 254,31
Gayrimen ku! Yatirm TRGYO 2294 53,86
Ortakligi
OZKGY 1,64 - 83,03
CIMSA 1,03 - 86,95
Cimento
OYAKC 0,62 - 89,59
BIMAS 2,80 - 75,58
ek v ek MGROS _2,53 ad.
Perakende
ULKER -0,85 a.d.
Giyim Perakende MAVI 3,46 -71,34
Beyaz Esya ARCLK - 28,87 ad.
iletisim TCELL 4,35 - 65,62

Kaynak: info Yatirim Arastirma
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Strateji Temasi

Dezenflasyon, Faiz indirimi ve CDS'te Normallesme ile Secici Hisselerde Rasyonel Fiyatlama

SEKTOREL GORUNUM

Bankacilik Sektoru

Ulkemizde yurt ici piyasalardaki fiyatlama mekanizmasinda lokomotif sektorl olan bankacilik sektord,

gecen yila nazaran daha iyi bir konjonktlrde olsa da zorlu bir sGrecten gecmeye devam ediyor. Genel
anlamda sermaye yeterliligi ve dis finansmana erisim noktasinda gosterdigi performans ile zorlu
sartlarda bile saglkh kalabildigini 2025 yilinda gdsterdi. Ancak 6zkaynak karliligi noktasinda reel getiri
hala saglanabilmis durumda degil. En guncel veri olan 2025 Ekim ayi verilerine gdre %25,5 olan dzkaynak
karliligr da buna isaret etmekte (ilgili donemde enflasyon %32,9). Yine de tablonun karamsar oldugunu
dusunmuyoruz. Gegen senenin ayni dénemiyle kiyas yaptigimizda iyilesme isaretlerini net bir sekilde
gorebilmekteyiz. Sdyle ki, 2024 Eylul'de 9 aylik bazda bakildiginda 6zkaynak karlihgi %21,36 seviyesindeyken,
enflasyon ise %35,86 idi. Net faiz marji da 2024 Eylul'deki %2,44'ten 51 bps iyilesme gdstererek %2,95'e

yukseldi.
600,0 Bankacilik Sektorii Takipteki Alacaklar 6,00
500,0 5,00
400,0 4,00
300,0 mmmm Toplam NPL (sol eksen) 3.00
e NP L Orani (sag eksen) L
200,0 _.-"' 2,00
0,0 | 0,00
X c N E ~ c N E ~ c N E ~ c N E x~ c N E X~ c N E X~ c N E
832 =882=8822=<x 8832=8282=<2828¢2=<8382Z2z=
o = = w o = I w o = = w o = = w o = = w o = = w o = = w
[ - - 2 [ [ 2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: BDDK
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2025 yilinin ikinci yarisi itibariyle dezenflasyon surecinin hizlanmasi TCMB i¢in de faiz indirimine imkan
tanidi. Gerileyen faizler cercevesinde kredi —mevduat faizlerinde de kademeli olarak gerileme gérmekteyiz.
Kredi— mevduat spreadi ise yilin son ¢eyregine dogru daralmayi surdurdu. Yine de tuketici kredi faizlerinin
yillk %60 Uzerinde kaldigini, konut ve ara¢ kredi faizlerinde daha belirgin gerilemenin 6ne ciktigini
gormekteyiz.

61,00 TL Kredi ve Mevduat Orani - Spread 3,50
59,00 800
2,50
57,00
2,00
55,00 1,50
53,00 1,00
51,00 0,50
0,00
49,00 RH
Spread (RHS) 0,50
47,00 = Haftallk Mevduat Orani 100
e Ticari Kredi Orani ’
45,00 -1,50
q,q,b‘ N q,qio ‘bqio u({'o ofio Qf '\r-{'o ‘bq('o qub o WP ‘lﬁ?
o © © © © © o’ o ) o P o o
Kaynak: BDDK
80,00 Kredi Faizleri (4h ortalama)
75,00
70,00
65,00
60,00 ’__\/_MJ\
55,00
50,00
45,00
40,00 \/ /
35,00
e TUketici (RHS) e O 10 e Mortage (sag) e TiCari
30,00

6.12.24  6.1.25 6.2.25 6.3.25 6.4.25 6.5.25 6.6.25 6.7.25 6.8.25 69.25 6.10.25 6.11.25 6.12.25

Kaynak: BDDK
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Bankacilik sektotundeki bu gecikmeli iyilesme bir miktar ic taraftaki siyasi gelismelerin yarattigi
ortamin sonucunda olusan panige istinaden TCMB'nin attigi beklenmedik sikilasma adiminin indirim
surecini o6telemesinden kaynaklandi diyebiliriz. Daha hizli olmasi beklenen faiz indirim déngusu Mart
ayindaki gelismelerden oturu ertelendi de diyebiliriz. Buna ek olarak enflasyondaki dusus beklentileri de
ayni paralelde 6telendi. Dezenflasyon surecinin 2026 yilinda da devam edecegini dustnuUyor, bu slrecte
para politikasindakiihtiyati tedbirlerin de gevseme gdstererek bankalara kredi buyUme alani agacagini
dusunuyoruz. Bilindigi Uzere, bankalarin mevduat vadelerinin kisa, kredi vadelerinin daha uzun olmasi
indirim surecinde net faiz marji genislemelerini destekleyebilir. Ayrica, TCMB'nin glglenen rezervlerinin
de kur tarafindaki riskleri azaltmasi sektér icin dngorulebilirligi artirmasini bekliyoruz. CDS'teki dusus
trendi de fonlama maliyetlerini dusurecek, menkul kiymet degerlemeleri tarafina da katki saglamasi
beklentimizi artiriyor.

50.000 Toplam Varliklar - Toplam Krediler
45.000

m Toplam Varlklar (mlr TL) m Verilen Krediler (mlr TL)
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

0

© 2 2 2 2 9 I I I 5 YN gL 229 I I IS QL.

- v N N N & & & & N &N N « N N« N N & & N & «

o o M © o a4 M © o o M 6 0o o g © o oa& M 6 6 o M 6 o0

B A T e T = TR LI
- - - - - -

Kaynak: BDDK

Yabanciyatirrmcilarininyurticibankaciliksektoru hisselerineydnelikistahi,sonddnemde makroekonomik
dengelenme sureci, para politikasinda rasyonellesme adimlari ve risk primindeki kademeli gerilemeye
paralel olarak yeniden canlanma sinyalleri veriyor. Bankalar, yUksek likidite, derinlik ve ekonominin genel
gidisatina duyarliliklarinedeniyle yabanciyatinmcilaragisindan tlkeye giriste 6nemlirol Ustleniyor. Bununla
birlikte kur oynakhgi, enflasyon dinamikleri, dUzenleyici cercevede dngoérulebilirlik ve bankalarin karlilik
goérunumunde Ucret/komisyon ile net faiz marji kompozisyonu gibi unsurlar, yabanci ilgisinin ddzeyini ve
surduarulebilirligini belirleyen ana faktorler oluyor. Orta vadede, risk primindeki kalici iyilesme ve politika
cercevesindeistikrarin korunmasi halinde, yabanci payinin ézellikle buyUk 6l¢eklive gugll sermaye yapisina
sahip bankalarda kademeli olarak artmaya devam etmesini bekliyor, kredi derecelendirme kuruluslarinin
Turkiye notlari/raporlarinin da bu konuda etkili olmasini bekliyoruz. 2025 yili icerisinde en yUksek 6zkaynak
karlihgina sahip olan bankalardan biri olan GARAN, yUksek vadesiz mevduat tabanina sahip AKBNK ve faiz
indirim sUrecinden en olumlu etkilenebilecek yine AKBNK ve YKBNK bedendigimiz bankalar arasinda yer
almakta.

One cikardiklanmizz: AKBNK, GARAN, YKBNK
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Sigortacilik Sektoru

2025 yilinda dusus trendine devam eden enflasyon, her ne kadar zaman zaman haber akisina da bagl

olarak yavaslamalar gdsterse de yillik bazda dusUs egilimini sUrduruyor. Gerileyen CDS ve TCMB faizlerinin,
menkul kiymet degerlemesi noktasinda sirket finansallarini desteklemesini mumkun kiliyor. 2025 yilinin
ilk 9 ayi itibariyle sektorun prim Uretimi gecen yilin ayni donemine gore %50,2 artis gosterdi. Enflasyondan
arindirilarak bakildiginda buyUme %12,7 olarak gerceklesti. Hayat tarafinda ayni dénemdeki artis reel olarak
%35,8 olurken, hayat disi segmentte %9,5 oldu. Gegmise dénuk bakildiginda, hayat sigortalarinin hayat disi
sigortalara kiyasla yuksek reel artis ivmesini tekrar yakaladigi goze garpiyor.

BES tarafinda ise, Ekim 2025 itibariyle katilimcilarin fon tutari ile devlet katkisi fon toplam buyuklugu 1,81
trilyon TL seviyesine ulasirken, toplam katilimci sayisi 10,0 milyon kisiye ulasti. Otomatik Katilim Sistemi
(OKS)'nde ise 119,62 milyar TL buyUkluk ve 7,8 milyon katilimciya ulasildi. BES ve OKS'de devlet katkisi
mevcutta %30 olarak uygulanmaya devam ederken, yil icerisinde Cumhurbaskani'na bunu %50'ye kadar
artirma veya %0’a kadar dustrme yetkisi verildi. Bu oranda yapilacak bir degisikligin blUyuklUklere, boylece
Emeklilik ve Hayat Sirketleri'nin finansal performansina etki etmesi olasi. Ayrica, 2026'da gikmasi beklenen
ve calismalari suren Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) ile ek bir kaynak girisi de olacak. Bunlari géz
onunde bulundurdugumuzda hem elementer (6zellikle saglik tarafindaki dUsUk penetrasyonun sagladigi
imkan) hem de hayat ve emeklilik bransinda (hayat icin kredi bUyUmelerini de dikkate alarak) guclu bir
performans gorebilecegimiz bir yila girdigimizi dusunuyoruz.

Saglk sigortalarinda ise yeni donem basliyor. OmuUr boyu saglik policesi, sigorta sirketinin belirli sartlar
dahilinde sigortaliya yasami boyunca 6zel saglik guvencesi sunmayi taahhut ettigi, esasen yenileme
garantili 6zel saglik sigortasi yapisini ifade ediyor. Yeni mevzuat yaklasimiyla birlikte amag, sigortalinin
ilerleyen yaslarda veya kronik/hayati tehdit eden hastaliklar gelistirmesi durumunda, policesinin sirket
tarafindan keyfi bicimmde yenilenmemesinin ya da kapsaminin daraltilmasinin dnune gececek. Bu
kapsamda, poligesini belirli bir stre kesintisiz sUrdUren ve primlerini duzenli édeyen sigortaliya omar
boyu yenileme garantisi verilmesi, kazanilmis teminatlarin korunmasi ve kapsamin sadece police genel/
ozel sartlarinda éngorulen istisnalarla sinirlandiriimasi hedefleniyor. Bunun karsiliginda primler, yas, tibbi
enflasyon ve genel hasar deneyimine bagli olarak zaman igcinde yUkselebilmekte, bu nedenle sigortalinin
erken yasta sisteme dahil olmasi ve police sartlarini detayll incelemesi kritik énem tasiyor. Ozetle
beyana dayali saglik sigortasi sisteminin dnune geciliyor. Bu da saglik sigortasinda police bazli rekabeti
artirabilecekken, aktueryal yaklasimi gUclu sirketleri dne c¢ikarabilir.

One Cikardigimiz Sirketler: ANHYT, ANSGR, TURSG
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Holdingler

Riski dagitan cesitlendirilmis portfoy yapisi ve dagilimlari, piyasa degerlerinin net aktif degerlerini

yansitmamasl ve 2026 yilinda istiraklerinin sektorlerinde ongordugumuz potansiyel toparlanmalar ile
holdinglerin secici olmak kaydiyla 6ne ¢ikabilir. 2025 yilinda baslayan ve dénem dénem sapma olsa da
enflasyonun geri gelmesi ile surdurulebilir gerceklesen faiz indirimlerinin, holding istiraklerinin faaliyet
gosterdigi sektérlerde taleplerde toparlanmalara isaret edebilir. Holdingler, mevcut makroekonomik
konjonkturde artan ongérulebilirlik ve finansal istikrar beklentilerinden cok boyutlu fayda saglama
potansiyeline sahip. Dezenflasyon sureciyle birlikte sermaye maliyetinin asadi yonlu bir patikaya girmesi,
hem istirak karliliklarint hem de konsolide nakit akislarini desteklerken, dzellikle bankacilik, sanayi ve enerji
gibifarklidéongulere duyarli alanlarda faaliyet gosteren holdinglerin riskleri dengeleme kabiliyetini artiriyor.
Yabanci yatinmcinin holding hisselerine yonelik ilgisini yeniden canlandirabilecek bir zemin olustururken,
tarihsel ortalamalara kiyasla yuksek seyreden holding iskontolarinin daralmasina yonelik onemli bir
degerleme potansiyelisunuyor. GUclU bilanco yapisi, temettU kapasitesi ve portfoy optimizasyonu esnekligi
sayesinde holdingler, dnumuzdeki donemde hem defansif hem de buyume odakli yatirrm stratejileri
acisindan cazip bir konumda bulunuyor. Ozellikle yUksek faiz ortami ve krediye erisimdeki zorluklarla
talebi zayif seyreden otomotiv, GYO ve beyaz esya gibi sektorler, hem yurt ici tarafta devam edebilecek faiz
indirim sureci hem de global tarafta halihazirda baslamis surec ile 2026 yilinda da iyilesme gdsterebilir.
Ayrica faiz indirimleri ile fonlama maliyetlerinin azalmasi beklentileri ile bankasi olan holdingler de 2026
yilinda konusulacaga benziyor. Dezenflasyon sUrecinin devam etmesi ile birlikte gorindmdeki iyilesmenin
Ulke risk primine dogrudan yansidigi, CDS'lerde gozlenen geri cekilmenin finansal varliklar agisindan
onemli bir esik olusturdugu goruluyor. Risk primindeki dusus, yabanci yatirrmci nezdinde Turkiye
varliklarina yonelik alglyl desteklerken, bu iyilesmeden en hizli ve gucglu sekilde faydalanmasi beklenen
sektorlerin basinda bankacilik gelmektedir. Fonlama maliyetlerinin gerilemesi, bilanco géridnumunun
sadelesmesi ve aktif kalitesine iliskin belirsizliklerin azalmasi, bankalarin dederleme carpanlari Uzerinde
yukari yonlU potansiyel yaratiyor. Bu kapsamda bankacilik istirakine sahip holdingler, hem bankacilik
tarafindaki yeniden degerleme hikayesini hem de holding iskontosunun daralmasina ydnelik beklentileri
ayni anda barindirmalari nedeniyle stratejik olarak éne ¢ikiyor. Euro bdlgesinde enflasyonda kat edilen yol
ve faiz indirimlerimi sUreci, Fed'in faiz indirimlerine baslamasi ve yilin ikinci yarisindan sonra Fed baskani
degisikligi ile daha hizli olmasi beklenen indirim déngusu ile holdinglerin ihracati yuksek istirakleri,
Avrupa’'nin Ulkemizin en 6nemli ihracat pazari olmasi nedeniyle daha da 6nem kazaniyor. Resesyon
endiselerinden uzaklasiimasi ihracat odakli stratejiyi de bir adim &ne cikariyor. 2026 yilinda holdinglerden,
guclu ve seffaf yonetim yapisi, istiraklerinden gelen finansallardaki toparlanma, gesitlendirilmis portfoy
dagilimi ile KCHOL'G, istiraklerinden gelen finansallardaki iyilesme ile SAHOL'U 6ne ¢ikariyoruz.

One Cikardigimiz Sirketler: KCHOL, SAHOL
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Beyaz Esya Sektoru

Ulkemizin 6nde gelen alanlarindan biri olan beyaz esya sektord, gectigimiz yil oldugu gibi 2025 yilinda

da zorlu bir donemden gecti. Ocak — Ekim ddneminde beyaz esya sektorinun ihracatinda zayif gérdnum
ve gerileyen satinalma gucu ve yUksek faiz ortami nedeniyle ic talepte dalgali bir seyir izledik. Bu paralelde
Uretim de azaldi. 2025 yilinin ilk 10 aylik doneminde i¢ satislar %5 ve ihracat %9 gerilerken sektdrun toplam
Uretimiise %9 dusus gosterdi. TCMB'nin uyguladigi siki para politikasl, buna bagli olarak zayiflayan ic talep
ve gerileyen alim gucu, pek ¢ok sektdrde oldugu gibi beyaz esya sektdrunu de baski altinda tuttu. Buna
ek olarak, Cin'in kuresel beyaz esya pazarindaki payini ve hacmini artirmasi, rekabet kosullarini Ulkemiz
Ureticileri aleyhine zorlastirarak ihracat kanadinda daralmaya yol acti. Ote yandan, Avrupa ekonomisinde
gozlenen kademeli toparlanma sinyalleri, 2026 yili icin beyaz esya sektdru agisindan gectigimiz yila kiyasla
daha iyimser bir gorunum sunuyor. ECB'den gelmesi beklenen olasi faiz indirimleri, bélgedeki kredi
kosullarini ve tuketim istahini destekleyerek, Turk beyaz esya Ureticilerinin ihracat pazarlarinda bir miktar
nefes almasina imkan tanimasini dngoéruyoruz.

Yurt i¢i tarafta ise temkinli seyrin 6zellikle finansal kosullardaki sikiligin devam etmesi nedeniyle 2026
yilinin ikinci ceyregine kadar surmesini beklemekle birlikte, enflasyondaki kademeli gerileme, reel
Ucretlerdeki olasi iyilesme ve para politikasinda ilerleyen donemde gindeme gelebilecek dlculu gevseme
adimlarinin, yilin ikinci yarisindan itibaren i¢ talepte kismi bir toparlanmayi beraberinde getirebilecegdini
ongodruyoruz. Bu kapsamda, 2026 yilinda sektdrin hem i¢ pazarda hem de ihracat tarafinda ihmli fakat
kirllgan bir toparlanma surecine girebilecedi degerlendiriyoruz. Ozellikle enerji verimliligi yuksek, akilli
ve baglantili cihazlara yonelik talepteki artisin, katma degeri yUksek Urun segmentinde Turk Ureticilere
rekabet avantaji saglayabilecedi dngdrultyor. Diger yandan, jeopolitik riskler, kur oynaklidi ve hammadde
maliyetlerindeki olasi dalgalanmalar, toparlanma patikasini sinirlayabilecek baslica asagi yonlu riskler
olarak dnemini koruyor. Sektor oyuncularinin bu dénemde maliyet yonetimi, verimlilik artisi ve pazar
cesitlendirmesine odaklanmalari, olasi soklara karsi dayanikhligi artirict bir rol oynamasi beklenebilir.
TUum bu unsurlar bir arada degerlendirildiginde, beyaz esya sektorunde 2025’e kiyasla daha olumlu ancak
temkinli bir gorinumun 2026 genelinde hakim olacagi bir senaryo 6ne ¢iktigini dederlendiriyoruz.

2026 yilinin basinda ithal klimalara %25 oraninda ek gumruk vergisi getirilmesi, yurt ici beyaz esya ve
iklimlendirme sirketleri acisindan rekabet dengelerini belirgin bicimde yerli Ureticiler lehine cevirebilecek
bir adim olarak degerlendirilebilir. Oncelikle, ithal Grlnlerin fiyat avantajinin azalmasiyla birlikte ic
pazarda yerli Ureticilerin pazar payl kazanma potansiyeli artar. Bu durum, ozellikle dlcek ekonomisine
sahip, yaygin bayi ve servis agi bulunan yerli firmalarin satis hacimlerini artirmasina ve kapasite kullanim
oranlarinin yukselmesine katki saglar. Sonug¢ olarak s6z konusu duzenleme, kisa vadede ciro ve karlilik,
zorlu dénemlerden gecen yurt ici beyaz esya sektorunu destekleyici bir politika adimi olarak okunabilir.
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Cimento Sektoéru

Turkiye gimento sektdru, makroekonomik dongulere yuksek derecede duyarli yapisi nedeniyle blyume,

yatirim, insaat harcamalari ve altyapi faaliyetlerindeki her degisime hizli tepki veren bir konumda. Konut
insaatl, kentseldonusum, kamu altyapi projeleri,sanayive enerjitesisleriile hazir beton Uretimiic talebinana
surukleyicilerini olustururken, TUurk muteahhitlerinin Afrika ve Orta Dogu'daki projeleri de ihracat kanalini
destekliyor. 2018 kur krizi, 2020 pandemi donemi ve 2023 Kahramanmaras merkezli depremleri gibi soklar
zaman zaman sert dalgalanmalara yol acsa da, yurt ici toplam kapasite 150 milyon tonu durumda. Bu
olumsuzluklara ragmen sektor, uzun vadeli kapasite genislemesi egilimi surdurdu. 2025'in son aciklanan
verilerine gore, ilk yediayinda Uretim gecenyila gore %5,2 artmis, i¢ satislar %4,5, ihracat ise %10,9 yukselmis,
2024'te yakalanan yaklasik %9'luk buyUme ivmesi buyUk ol¢tde korundu. Yilin basinda fiyatlama ve baz
etkisi nedeniyle Subat — Mart déneminde gecici bir zayiflama géruldu, ancak Nisan itibariyla toparlanma
basladi ve Mayis 2025'te en yUksek i¢ satis hacmine ulasti; deprem bdélgesi olan GUneydodu ve Akdeniz'de
talep guclu seyrederken, Marmara, Ege ve Karadeniz'de gdrece yavaslama yasandi. Buna karsin ic pazarda
maliyet artislarinin fiyatlara tam yansitilamamasi, enerji giderlerindeki oynaklik, kur belirsizligi ve AB'nin
Sinirda Karbon DUzenleme Mekanizmasi kapsamindaki maliyet baskilari karlilik Gzerinde asagdi yonlu risk
olusturuyor.
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Kaynak: Turk Cimento

Sektorun yukari yonlU potansiyeli hem yurt ici hem yurt disi kaynakli. Yurt ici tarafta, talebin orta vadeli
pozitif trendi tamami kamu politikalarina bagl U¢ ana programdan besleniyor: Subat 2023 depremleri
sonrasinda 11 ilde yUrUtulen yeniden insa programi, Ulke genelinde -6zellikle istanbul'da- riskli yapi
stokunu hedefleyen kentsel donlUsim ve gucglendirme sureci ile 81 ilde 500.000 konutluk sosyal konut
(YUzyilin Konut Projesi) programi.
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Deprem bolgesinde Kasim 2025 itibariyla yaklasik 350 bin konut teslim edildi, hedeflenen 453.000
konutun kalan yaklasik 100.000 kismi mevcut hizla 2026 ortasina kadar tamamlanabilecek duzeyde. Daire
basina ortalama 90 m2 blyukluk, 0,25 m3*/m2 beton ve 300 kg/m?3 cimento varsayimlariyla bu fazicin toplam
¢cimento ihtiyaci yaklasik 0,7 milyon ton olarak én gorultyor. Cok daha buyuk olcekli kentsel donusim
cephesinde ise yaklasik 6 milyon riskli konuttan 1T milyonunun yikilip yeniden yapilacagi, 5 milyonunun ise
yerinde guclendirilecedibazsenaryosunda, 100 m2daire buyUklUgu veyeniyapida 0,30t/m?2,glclendirmede
bunun yaklasik %15'i kadar cimento yogunlugu kabul edildiginde toplam 52-55 milyon ton ilave ¢cimento
ihtiyacl ortaya cikmakta. Bu da 7 - 10 yillik bir uygulama ufkuna yayildiginda, baz tiketimin Gzerinde
yilda yaklasik 5 — 8 milyon ton ek talep anlamina geliyor. 500.000 konutluk sosyal konut programinda ise
ortalama 70 m?lik daireler icin benzer teknik kabullerle konut basina yaklasik 5,25 ton ¢cimento kullanimi
éngérullyor. Yani bu rakam da programin tamami icin 2,6 milyon tonluk hacme karsilik geliyor. insaatin
bes yila yayillmasi halinde yillik yaklasik 0,5 — 0,6 milyon ton dlzeyinde ek talep olusacagi hesaplaniyor.
Uc program birlikte degerlendirildiginde, Turkiye cimento sektdord énumuzdeki on yil boyunca mevcut
insaat dongusune ek olarak yilda yaklasik 5,5-8,5 milyon ton mertebesinde politika kaynakli ek ic¢ talep
ile desteklenmesini bekliyoruz. Bu buyukluk, kapasite kullanim oranlarini yukari cekerken reel cimento
fiyatlarinda keskin bir gerileme riskini sinirlayan, bolgesel arz sikisikhdr donemlerinde ise fiyatlara yukari
yonlu esneklik taniyabilecek yapisal bir talep zemini sunuyor.
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Kaynak: TUrk Cimento

Dis talep tarafinda ise, TuUrk cimento ve klinkerinin rekabetc¢i maliyet yapisi, lojistik avantaji ve yillardir
olusturulan muteahhitlik iliskileri sayesinde Afrika, Orta Dogu ve Dogu Avrupa'da gucli bir konum
bulunuyor; ancak bu pazarlarin surdurulebilirligi, hem kuresel buyume dinamiklerine hem de karbon
duzenlemelerine uyum basarisina bagli. Turkiye ekonomisi olgunlastik¢a insaatin GSYH icindeki payinin
kademeli olarak %5'ler dUzeyine gerilemesi bekleniyor. Bu dontsim cimento sirketlerini yesil Urunlere,
ihracat cesitliligine ve daha surdurulebilir bUyume modellerine yoneltiyor. 2025 itibariyla Turkiye cimento
sektorl hem i¢ pazardaki yeniden yapilanma hikayesi hem de dis pazarlardaki ihracat artisi ile gift yonlu
destek bulurken, orta vadede performansini i¢ talebin kentsel dénusum hizina, AB ve ABD piyasalarinda
karbon duzenlemelerine uyum basarisina, dustk karbonlu Uretim yatirimlarinin hizina ve enerji/kurlar
karsisinda fiyatlama disiplinini koruma yetenegdine bagl olarak gibi duruyor.

One Cikardigimiz Sirketler: CIMSA, OYAKC
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Demir Celik Sektoru

2025'te Turkiye demir celik sektoru, 2024'te baslayan toparlanmayi sturdurse de dis talep, fiyat baskisi
ve ithalat nedeniyle karmasik bir gorunum sergiliyor. Kuresel ham celik Uretimi daralirken Turkiye
Uretimini hafif de olsa ardirdi, EKim 2025'te 3,2 milyon tonla kriz donemlerine gbére normallesme sagladj;
ancak hala 2021'deki rekor seviyelerin altinda. ic talep deprem sonrasi yeniden insa, kamu yatirimlari ve
kentsel donUsumle desteklenirken, yuksek faizler ve zayif konut piyasasi 6zellikle insaat demiri talebini
baskilamakta; buna karsilik otomotiv ve beyaz esya gibi sektorlerin surukledidi yassi celik tUketimi daha
direncli seyrediyor. ihracat 2025'te hem ton hem deger bazinda artmis ve yilin ikinci yarisinda ivme
kazanmis olsa da, dUsuk kuresel fiyatlar nedeniyle ton basina gelir dnceki yillarin altinda kalmakta, hacim
artisi karlihga tam yansimamaktadir.

ithalatise 6zellikle Uzak Dogu ve Bagimsiz Devletler Toplulugu kaynaklidusuk fiyatli Granlerle ton bazinda
cifte haneli oranlarda buyUmus, i¢c pazarda rekabet baskisini artirmis ve ihracatin ithalati karsilama orani
sinirh duzeyde iyilesti. Kuresel dlcekte Cin'in yogun ve ucuz ihracati ile ABD'nin yuksek gumruk vergileri,
Turkiye'nin AB, Orta Dogu ve Afrika gibi ana pazarlarinda rekabeti zorlastirmaktadir. Yurt icinde kapasite
kullanim oranlarinin hala yaklasik %60 seviyesinde seyretmesi ve i¢ tuketimin onemli kisminin ithalatla
karsilanmasi, sektérun temel zayif noktalari olarak gérulmekte.
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Kaynak: TCUD ve Sirket Sunumlari

Onumuzdeki dénemde hacim tarafinda sinirli bUydme, fiyat ve kar marjlarinda ise baskinin sirmesi
beklenirken, sektdrun gucglenmesi icin enerji verimliligi ve dUsuk karbonlu Uretime yatirrm yapilmasi, AB
Yesil Mutabakati'na uyum saglanmasi, dampingli ithalata karsi daha etkin dnlemler alinmasi ve daha
yUksek katma degerli yassi ve 6zel celik drunlerine yonelinmesi kritik gorunuyor

One Cikardigimiz Sirketler: EREGL
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Enerji Sektoru

2025 yili Kasim ayinda PTF'nin 2.405 TL seviyesinde gergceklesmesi, yillik bazda yaklasik %12'lik bir gerilemeye

isaret etti. PTF'deki bu dusus, enflasyon muhasebesinin de etkisiyle enerji sirketlerinin cirolarini olumsuz
etkilerken, gelirlerinin dnemli kismi serbest piyasaya bagl olan santral yogunlugu yUksek sirketlerin finansal
performanslarini baskiladi. Buna karsilik portféyunde Eski YEKDEM mekanizmasina tabi, déviz bazli ve sabit
fiyat avantaji devam eden santraller bulunduran sirketler, PTF dusustnden sinirli etkilenerek daha dengeli
ve dngorulebilir gelir akisi sagladi. Yeni YEKDEM tarifesinin gegcmis donemin doviz bazli sabit yapisina kiyasla
avantajini buyuk olgclde kaybetmesi ise, eski avantajli YEKDEM fiyatlarina sahip mevcut santral portfoylerinin
sektdrde daha net bir ayrisma yaratmasina neden oldu. Diger yandan, kapasite artirimlarina giden, yeni
yenilenebilir enerji santrallerini devreye alan veya hibrit projelerle Uretim esnekligini artiran sirketler 2025 yilinda
operasyonel olarak pozitif ayristigini takip ettik. YEKDEM fiyatlarinin PTF seviyelerinin Uzerinde seyretmesi, bu
sirketlerin marjlarini destekleyerek faaliyet karliliklarini gt¢lendirdi. Bu dogrultuda, kapasite artirrmiyUksek, PTF
hassasiyeti dlstk, FAVOK'Unun énemli bdlimani yurt disi operasyonlardan sadlayan AKSEN ile portféylnde
avantajli eski YEKDEM duzenlemesinden yararlanan santraller bulunan GWIND, 2026'nin 6ne ¢ikan sirketleri
arasinda degerlendiriyoruz. Ayrica kapasite artirimlari ve sanrallerinin YEKDEM'de yaklasik 73 $ garanti satis
fiyati olan TATEN'i 6ne c¢ikariyoruz. 2026 yilina iliskin olarak, beklemedik bir haber akisi ya da durum olmadigi
sUrece enerji arz ve talep dengesinde kayda deger bir degisim beklenmemekte olup, PTF'nin 75 — 80 dolar
bandinda yatay bir seyir izlemesi 6ngorulUyor. Bununla birlikte, depolamali enerji santrallerinin devreye giris
hizinin artmasi ve regulasyonlarin bu yapilari destekleyici yonde ilerlemesiyle birlikte, &dzellikle 2026 yilinda
depolamali santrallerin esneklik, yan hizmetler geliri ve pik saat fiyat avantaji Uzerinden sektorde dnemli bir
rekabet avantaji olusturmasi beklenmekteyiz. Bu yapi, hem portfdy optimizasyonunu guglendirmekte hem de
PTF oynakligina karsi sirketlere daha dayanikli bir gelir modeli sunuyor.
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Gida Perakende Sektoru

Cida perakende sektérunun 2026 yilinda da éne
Sektor
hizli magaza acilislari, farkli alanlardaki yatirmlariyla

¢cikabilecegini dusunuyoruz. sirketlerinin

faaliyetlerini  cesitlendirmesi ve guUclendirmesi
gelecek perspektifi agisindan potansiyel yarattigini
dusunuyoruz. Sektérun  yuksek  enflasyonist
donemlerdeki enflasyonu fiyatlarina yansitabilme
kabiliyeti ve siki para politikalari ve yUksek faiz
ortaminda temel ihtiyag UrUnleri satmasiyla dusuk
talepesnekliginesahipolmasisektorudnecikarirken,
tersi konjonkturde ise sirumden kazanan bir yapiya
sahip. 2026'da da devam etmesini bekledigimiz faiz
indirim sUrecinde de talep anlaminda daha hizli

toparlanma saglayabilecegdini dusunuyoruz.

Alim guicUndeki olasi negatif gelismelerde indirim
marketleri ve kendi private labelini Ureten gida
perakendecileri dne cikabilir. Bu markalar maliyet
acisindan sirketlere avantaj saglarken bu sayede
daha
getiriyor.

rekabetci satis fiyatlarini da beraberinde
istanbul'da

gida perakende sirketlerinin de private labellar

Borsa islem goéren buyuk
oldugu dusunulurse bu sirketlere olan talebin
guclu kalmasinda etkili bir faktor olarak &ne
cikiyor. Yine alim gucundeki olasi zayiflama, indirim
marketlere olan talebi de artirabilir. iki senaryoda
da gida perakende tarafinda potansiyel oldugu
Cida

esnekligine sahiptir. Cunku

kanaatindeyiz. perakende dusuk talep
temel gida Urunleri
zorunlu tuketim kalemidir ve fiyat artislari talebi
sinirh olcude etkiler. Ancak tuketiciler marka,
magaza ve gramaj tercihini degistirerek fiyatlara
uyum saglar; bu da perakendecilere hacmi korurken
fiyatlama ve UrUn karmasli Uzerinden marj yonetme

imkani vermekte.
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Ozetle; enflasyonun kademeli olarak geriledigi
ve politika faizinin indirim sdrecine girdigi bir
makroekonomik konjonkturde, gida perakende
hem de

sektérd hem operasyonel dinamikleri

defansif karakteriyle Borsa'da pozitif ayrisma
potansiyeli tasiyor. Enflasyondaki dusus, maliyet
hafifleterek brut

rahatlama saglarken, faiz indirimleri finansman

baskilarini marjlar Uzerinde
giderlerini azaltarak net karlihgini destekleyecektir.
Bu da ozellikle yUksek isletme sermayesi ihtiyaci
ve borclanma yapisi olan perakendecilerin kar
kalitesini iyilestirmesini bekliyoruz. Ayni zamanda
gida perakende, zorunlu tuketim yapisi geredi
dusuk bir
blUyume ddéngUsunun erken safhalarinda hem

talep esneklidi alan oldugundan,
defansif hem de istikrarli nakit akisi Ureten bir
gecis hikayesi sunuyor.. Reel gelirlerdeki kademeli
toparlanma ve tuketici guvenindeki artisla birlikte
sepet buyuklUklerinin yukari gelmesi, organize
perakendecilerin  olcek ekonomilerinden daha
etkin faydalanmasina ve pazar payl kazanimlarinin
hizlanmasina imkan vererek sektérun ileriye donuk

kar gorunurldgunu guclendirmesi beklenebilir.

One Cikardigimiz Sirketler:
BIMAS, MGROS, TABGD
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Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklari

2025 il politik konjonkturun
etkisi ve dezenflasyon sUrecindeki gecikmeyle para

kUresel ve yerel

politikasindaki gevseme adimlarinin beklenenden
daha ge¢ devreye alindigi bir donem oldu. Yilin ilk
yarisinda TCMB'nin temkinli para politikasi durusu
ve politika faizlerini yUksek seviyelerde korumasi,
finansman maliyetlerini  artirarak hem  konut
satislarini hem de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin
Bu baglamda TUIK
tarafindan paylasilan konut satis verilerinin gegen
takip

ediyoruz. Bu cercevede, faiz oranlarindaki kademeli

hisse performanslarini sinirladi.

seneye kiyasla godrece yatay seyrettigini
gerilemeye ragmen konut talebinin hendz anlamli bir
artis gostermemesi, hem birincil konut piyasasinda
beklenen canlanmanin zamana yayilacagina hem
de GYO sektdru acgisindan degerleme potansiyelinin
daha cok orta vadede ortaya ¢ikacagina isaret ediyor.
2026 yilina girerken, hem TCMB hem de Fed tarafinda
enflasyon  gérunumundeki iyilesmeye  paralel
olarak para politikasinda daha guvercin bir durusun
piyasa faizlerinde asagdi yoénlu bir

sUrecin olusmasina ve likidite kosullarinin kademeli

benimsenmesi,

olarak gevsemesine zemin hazirliyor. Bu gercevede,
2026 yil boyunca faiz indirimlerinin devam etmesiyle
ipotekli
konut talebinin ve proje gelistirme faaliyetlerinin
artmasi bekleniyor. Bununla birlikte, 2025 yili basinda
yururluge giren yeni GYO vergi
sektérun temettu politikalari acgisindan 6nemli bir

GYO sektdérdnun yeniden ivme kazanmasi,

duzenlemeleri

dénum noktasioldu. Oncekidénemde, dederlemekari
haric dagitilabilir karinin en az %50'sini temettu olarak
dagitmayan GYO'lar kurumlar vergisinden muafiyet
hakkina sahipti. Ancak yeni mevzuatla birlikte bu
muafiyet kaldirilmis; s6z konusu GYQO'lar artik finansal
kuruluslar icin gecerli olan %30 oranindaki kurumlar
vergisine tabi hale geldi.
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Bu duzenleme, GYO'larin yUksek temettu dagitim
oranlarini benimsemelerini tesvik ederken, sektdrun
emeklilik fonlari gibi kurumsal yatirimci agisindan
cazibesini artirtyor. Ayrica GYO temettUlerinin stopaja
tabi olmamasi, dzellikle temettl geliri odakli yatirim
stratejilerinde bu varlik sinifini 6n plana tasiyor.

Tum bu gelismeler 1siginda,
oranlarinda beklenen dusus,

kosullarinin

2025 yilinda faiz
ic piyasada kredi
iyilesmesi, konut satislarindaki
toparlanma ve mevzuat degisikliklerinin destekledigi
temetty verimlili§i sayesinde GYO sektérunun
sermaye piyasalarinda 6ne ¢ikan tematik alanlardan
biri olacadini éngoérlyoruz . Bu baglamda, duzenli
kira geliri elde edebilen kaliteli gayrimenkulleri ile
yUksek aktif bUyUklUkleri sayesinde temettu édeme
konusunda sikintl yasamayacadini 6n gordigumuz
ISGYO, TRGYO ve EKGYOnun 2026 yilinda
cesitlendirilmis portfoy yapilari, istikrarli nakit akislari
ve portfoy optimizasyonunu guclendirmekte hem
de PTF oynakligina karsi sirketlere daha dayanikli bir

gelir modeli sunuyor
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Giyim Perakende Sektoru

Dezenflasyon surecinin 2026 yilinda da devam

edecegine yonelik dngdrumuz, para politikasinda

temkinli ancak istikrarli bir normallesme alani
yaratirken, politika faizlerinde kademeligevsemenin
finansal kosullari belirgin sekilde rahatlatmasi
beklenebilir. Kur artislarinin enflasyonun altinda
seyretmesi varsayimi, hem hanehalki hem de reel
sektoér acgisindan fiyatlama ve butce planlamasini
daha bir

olusturmasini bekliyoruz. Bu kapsamda, gecmis

ongoérulebilir  kilan makro zemin
donemlerde gorulen ani ve kredi destekli talep
sicramalarindan ziyade, yuUksek faiz ortaminda
bir
bicimde devreye girdigi, daha dengeli bir ic talep

ertelenmis tuketimin kontrollU ve secici

toparlanmasi 6ne ¢ikabilir.

Faiz oranlarindaki dusus, tarafinda

asag|
ihtiyacinin daha rahat yodnetilmesini

sirketler

finansman maliyetlerini cekerek isletme
sermayesi
saglamasini bekliyoruz. Ozellikle stok finansmani
ve kisa vadeli borg¢ ¢cevirme baskisi azalacaktir. Buna
paralel olarak kur geciskenliginin zayiflamasi, ithal
girdi orani yuksek sektdrlerde maliyet enflasyonunu
sinirlayici bir rol oynayarak fiyat artislarinin daha
makul seviyelerde tutulmasina imkan taniyabilir.
Bu sureg, firmalarin fiyatlama davranislarinda daha
rasyonel ve ongorulebilir bir yaplya gecilmesini
desteklerken, asiri kampanya veya ani fiyat
revizyonlarinin yerini daha planh bir Grdn ve marj
yonetimine birakmasina zemin hazirlayacaktir.
kredi

genislemesine dayali bir modelden uzaklasip, gelir

Sonug itibariyla buyume kompozisyonu,

artisi ve guven kanalinin én plana c¢iktigl, daha
saglikli bir normallesme surecine isaret edebilir.

S6z konusu makro perspektif altinda giyim
perakende sektoru, faizlerdeki gerilemeyle birlikte
tuketici harcamalari Uzerindeki psikolojik baskinin
Ancak

talep

kismen hafiflemesinden destek bulabilir.
bu toparlanmanin gucltd ve yaygin bir
artisindan ziyade, gelir gruplari ve Urun segmentleri
arasinda ayrisan, daha secici bir karakter tasimasi
beklenmektedir. Dezenflasyon surecinin devam
etmesi, sektdrun fiyat artisi alanini daraltirken, kur
artislarinin enflasyonun altinda kalmasi hammadde
ve tedarik maliyetlerini gdrece daha ydnetilebilir
seviyelerde tutabilir. Buna karsin, yogun rekabet
ortami ve yUksek kampanya frekansi nedeniyle
marjlarin hizli ve kalici sekilde toparlanmasi zaman
alabilir.

Talep tarafinda magaza ve online kanalda islem
sayisinda kademeli bir artis gérulmesi mumkun olsa
da, tuketicininfiyat hassasiyetini korumasinedeniyle
baski
Bu durum, perakendecilerin

sepet buyuklugu Udzerindeki risk unsuru
olarak goruluyor.
satis hacmini artirmak icin kampanya, indirim ve
sadakat programlarini 6n planda tutmaya devam
edecegine isaret ediyor. Ozellikle ézel gunler ve
sezon gecislerinde agresif promosyonlarin satislari
yonlendirdigi bir yapi 6ne c¢ikabilir. Dolayisiyla 2026
yilinda giyim perakende sektoru icin gorunum;
hacmin korunmaya calisildigi, marj iyilesmesinin
ise verimlilik artisi, stok yonetimi ve dogru Urun
karmasl Uzerinden kademeli olarak saglanabildigi,
temkinliancakistikrarli bir toparlanma senaryosunu

isaret ediyor.

One Cikardigimiz Sirkeler: MAVI
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Havacilik Sektoru

2025 yili havacilik sektérd icin zorlu bir yil oldu. Ozellikle jeopolitik gelismeler ucus aksamalarina neden oldu.
Hatta bazi hatlarda ucguslarin durdugunu, bazilarinda ise geri baslamadigini takip ettik. Vil icerisinde yasanan
iran — israil — ABD gerilimi bolgesel ucuslarin aksamasinin ana nedenleriydi. israil'e ucuslarin iptali hala aktif
durumda olmakla birlikte, diger destinasyonlarda da aksamalar hala strtyor. Ornegin, Rusya — Ukrayna savasi
nedeniyle Ukrayna ucuslarindaki kayiplar hala devam etmekte. Ote yandan, yil icinde yasanan Kambocya —

Tayland gerilimi ile Hindistan — Pakistan gerilimi de takip edildi. Hindistan — Pakistan geriliminde Turkiye'nin
Pakistan yaninda aldigi pozisyon nedeniyle Hindistan'in Turk sirketlerine yonelik zorluklar ¢ikardigini da takip
ettik. Etkisi sinirli da olsa Afrika Ulkelerinde de gerilimlerin yUksek seyretmesi sektor icin zorluklardan bir digeri.
Ayrica, yil icerisinde ABD'de hukumet kapanmasi lokal aksamalara neden olurken, artan grevler de zorluklar
yarattl. Avrupa pazarinda ise artan havalimani giderleri bazi firmalarin hat kapamalarina kadar gitti. Hava
kargoculugunda ise tarife etkisiyle bir miktar yavaslama goruldu.

2026 yilinda, global tasiyicilarin yuksek kapasite artis planlarinin birim karliliklari baskilamasi bekleyebiliriz.
Ancak, artan kapasitelerin bunu kompanse edebilecedini dusuntyoruz. Ozellikle, bélgesel gerilimlerin coézime
ulasmasi 2 dnemli destinasyonun hemen olmasa da kademeli geri kazanimi ile sektoru destekleyebilir. Kargo

tarafinda ise tarifeler tarafinda bir gevseme gelmedikge pozitif konusmak zor.

8,00 Tiirkiye Yabanci Turist Sayisi (milyon adet)
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00

2,00

Kaynak: TUIK

Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki geri cekilme jet yakiti tarafinda TL'nin reel dederlenmesinin personel
maliyetleri yarattigi etkiyi CASK'ta hafifletti. 2026 yili icin de akaryakit fiyatlari tarafinda iyimser kalmaya devam
ediyoruz. 2026 yili i¢cin 6zet degerlendirmemiz, hem hava tasimacilari i¢cin yuksek rekabetin olacagi, bunun
birim karhliklari dusurebilecedi, ancak kapasite artislari ile kompanse edilebilecedi yonunde. Yer hizmetlerinde
ise, pozitif performansin suUrebilecedi, kapasite artislarina paralel ucuzlayan bilet fiyatlarinin yolcu adedine
yansiyacagdi bir yil &ngorlyoruz.

One Cikardigimiz Sirketler: PGSUS, TAVHL, THYAO
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Otomotiv Sektoru

Yuksek faiz ve yuksek enflasyon ortaminda

otomotiv sektdrunde 2023 ve 2024 yillarinda
baski hissedildi. Konjonktur, 2025 yilinda otomotiv
sektorunu on plana cikarmasa da satislar tarafi
2025 yilinda elektrikli araclarin artmasi, talebin
kismen oOne c¢ekilmesi ve bayiiler tarafindan
yvapilan kampanyalar ile hiz kazandi. Ocak—Kasim
doneminde ise otomobil satislari gecen yilin ayni
dénemine gore %10,96 artarak 938.177 adete, hafif
ticariarag satislari %7,13 artisla 238.603 adete, toplam
satislar ise %10,16 artisla 1176.780 adete yukseldi.
Elektrikli otomobil satislari %17,8 pazar payi ve
166.665 adet satis ile (Ocak—Ekim 2025: %17,8 pazar

payl ve 148.304 adet satis) yukari ydnunu surdurdu.

Hybrid araclarin payi da artiyor. Hybrid araclar,
icten yanmali motor ile elektrik motorunun gucunu
birlestirerek hem yakit verimliligini artiran hem de
emisyonlari azaltan bir yapi sunuyor. Dusuk hizlarda
elektrik motoru sayesinde sessiz ve tasarruflu
bir sUrus saglanirken, yuksek hiz veya ani guc
ihtiyaclarinda icten yanmali motor devreye girerek
performans kaybini énltyor. Bu cift gug sistemi,
sehir ici dur/kalk trafikte belirgin yakit tasarrufu
yaratirken, sarj istasyonu bagimliligi gerektirmedigi
icin tam elektrikli araglara gére kullanim esnekligi
sunuyor.

Elektrikli otomobil satislarinda 2026 yilinda artis
bekliyoruz. DUsUk maliyeti, daha az bakim gideri ve
sessiz ¢calismasi ile birlikte elektrikli aracglarin fiziksel
avantajlari mevcut . Elektrik, benzin veya dizelden
daha ucuz olmakla birlikte olcumler kapsaminda
100 km'de enerji maliyeti genellikle %60 daha
dUsUk olarak dlculmekte. icten yanmali motorlarda
bulunanyag,filtre, egzoz, triger gibi bakim kalemleri
EV'lerde olmamasi da bakim maliyetlerini azaltiyor.
Her ne kadar elektrikli ara¢ sahiplerinin istekleri
kapsaminda sarj Uniteleri kurulsa da olumsuz olarak
nitelendirebilecegimiz durum ise genel anlamda
elektrikli sarj istasyonlarinin yetersiz ve sarj stresinin
uzun olmasi séylenebilir.

2026 yilinda otomotiv sektéorundeki talebin
artmasini bekliyoruz. Makro ekonomik ortam ve
tUketici glveniyle birlikte faiz indirimlerinin devam
etmesinin Turkiye'de otomotiv satislarini artirmasini
bekliyoruz. Cunku faiz indirimlerinin kredili satislari

artirabilecegdini degerlendiriyoruz.

Nominal ara¢ fiyatlari artmaya devam edecek
olsa da enflasyonun altinda reel artis veya ddénem
donem kampanyalarin olacagini degerlendiriyoruz.
Kur tarafinin enflasyonun altinda kalacagdi varsayimi
ile stok yonetiminin daha iyi yapilabilecek olmasi
distribUtor marjlarinin  toparlanmasi 6ngoérumuz
ile otomotiv sektérinun 2026 yilinin 2025 yilindan
daha iyi ge¢mesini bekliyoruz.
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Kaynak: ODD

One Cikardigimiz Sirketler: FROTO, TOASO
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Savunma Sanayi Sektoru

Jeopolitik gerginlikler 2025 yilina damgasini vurdu. Ulkelerin gUvenlik kaygilarini artirarak savunma

sanayinin 6nemini ve dlgegini 2025 yilinda daha da fazla buyUttd. Artan tehdit algisi, savunma butgelerinin
yUkselmesine ve silah sistemleri, hava savunma ¢ézumleri, insansiz araclar ve siber guvenlik gibi alanlara
olan talebin hizla artmasina yol a¢ti. Ayni zamanda tedarik zinciri riskleri ve siyasi kisitlamalar nedeniyle
yerli ve milli Gretim dncelik kazanirken, bu durum savunma sanayinde Ar — Ge faaliyetlerini ve teknolojik
inovasyonu hizlandirdi.

Sonug olarak jeopolitik gerginlikler, savunma sanayi sirketleri icin hem stratejik 6nem hem de buyUme
ve ihracat firsatlari yaratabilir.

NATO liderler zirvesinde savunma sanayii harcamalarinin GSYH icindeki payinin %2,5'ten %5'e artirilmasina
yonelik alinan karar, savunma sanayii acisindan orta ve uzun vadede guclu bir buyUme sinyali veriyor.. Bu
adim, Uye Ulkelerin savunma kapasitesini nicelik ve nitelik olarak glglendirme iradesini ortaya koyarken,
savunma sirketleri icin daha 6ngoérulebilir ve surdurulebilir bir talep ortami yaratiyor. Artan butcgeler,
modernizasyon projeleri, ileri teknoloji sistemleri, mUhimmat Uretimi ve Ar — Ge yatirimlarini hizlandirarak
sektorun dlgek ekonomisinden faydalanmasini mumkun kilacaktir.

Ayni zamanda uzun vadeli tedarik anlagsmalari ve ortak Uretim modelleri, savunma sanayi firmalarinin
gelir gorunumunu ve ihracat potansiyelini destekleyerek sektorun stratejik ve finansal cazibesini artiriyor.

GUclU envanteri, savunma sanayii sektdorunde dunyanin 6nde gelen sirketi olmasi, yuksek backlog ve
Ankara'da alinan arazi ile Celikkube Urunlerinin artacak olmasi ile ASELS'i sektorde 6n planda tutmaya
devam ediyoruz.

30,00 ) . U T 2,00
ASELS (Sirket Degeri - Bakiye Siparisler iliskisi) w
25,00 mmmmm Sirket Degeri (milyar USD) mmmmm Bakiye Siparisler (milyarUSD)  eeeeee Sirket Degeri / Bakiye Siparisler 160
20,00 A 1,40
R 1,20
15,00 . 1,00
IR 0,80
10,00  Ttteeen.. . o .-. ..-' .......... 0.60
T B | D B 0,40
al 1 Il I oa
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025/9A
Kaynak: ASELSAN
One Cikan Sirketler: ASELS
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Telekomiinikasyon Sektoru

Telekomunikasyon sektdru, gida perakende kadar olmasa da dusuk talep esnekligine sahip bir sektor
olarak 6ne cikiyor. 2025'in ozellikle 2C'ye kadar olan ddneminde, ylksek tarife ve paket fiyatlamasi
operatdrlere guclt marjlar ve yuksek getiri sagladi. Ancak enflasyondaki kademeli gerileme, mobil
tarafta artan rekabet ve 5G ihaleleri sonrasi baslayan yeni yatirnm déngusu, 2026 ve sonrasi i¢in bUyume
dinamiklerini bir miktar baskilayarak daha kontrollt bir gérinume c¢ekiyor.

Onumuzdeki yillara iliskin beklenti, yUksek tempolu buyUmeden ziyade, daha ilimli fakat daha
ongorulebilir birblylme patikasinagecisyonunde.5G ihalesive sabit hatimtiyazyenilemeleri,operatorlerin
lisans ve altyapi kaynakli yakumlultuklerini belirgin élgude artirirken, sirketleri daha siki bilangco ydonetimi ve
serbest nakit akisina odaklanmaya zorluyor. Bu ¢cercevede, gecmis yillara kiyasla agresif fiyat rekabetinin
torpulendigi, daha rasyonel ve disiplinli bir fiyatlandirma ortamina gecis bekliyoruz.

Buna karsin, enflasyon ve kur kaynakl maliyet baskilarinin gérece hafiflemesi ve sirketlerin yatirim/
maliyet planlarini daha kontrolli ydnetmesi sayesinde, sektdr genelinde karlilik tarafinda anlamli bir
bozulma 6ngérmuyoruz.

16 Ekim 2025'te tamamlanan 5G frekans ihalesi ve mevcut lisans surelerinin 2040'li yillara uzatilmasi,
sektor agisindan 6nemli bir dUzenleyici belirsizligi ortadan kaldirarak uzun vadeli gérunurldgu guglendirdi.
5G hizmetlerinin 2026 itibariyla ticarilesmesi, kisa vadede bilanco karlihdgl Uzerinde buyUk bir sicrama
yaratmasa da, artan kapasite, yeni servisler ve dikey ¢cozUmler Uzerinden dnumuzdeki on yila yayilacak cok
yilli bir yatinnm ve buyUme hikayesinin temelini olusturuyor.

5G ihalesi, iletisim sektoru acisindan yalnizca bir frekans tahsisi sureci degil, sektorun uzun vadeli bUyume
dinamiklerini ve rekabet yapisini sekillendiren stratejik bir dénim noktasi niteligi tasimaktadir. ihalenin
sonuclanmasiyla birlikte operatoérler, yuksek hiz, dusuk gecikme ve yuksek kapasite gerektiren veri trafigini
daha verimli sekilde ydnetebilirken, bireysel mobil hizmetlerin dtesinde endUstriyel internet, nesnelerin
interneti, akilli sehirler ve otonom sistemler gibi katma degeri yuksek alanlarda yeni gelir havuzlarina
erisim imkani elde edecektir. Bu sUreg kisa vadede lisans bedelleri ve altyapi yatirimlari nedeniyle sermaye
harcamalarini artirsa da, orta ve uzun vadede abone basina gelir (ARPU) artisi, veri kullaniminin hizlanmasi
ve servis cesitliligi sayesinde iletisim sirketlerinin nakit akisi gérunimunu guglendirecek, sektorin daha
teknoloji odakli, dlceklenebilir ve surdurdlebilir bir buyUme patikasina girmesine zemin hazirlayacak
go6zUkmekte.

2026 yilinda ARPU (Kullanici Basi Ortalama Gelir) bUyUmesinin ve tarifelerin enflasyona yansitilmasini
bekliyoruz. Bu ortamda gorusumuz, TCELL'in sektdrun dne cikan hissesi olarak konumlandiriyor. Gérece
dusuk borcluluk seviyesi, guclu karlilik marjlari, genis frekans portféyl ve halen cazip sayilabilecek
degerleme carpanlari, TCELL'in daha dengeli bir risk-getiri profiliyle 6n plana ¢ikariyor.

One Cikardigimiz Sirkeler: TCELL
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Hisse Onerileri

2026 yilinda model portfoyu belirlerken genel temalarimizdan biri 2025'de dirayetli kalan, finansal per-
formansi en az etkilenen sirketler oldu. Bu cercevede sektérden 6te sirket secimine oncelik verdik. Diger
taraftan hane halkinin alim gliclinun iyilesecegi beklentisiyle perakende sektérinde gucli gérdugumuz
BIMAS, MGROS'u, otomotiv sektérinde ise FROTO'yu model portfoyUmuze dahil ettik. BIST'in yuk-
selisinde bankalar 6ncu oldu. Bankacilik sektortiinde gerek net faiz marji, gerekse aktif karlligi ve 6zkay-
nak karliligi bakimindan éne ¢cikan GARAN 2026 yilinda model portfoyUmuzde yer alacak. GYO'larin net
aktif degerine gore yuksek iskonto ile islem gordigu 2025 ardindan portfoy cesitliligi yuksek, duzenli
kira gelirine sahip olan ISGYO'ya model portfoylUmuzde yer veriyoruz. 2025 ikinci yarisinda hisse senedi
performansi zayif kalsa da havacilik sektorinlUn cazip carpanlarla islem gérmeye devam ettigini géorme-
kteyiz. Model portfoyumuzde bir diger se¢cimimiz ise zorlu 2025 yilinda yatirimlarini tamamlayan ve 2026
yilinda %100 kapasite artisiyla faaliyet gosterecek olan ASTOR ve yine 2026 ve 2027 yilinda yeni yatirimlari
tamamlanacak olan LILAK yer almakta. oldu. 2026 yili hem konut talebinin canlandigi hem de kentsel
donudsum projelerinin hizlandigi bir yil olma adayi. Bu konjonkturde Turkiye'de yaklasik %18 paya sahip
OYAKC'yu cazip buluyor ve hisseye model portféyde yer veriyoruz. iletisim sektériinde gucli kullanici

basi gelir buyumesiyle 6ne ¢cikan TCELL'in 2026'da da bu performansini strdurebilecegi gérusundeyiz.

Model Son Hedef

: : " . . Potansiyel
Sirket Kodu Sirket Adi Portfoy Fiyat Fiyat (%) y
Agirhg (TL) (TL) -
ASTOR Astor Enerji A.S. 8,00 118,40 176 48,6%
BIM | BIMAS S LIS 8,00 573,50 849 48,0%
Magazalar A.S.
GARAN UL R EE 20,00 150,30 202,5 34,7%
Bankasi A.S.
rowores | EROTO Ford Otomotiv A.S. 9,00 98,25 137 k{-WA7S
{ is Gayrimenkul Yatirm .
@ ISGYO Ortakiig A.S. 8,00 21,56 33,8 56,8%
MiGROS| MGROS Migros Ticaret A.S. 10,00 570,00 896,5 57,3%
PGSUS Pegasus Hava 8,00 206,80 296 431%
Tasimaciligi A.S.
e THYAO Tuark Hava Yollar A.O. 8,00 288,50 462 60,1%
ulila Lila Kagit Sanayi ve o
LILAK Ticaret AsS. 5,00 28,86 37,38 29,5%
Oyak Cimento o

@2 | OYAKC Fabrikarlart A.S. 8,00 23,98 35,8 49,3%
Turkcell iletisim o

TCELL Hizmetleri A.S. 8,00 99,10 163,8 65,3%

06.01.2026 tarihli verilerdir.
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Hedef Fiyat: 176 TL, %48,6 Getiri Potansiyel

Sirketin, Ankara'daki yaklasik 228.000 m?lik
yatirimi, mevcut Uretim alaninin olduca uUstunde.
Sirketin mevcut durumda 105.000 m? kapali alani
bulunuyor. Bu yil icinde tamamlanacak yeni fabrika
yatirimiyla birlikte toplam kapasite %100 oraninda
artiyor ve tesisin 2026'dan itibaren tam kapasite
calismasl ongoérulliyor. Mevcut fabrika yalnizca
transformator Uretimine odaklanirken, yeni fabrika
ise anahtarlama UrUnleri, invertor iletimi, bakir ve
aluminyum Uretimi gibi faaliyetlere yodnlendiriliyor.
Boylece Uretim  surecglerinde  optimizasyon
saglaniyor. Mevcut fabrikadaki 8,5 MW'lik cati GES
yatirrmiyla elektrik ihtiyaci buyuk o&lcude kendi
kendine karsilaniyor. ilk fazda anahtarlama aranleri
Uretim kapasitesinin 2 katina ¢ikmasi beklenirken,
mevcut Uretim kapasitesinin artacak olmasi ile
birlikte anahtarlama Urunleri ve transformator
Uretim kapasitesinin 6nemli 6lclde genislemesini
bekliyoruz. Rusya - Ukrayna savasinin etkileri
ve Suriye'deki gelismeler neticesinde Suriye'nin
yeniden yapilanmasi olasilik dahilinde. Jeopolitik
riskler ve gectigimiz ddnemde yasanan yesil
donusum egilimi nedeniyle, kuresel bazda enerji
Uretim tesisi yatirirmlarinin hizlanmasi ile Turkiye
ve c¢evre bolgelerdeki depremler ve savaslar
nedeniyle yeniden yapilanma ihtiyaci da benzer
sekilde trafo talebinin artmaya devam etmesi
beklenebilir. Sirketin ihracat performansi, sirketin
blUyume stratejisinin temel taslarin biri. Kuresel
Olcekte enerji altyapisi yatirimlarinin hiz kazanmasi,
ozellikle Avrupa, Orta Dogu ve ABD gibi pazarlarda
transformatdr ve anahtarlama Urunlerine olan talebi
artirirken ihracatin toplam gelirler icindeki payinin
%50 seviyelerine yaklasmasi, sirketin doviz bazli gelir
yaratma kapasitesiniguUclendirerekhem karhlikhem
de bilanco dayanikhligi agisindan dnemli bir avantaj
saglamakta. Son zamanlardaki olumlu egilimlere
ragmen surdurulebilir blUyUmedeki belirsizlik, artan
rekabet ve potansiyel pazar riskleri, hammadde

tedariki ve para birimindeki uyumsuzluk sektor ve

sirket riski olarak dn plana ¢cikmakta.
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Hisse Kodu ASTOR

Hedef Fiyat (TL) 176,00
Hedef Getiri 49%
Hisse Fiyati (TL) 18,40

S1Y En YUksek 128,84

S1Y En DUsUk 80,60
Hisse Adedi (mn) 998
HAO 37%

Piyasa Degeri (TL mn) 1n8.163
Piyasa Degeri (USD mn) 2.750
Finansal Borg (TL mn) 4.694
Finansal Borg (USD mn) N3
3A OIH (USD mn) 51,50
3A OIH/HA Piyasa Deg. 5,06%

Guncel 22,88
6 Aylik Ortalama 19,92
1VYillik Ortalama 20,33

PD/DD

Guncel 4,03
6 Aylik Ortalama 3,59
1Yilhk Ortalama 5,35

2026 tahminlerimize goére, hisse 6,6x FD/FAVOK
carpanindan islem gérmektedir.

Astor

Holding
A.S.;5,99

Halka Acik;

36,76

120,0

110,0
100,0
90,0
80,0
70,0

s BIST100 e ASTOR
60,0
2.1.25 22252325 2425 2525 26.25 2.7.25 2825 29.252.10.252.11.252.12.25

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu - info Yatirim Arastirma
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Hedef Fiyat: 849,00 TL (Eski Fiyat: 823,00),
%48 Getiri Potansiyeli.

indirim marketleri, yiksek enflasyon dénemlerinde
hanehalkinin alim gucunU korumasi acgisindan kritik
bir rol Ustleniyor. Urin cesitliligi, yUksek hacimli
tedarik ve dusUk operasyon maliyetleri sayesinde fiyat
seviyelerini gérece asagida tutarak temel gidaya erisim
kolaylasirken, bu yapl, tUketici enflasyonunun hissedilen
etkisini sinirliyor. Fiyat rekabeti yoluyla genel perakende
sektérinde de disiplin saglayici bir islev goruyor.
Sirketin magazacilik portfoyunde genel anlamda farkl
demografik yapllar, yasalar veya tuketim aliskanliklari
gibi nedenlerden dolayl Ulkeler arasi karsilastirma
yapmanin zor oldugunu dudsunuyoruz. Bu konuda
sirketin son yillarda farkli Ulkelere yaptigi yatirimlar (Fas,
Misir) ve format gibi alanlara yatirnm (FILE) yapmasini
bir gosterge olarak goéruyoruz. Son yillarda gidanin hane
halki tuketimi igindeki payinin arttigini gézlemliyoruz.
Bu kapsamda indirimli marketlere olan ilginin daha
da artacagi beklentisi ile sirketin yuksek magdazacilik
aginin devam edecegi kanaatindeyiz Farkli Konsepti ile
FILE Market Magazacilik A.S. (FILE) 2015 yilinda BIMAS
tarafindan kurulan FILE Market, indirim marketleri
konseptinden ayrisiyor. Sirketin, FILE'nin, ayri bir sirket
yapisi ile faaliyet gosterebilmesi amaciyla islemleri de
tamamladi. Magdaza sayisini her gegen gun yukselten
File, orta—Ust gelir grubunu hedefliyor. TCMB, 18 Eylul
2025 tarihinde POS komisyon oranlarinda duzenleme
gerceklestirdi. Buna gore, banka karti islemlerinde
azami POS komisyon orani %1,04'e dusUrUlurken, kredi
karti

Kasim 2025 itibariyla yuruarlige girdi. Zincir marketler

islemlerindeki oran degdistiriimedi. Bu karar, 1

ya da gida perakendeciler icin de bu durumun sinirli
da olsa olumlu etki yapmasini bekliyoruz. Azalan POS
maliyetleri ve artan islem hizi, operasyonel verimliligi
artirabilir. Sirketin, katihm bankasi kurmasi ¢alismalari,
sirketin faaliyet alanini stratejik olarak ¢esitlendirdigine
ve finansal ekosistemde daha entegre bir rol Ustlenmeyi
hedefledigine isaret ediyor. Ayrica sirketin finansal
hizmetleri faizsiz bankacilik prensipleri gergevesinde
stratejik olarak igsellestirme ve yeni bir buyUme alani
yaratma hedefini yansitiyor. Bu adim, tedarikgiler, bayiler
ve KOBT'ler icin, tedarik zinciri finansmanini daha etkin

yonetme imkani saglayabilir.

2026 / Strateji Raporu

2026 tahminlerimize gore, hisse 5,Ix FD/FAVOK
carpanindan islem gdérmektedir.

Hedef Fiyat (TL) 849,00
Hedef Getiri 48%
Hisse Fiyati (TL) 573,50

S1Y En YUksek 581,82

S1Y En DUsUk 394,02
Hisse Adedi (mn) 600
HAO 68%

Piyasa Degeri (TL mn) 344100
Piyasa Degeri (USD mn) 8.009

Finansal Borg (TL mn) 48.852
Finansal Borg (USD mn) 1177
3A OIH (USD mn) 80,41
3A OIH/HA Piyasa Deg. 1,48%

F/K

Guncel 30,26
6 Aylik Ortalama 27,07
1Yilhk Ortalama 22,53
Guncel 2,26
6 Aylik Ortalama 2,24
1Yilhk Ortalama 2,20

Halka Agik
Olmayan;

Naspak Gida
San. ve Tic.
AS.;11,67

Merkez
Bereket Gida
San. ve Tic.
AS.; 15,41

120,0
115,0
110,0
105,0
100,0
95,0
90,0
85,0
80,0
75,0
70,0

s BIST100 e BIMAS

Halka Acik;
71,39

2.1.25 22252325 2425 2525 26.25 2.7.25 2825 2.9.25 2.10.252.11.252.12.25

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu - info Yatirim Arastirma
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Hedef Fiyat: 202,50 TL (Eski Fiyat: 167,00),
%34,7 Getiri Potansiyeli.

2025 yili bankacilik sektéru icin zorlu gecti. Yil
icerisinde beklenmedik sikilasma adimi bankalarin
net faiz marj iyilesmelerini oteledi. Ayrica, kredi
sinirlamalari noktasinda tedbirlerin de uzamasina
neden oldu.

2026 icin baz senaryoda TCMB'nin faiz indirimleri
paralelinde kredi sinirlamalarinda da gevsemeye
gitmesini bekliyoruz.

CDS dususu ve yil icinde gelmesi beklenen kredi
notu iyilesmeleri kaynakli da yurt disi fonlama
maliyetlerinin de dlsecedini degerlendiriyoruz.

2025 yilindaki zorlu ekonomik kosullara ragmen
Garanti Bankasi'nin sektdr icinde 9A25 itibariyle
%5,1 gibi guclu swap dahil net faiz marji ve %30,9
ozsermaye karlligi elde edebildigini takip ettik.

Garanti Bankasi'ni &zel bankalar igerisinde en
yuksek aktif karlihdi, en yUksek &zkaynak karlihgi
ve en genis net faiz marji olan bankalar arasinda
izliyoruz. Buna ek olarak sektor icerisinde net
Ucret ve komisyon gelirlerindeki bUyUme ve banka
2026 yillinda faiz
sUrecinin devam etmesinin Garanti

karlihgini destekliyor. indirim
Bankasi'nin
faiz  marjlarindaki

iyilesmeyi  destekleyecegi

gorusundeyiz.

2026 yili icin ise ortalama &zsermaye getirisi
ongoérumuz ~%30 olurken, aktif getiri beklentimiz
~%3 olmakta. Bankanin 2026 yilini 159,03 milyar TL
net kar ile tamamlamasini dngoruyoruz.
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Hisse Kodu (e7:\>7:\\]

Hedef Fiyat (TL) 202,50
Hedef Getiri 35%
Hisse Fiyati (TL) 150,30
S1Y En YUksek 154,50
S1Y En DUsUk 98,75
Hisse Adedi (mn) 4.200
HAO 14%
Piyasa Degeri (TL mn) 631.260
Piyasa Degeri (USD mn) 14.692
Finansal Borg (TL mn) 0
Finansal Borg (USD mn) 0
3A OIH (USD mn) 106,22
3A OIH/HA Piyasa Deg. 516%
F/K
Guncel 578
6 Aylik Ortalama 5,55
1Yillik Ortalama 548
Guncel 1,54
6 Aylik Ortalama 1,53
1Yilhk Ortalama 1,65

Halka Acik;
14,03

125,0
120,0
115,0
110,0
105,0
100,0

95,0

90,0

85,0
s BIST100 e GARAN
80,0

2.1.25 22252325 2425 2525 2625 2.7.25 2825 2925 2.10.252.11.252.12.25

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu - info Yatirim Arastirma
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Hedef Fiyat: 137,00 TL, %39,4 Getiri Potansiyeli.

ODD verilerinin satislarin guclu seyrettigine isaret ettigi
bir ortamda faiz indirim sUrecine girilmesi, otomotiv
sektdéru acgisindan talebi destekleyici ikinci bir ivme
yaratiyor. Tasit kredisi faizlerinin gerilemesi beklentisi,
kredi musluklari kapali olsa da krediyle alim yapan
hanehalki icin erisilebilirligi artirarak ertelenmis talebin
one cekilmesine neden olabilir.  Halihazirda yuksek
faizlere ragmen canli kalan talep dikkate alindiginda,
faiz indirimi sureci satislarin sadece adet bazinda degil,
finansman kullanim orani agisindan da daha saglikli bir

kompozisyona evrilmesini saglayabilir.

Turkiye otomotiv pazarinda i¢c talep dinamiklerinin
glclenmesiyle birlikte toplam satislarda artis beklentisi
one cikiyor. Faiz indirimi surecine girilmesi, krediye
erisimin goérece kolaylasmasi ve ertelenmis talebin
devreye girmesi, yurt ici pazarda adet bazinda buyUmeyi
destekleyen temel unsurlar olarak degerlendirilirken,
buna karsilik, yurt disi pazarlarda kuresel bUyume
gorinumunun zayif seyri, Avrupa talebindeki yavaslama
ve artan rekabet baskisi ihracat adetlerinde sinirli bir geri
cekilmeye isaret ediyor. Sirketin, 2035 itibariyla Avrupa
pazarinda tamamen elektrikli filo araclarina gecgcmeyi
hedeflemesi, sirketin regulasyon uyumu, rekabet gucu
ve uzun vadeli surddrulebilirligi agisindan stratejik bir
dénlsUume isaret ediyor. Avrupa'da karbon emisyon
standartlarinin giderek sikilasmasi ve icten yanmal
motorlara yonelik kisitlamalarin artmasi, elektrikli araglari
yalnizca cevresel bir tercih olmaktan c¢ikarip zorunlu bir
pazar standardi haline getiriyor. Elektrikli araclarin daha
dusUk toplam sahip olma maliyeti, bakim giderlerinin
sinirh olmasi ve ozellikle filo musterileri igin operasyonel
verimlilik saglamasi, bu segmentte

talep artisini

desteklemektedir.

Kuresel olgekte elektrikli araglarin pazar pay: istikrarli
bicimde yukselirken, FROTO'nun erken pozisyon almasi
hem Avrupa pazarindaki payini koruma hem de katma
degeri yuksek, teknoloji odakli bir Uretim yapisina gegis

acgisindan dnemli bir rekabet avantaji sunuyor.

2026 tahminlerimize gére, hisse 5x FD/FAVOK
carpanindan islem gérmektedir.
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Hisse Kodu FROTO

Hedef Fiyat (TL) 137,00
Hedef Getiri 39%
Hisse Fiyati (TL) 98,25
S1Y En YUksek 11,01
S1Y En DUsUk 73,99
Hisse Adedi (mn) 3.509
HAO 18%
Piyasa Degeri (TL mn) 344769
Piyasa Degeri (USD mn) 8.024
Finansal Borg (TL mn) 152.302
Finansal Borg (USD mn) 3.670
3A OIH (USD mn) 34,34
3A OIH/HA Piyasa Deg. 2,38%
F/K
Guncel 12,76
6 Aylik Ortalama 12,09
1Yillik Ortalama 10,66
Guncel 217
6 Aylik Ortalama 2,34
1Yilhk Ortalama 2,30

Halka Agik;
17,89

Kog Holding A.S.
Toplami; 41,07

Ford Deutschland
Engineering
GmbH; 41,04

130,0
125,0
120,0
115,0
110,0
105,0
100,0

95,0

90,0

85,0

s BIST100 e FROTO

80,0
2125 22252325 2425 2525 2625 2.7.25 2825 29.252.10.252.11.252.12.25

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu - info Yatirim Arastirma
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Hedef Fiyat: 33,80 TL, %56,8 Getiri Potansiyeli.

ISGYO'nun 6ne cikardigimiz GYO'lar arasinda yer
almasinin sebebi sirketin hem makro konjonkture
uyumlu konut odakli pozisyonlanmasi hem de
guclu bilanco ve nakit akisi dinamikleridir. Faiz
indirim surecine paralel olarak konut talebinin
yeniden ivme kazanmasini, konut fiyat endeksinin
enflasyonun Uzerinde seyretmesini ve bunun is
GYO'nungelistirdigiprojelerdereel bazdaanlamlibir
deger artisi yaratmasini bekliyoruz. Kasaba Modern
1-2. etaplar ve Litus istanbul projelerinden yaklasik
8,5 milyar TL'lik potansiyel gelir; dnumuzdeki Ucg-
dort yilda hem nakit akisini destekleyecek hem
de temettl 6deme kapasitesini guclendirecektir.
Tuzla Konut Projesi'nin Arsa Payl Vaadi Karsiligi
Hasilat Paylasimi
olmasli ve %35 hasilat payi orani, is GYO'ya kaldiracl

modeliyle hayata gecirilecek

bir getiri profili sunarken, proje tamamlandiginda
yaklasik 12,2 milyar TL'lik pazar degeri potansiyeliyle
sirketin defter degerinde anlaml yukari yonlu
revizyon alani  olusturmaktadir.  Gayrimenkul
degerleme raporlarinda Tuzla Projesinden 534
milyar TL dUzeyinde NBD o6ngdrulmesi, projeyi
bilancoda degder yaratma acisindan amiral gemisi
konumuna tasimaktadir. Yeni GYO vergi mevzuati
cercgevesinde, duzenli kira geliri ve yUksek doluluk
nakit

yaratabilen is GYO'nun, zorunlu temettl dagitim

oranlari sayesinde surdurulebilir akimi
sartini karsilayarak yatirimcilarina gdrece yuksek
temettu verimliligi sunabilecek sirketler arasinda
onecikacaginidistnuyoruz. Sirketin 2025'te donem
vergi oranini %10 Uzerinden hesaplamasi, yonetimin
temettUu odakli bir politika izleme niyetine dair

onemli bir sinyal niteligindedir.

Marmara Park arsasi, istanbul Finans Merkezi
Ofis Binasi ve Ankara is Kulesi satiglari sonrasinda
gliclenen nakit pozisyonu ve azalan borcluluk, Is
GYQ'ya yeni projelere daha guglu bir bilanco ile
girme imkani tanimistir. Bu varlik satislarindan elde
edilen fonlarin, kira geliri potansiyeli yuksek yeni
projeler, arsa alimlari ve dzellikle
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Hedef Fiyat (TL) 33,80
Hedef Getiri 57%
Hisse Fiyati (TL) 21,56
S1Y En YUksek 22,20
S1Y En DUsUk 14,26
Hisse Adedi (mn) 959
HAO 38%
Piyasa Degeri (TL mn) 20.671
Piyasa Degeri (USD 48]
mn)
Finansal Borg (TL mn) 1.065

Finansal Bor¢ (USD mn) 26

3A OiH (USD mn) 1,86
3A OIH/HA Piyasa Deg. 1,02%
F/K

GUncel 0,00

6 Aylik Ortalama 0,00
TYillik Ortalama 56,57

PD/DD

Guncel 0,42

6 Aylik Ortalama 0,37
TVYillik Ortalama 0,38
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Tuzla Konut Projesi gibi yuksek katma degerli
yatirrmlara  yonlendiriimesi, sermaye  tahsis
disiplinininbasarili bir drnegiolarak ne ¢cikmaktadir.
Kasaba Modern ve Litus istanbul projelerindeki satis
hizinin, Agustos 2025 itibariyla optimistik seviyelere
yuUkselen konut satisi verileriyle desteklenmesini,
stok eritme sUrecinin 6ngérulenden daha hizli
tamamlanmasina katki saglayacadini  tahmin
ediyoruz. Portfoydeki ofis, ticarive konut varliklarinin
dengeli yapisi sayesinde, is GYO'nun kira gelirleri
ve gelistirme gelirleri arasinda saglikli bir denge
kurarak, hem nakit akisini hem de buyUme
potansiyelini surdurulebilir kilacagr gdrusundeyiz.
Faiz indirim doneminde artacak konut talebinin,
ozellikle Tuzla ve Kasaba Modern gibi lokasyon ve
konsept avantaji yuksek projelerle karsilanabilecek
olmasi, sirketi sektorde dne ¢ikan oyunculardan biri
haline getirmektedir.

Bu unsurlarin tamami bir arada
degerlendirildiginde, guclu proje stogu, artan konut
talebinden faydalanma kabiliyeti, yUksek potansiyel
NBD'si, temettl potansiyeli ve saglam bilanco
yapislyla is GYO'yu 2026 strateji raporumuzda
“onerilen hisseler” listesine dahil ediyoruz.

120,0

115,0

110,0

105,0

100,0

95,0
90,0
85,0
80,0
75,0

s BIST100 e [SGYO
70,0
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Halka Agik;

Tiirkiye Is
Bankasi
AS.;52,5

40,46

Anadolu
Hayat =

Emeklilik

AS.;7,04

2125 2225 2325 2425 2525 26.25 2.7.25 2825 2.9.25 2.10.252.11.252.12.25

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu - info Yatirim Arastirma
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Hedef Fiyat: 462,00 TL
(Eski: 495,00 TL), %60,1 Getiri Potansiyeli.

Bayrak tasiyici sirket, hem kargo hem de yolcu
tasimacihigr yaptigi icin 6zel bir konuma sahip.
Pandemi doneminde de goéruldugu Uzere kargo
tarafi yolcu gelirlerindeki olasi yavaslamalar icin de
bir nevi dogal hedge olusturuyor. Ote yandan, 2025
yilinda Ajet operasyonlarinida dlUzene oturtansirket,
low-cost tarafinda da gug kazandi. Birim karlilikta,
ozellikle kargo bacagdinda, zayiflamalar gérulse de
guclu kapasite artisi ve petrol fiyatlarindaki dusus
bunu kompanse edebilecek dlzeyde. Air Europa
yatirrmi da 2026 ve ilerleyen yillarda sirkete gug
katabilecek bir diger etmen. THY dunyada en ¢ok
destinasyona ugan havayolu firmasi olsa da Latin
Amerika'daki faaliyetleri guclu degildi. ispanyol Air
Europa yatirimi ile bolgeye erisim noktasinda da
elini guclendirmeyi planliyor.

2026yilitahminlerimizde |lATAtahminlerine paralel
bir sekilde, birim biletleme ve kargo gelirlerinin reel
anlamda buUyUme gdstermeyecegdi varsayimiyla
hareket ettik. Muhafazakar yaklasimimiza ragmen
2026 yilindaki varil basi 63 dolar ortalama brent
petrol varsayimimiz ve guglu kapasite artis plani,

iskontolu géorinume isaret etmekte.

2026 tahminlerimize goére, hisse 4x FD/FAVOK
carpanindan islem gormektedir.
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Hedef Fiyat (TL) 462,00
Hedef Getiri 60%
Hisse Fiyati (TL) 288,50
STY En Ylksek 342,72
S1Y En DUsUk 246,66
Hisse Adedi (mn) 1.380
HAO 50%
Piyasa Degeri (TL mn) 398.130
Piyasa Degeri (USD mn) 9.266
Finansal Borg (TL mn) 644.615
Finansal Borg (USD mn) 15.533
3A OiH (USD mn) 228,90
3A OIH/HA Piyasa Deg. 4.94%
F/K
Guncel 377
6 Aylik Ortalama 397
1Yilhk Ortalama 3,90
Guncel 0,47
6 Aylik Ortalama 0,54
1Yillik Ortalama 0,60

Halka Agik;

50,88

THYAO Yolcu Sayisi Buyiimesi

90,0
85,0
80,0
75,0
70,0
65,0
60,0
55,0
50,0
45,0
40,0

2022 2023 2024

60

%8,38

11A/24 11A/25

Turkiye
Varlik Fonu;
49,12

0iB; 0,01

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu -

info Yatirim Arastirma
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Hedef Fiyat: 296,00 TL
(Eski: 368,50 TL), %43,1 Getiri Potansiyeli.

Pegasus, Turkiye'de low-cost modelinin édncUsu
2025 yilinda
gelecege dair 6nemli bir adim atan sirket, Cekya

olarak geng¢ filosuyla 6ne c¢ikiyor.

merkezli Smartwings'i  bUnyesine katacagdini

acikladl. Ozellikle Ureticilerin ucak teslimatlarini
artirsa da talebe yeterince yetisememesi bu tarz
satin almalari daha anlamli hale getiriyor. SUrecin
2026 yili ortasinda tamamlanmasi dngoérullrken,
tam konsolidasyona konu olacak sirketin halka
kapall olmasi nedeniyle degerlememizde dikkate

almadik.

2026 tahminlerimizde IATA ile mutabik olarak
birim biletleme ve yan gelirlerde
2026  yihinin  rekabet
gecgecegdini, ancak sirketin azalan petrol fiyatlari ve

reel getiri

ongdrmuyoruz. yogun
kapasite artisiyla yili karlihk anlaminda sorunsuz
atlatabilecegdini dusunuyoruz.

2026 tahminlerimize gére, hisse 6x FD/FAVOK
carpanindan islem gérmektedir.

4500 PGSUS Tasinan Yolcu

40,00 %&5 e
35,00 u/ ﬂ 95

3000
25,00
2000
15,00
1000

5,00

0,00

2022 2023 2024 11A/24 11A/'25

140,0

130,0

120,0

110,0

100,0

90,0

...... BIST100

s THYAQ

80,0

2.1.25 2.2.25 2.3.25 2.4.25 2.5.25 26.25 2.7.25
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PGSUS
2.8.25

Hedef Fiyat (TL) 296,00
Hedef Getiri 43%
Hisse Fiyati (TL) 206,80
S1Y En YUksek 287,25
S1Y En DUsUk 191,60
Hisse Adedi (mn) 500
HAO 43%
Piyasa Degeri (TL mn) 103.400
Piyasa Degeri (USD mn) 2.407
Finansal Borg (TL mn) 219.325
Finansal Borg (USD mn) 5.285
3A OIH (USD mn) 86,57
3A OiH/HA Piyasa Deg. 8,36%
F/K
Guncel 6,76
6 Aylik Ortalama 7,39
1Yilhk Ortalama 81
PD/DD
Guncel 0,92
6 Aylik Ortalama 1,34
1Yillik Ortalama 1,48
SABANCI; KOSEOGLU
0,61 ;0,3 ) Canv
Emine KOSEOGLU

KAMISLI;
0,61

;0,3

Halka Agik;

45,37 Esas Holding;

52,81

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu -

2.9.25 2.10.25 211.25 2.12.25

info Yatirim Arastirma

ol
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Hedef Fiyat: 896,50 TL (Eski Fiyat: 871,00),
%57,3 Getiri Potansiyeli.

Sektorun  talep  esnekliginin @ dusuk olmasi
nedeniyle gida perakende tarafinin én planda
Sektor

sirketlerinin hizli magaza acilislari, farkli alanlardaki

kalmaya devam etmesini bekliyoruz.

yvatirimlariyla  faaliyetlerini  gesitlendirmesi  ve

gucglendirmesi  gelecek perspektifi acisindan
potansiyel yaratabilir. Sektorun yuksek enflasyonist
donemlerdeki enflasyonu fiyatlarina yansitabilme
kabiliyeti ve siki para politikalarn ve yuksek faiz
ortaminda temel ihtiyac Urunleri satmasiyla dusuk

talep esnekligine sahip olmasi sektort 6ne gikariyor.

Dijital anlamda da hizla buyuyen sirket, yaptidi

uygulamalar ile mdusterilerine hizli ve kolay
alternatifler sagliyor. Pandemi ile daha cok ragbet
goren dijital kanallardan online, telefon veya mobil
uygulamalarla aligveris olanagdi saglayan Migros,
bu hizmetiyle genis bir Grdn agini musterilerine
sunmaya basladl. Sepet tutarlarinin da artiyor
olmasi karlilik agisindan ¢esitlendirilmis yapi ile
desteklenecektir. Veri bazli guncel trendlere gore
uyarlanan buyuk madazalarda alan yonetimi
planlamasi, Urun cesitliligi ve kategoriye ozel
formatlar ile Migros gida perakendeler arasinda
farkl bir gérinum sunuyor.

Sirketin
ve muhafazakar

istikrarli ve kanitlanmis is modelinin
bilangcosunun mevcut dalgali
piyasa kosullarinda bir avantaj olusturdugunu

dusunuyoruz.
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Hisse Kodu MGROS

Hedef Fiyat (TL) 896,50
Hedef Getiri 57%
Hisse Fiyati (TL) 570,00
S1Y En YUksek 587,42
S1Y En DUsUk 412,49
Hisse Adedi (mn) 181
HAO 51%
Piyasa Degeri (TL mn) 103.201
Piyasa Degeri (USD mn) 2.402
Finansal Borg (TL mn) 30.923
Finansal Borg (USD mn) 745
3A OIH (USD mn) 30,33
3A OIH/HA Piyasa Deg. 2,48%
F/K
Guncel 22,10
6 Aylik Ortalama 18,45
1Yillik Ortalama 17,17
Guncel 1,36
6 Aylik Ortalama 1,36
1Yilhk Ortalama 1,33

2026 tahminlerimize gére, hisse 4,3x FD/FAVOK

carpanindan islem gérmektedir.

MGROS;
1,64

MH Perakendecilik
veTicaretA.S.;
49,18

Halka Acik;

49,18

120,0
115,0
110,0
105,0
100,0
95,0
90,0
85,0
80,0
750 s BIST100 e MGROS

70,0
2.1.25 22252325 2425 2525 2625 2725 2825 29.252.10.252.11.252.12.25

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu - info Yatirim Arastirma
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Hedef Fiyat: 37,38 TL, %29,5 Getiri Potansiyeli.

Sirketin Erzurum Fabrika Yatirnmi Faz | ve Faz
Il seklinde gergeklesiyor. Faz | yatirimi 2026>dan
itibaren finansallara etki ederken, Faz Il yatinrminin
2027
tamamlanmasi ile kapasitede, brut 70.000 ton

yiinda  bitmesi  bekleniyor.  Yatirrmin
bobin, brit 20.000 ton konverting olmak Uzere

toplamda brit 90.000 ton artis bekleniyor.

Ergene fabrikasindaki depo / akilli depo +
modernizasyon yatirimi, Lila Kagit'in hem kapasite
hem verimlilik hem lojistik hem surdurulebilirlik
hedeflerine hizmet eden stratejik bir adim.
Planlanan takvime gére 2026'da devreye girmesi
beklenen proje, hem sirket icin maliyet avantaji
hem operasyonel hiz/ kalite hem de ihracat dagitim

verimliligi getirme potansiyeli tasiyor.

insanlarin hijyen anlayisi, temizlik standardi ve
aliskanliklar kalici sekilde yuUkselirken, evlerde, is
yerlerinde, okullarda, toplu tasimalarda vb. yerlerde
temizlik sikhdi daha da fazla artti. Kisisel kullanim
alanlarinin sik sik temizlenmesi, temizlik kagdidi
tuketimini kalicl olarak yukari cekerken, aliskanliga
devam etmesini

donusmus bu durumlarin

bekliyoruz. Ayrica artan nufus artisi oraninin
da gelecekte, hijyen normlarinin normal olarak
ve talebin

benimsenmesine katki saglamasini

artmasini bekliyoruz.

Egitim seviyesi ve saglik bilincinin artmasi da

temizlik talebini artiran 6nemli hususlardan.
Gelismekte olan ulkelerde temizlik kagidi pazari,
hem kisi basi tuketim hem de toplam talep
acisindan buUyUme surecinde. Nufus artisi, gelir
artisi ve hijyen bilincinin yUkselmesi bu buyumeyi
tetikliyor. Afrika, Orta Dogu ve Turki Cumhuriyetler,

potansiyel barindiriyor.

2026 / Strateji Raporu

Hisse Kodu LILAK

Hedef Fiyat (TL) 37,38
Hedef Getiri 30%
Hisse Fiyati (TL) 28,86
S1Y En YUksek 32,02
S1Y En DUsUk 19,31
Hisse Adedi (mn) 590
HAO 44%
Piyasa Degeri (TL mn) 17.027
Piyasa Degeri (USD mn) 396
Finansal Borg (TL mn) 1.249
Finansal Borg (USD mn) 30
3A OIH (USD mn) 3,23
3A OIH/HA Piyasa Deg. 1,85%

Guncel 13,31
6 Aylik Ortalama 12,67
1VYillik Ortalama 12,91

PD/DD

Guncel m
6 Aylik Ortalama 1,02
1Yilhk Ortalama 112

2026 tahminlerimize gore, hisse 4,0x FD/FAVOK
carpanindan islem gérmektedir.

Aydin
Ogiiciy;
o1
Celal
Ogiici;
5,99
Hatice
Ogiicu;
5,61

Halka Acik;
17,05

Diger Ogiicii Ailesi
Uyeleri; 24,58

130,0

120,0
110,0
100,0
90,0
80,0

e BIST100 e LILAK
70,0
2.1.25 22252325 2425 2525 2625 2.7.25 2825 29.252.10.252.11.252.12.25

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu - info Yatirim Arastirma
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Hedef Fiyat: 35,80 TL, %49,3 Getiri Potansiyeli.

Turkiye cimento sektord, dnumuzdeki bes yillik
donemde uU¢ ana kamu kaynakli programdan
beslenen belirgin bir i¢c talep destegiyle karsi karsiya.
(1) 2026'nin ilk yarisi sonrasinda tamamlanmasi
beklenen deprem sonrasi yeniden insa sureci,
(2) istanbul basta olmak Uzere Ulke genelinde
yUrUtUlecek kentsel dontstm / sismik glclendirme
programi ve (3) 500 bin konutluk “Yuzyillin Konut
Projesi” sosyal konut projesi. Bu ortamda, yaklasik
%18'lik yurt igi
konumlanmasiyla

pazar payl ve guUc¢lu bdlgesel
OYAK  Cimento,
kapasite ve pazar lideri olarak, hem hacim hem

Turkiye'nin

de fiyatlama tarafinda politika kaynakli bu talep
ruzgarlarindan fayda saglamaya eniyi konumlanmis
oyunculardan biri olarak 6ne c¢ikiyor. Yonetimin
orta vadede yurt ici pazar payini artirma hedefi
ve ilerleyen yillarda yurt disi satislari bUyUtmeye
donuk olasi kapasite ve verimlilik yatirimlari da, bu
cergevenin yukari yonlu opsiyonunu guglendiriyor.
Politika kaynakli
sonrasl yeniden insa, kentsel dénlUsuim ve sosyal

ic talep programlari (deprem
konut) Uzerinden, mevcut pazar payinin korunmasi
varsayimiyla yillik ek ciro potansiyeli ve yenilenebilir
enerji ve atik I1si projeleri sayesinde Genel Uretim
Giderlerinde kademeli azalma yoluyla FAVOK ve
EBIT marjlarinda hafif ancak yapisal bir iyilesme
bekliyoruz.

2026 tahminlerimize gére, hisse 7,0x FD/FAVOK
carpanindan islem gérmektedir.
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Hisse Kodu (0)7: (ot

Hedef Fiyat (TL) 35,80
Hedef Getiri 49%
Hisse Fiyati (TL) 2398
S1Y En YUksek 31,52
S1Y En DUsUk 18,62
Hisse Adedi (mn) 4.862
HAO 24%
Piyasa Degeri (TL mn) 116.583
Piyasa Degeri (USD mn) 2.713
Finansal Borg (TL mn) 3.965
Finansal Borg (USD mn) 96
3A OIH (USD mn) 15,50
3A OIH/HA Piyasa Deg. 2,38%
F/K
Guncel 15,88
6 Aylik Ortalama 15,78
1Yillik Ortalama 16,53
Guncel 1,98
6 Aylik Ortalama 2,23
1Yilhk Ortalama 194

Halka Aclik;
19,95

TCC OYAK Amsterdam
Holdings B.V; 80,05

130,0
120,0
110,0
100,0

90,0

80,0

s BIST100 e LILAK
70,0

2.1.25 22252325 24.25 2525 26.25 2.7.25 2825 2925 2.10.252.11.252.12.25

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu - info Yatirim Arastirma
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7

Hedef Fiyat: 163,80 TL (Eski Fiyat: 174,20),
%65,3 Getiri Potansiyeli.

Enflasyonist baskilarin maliyetler Uzerindeki etkisi,
telekom sektérunde fiyatlamayi etkilerken, artan eneriji,
altyapi, bakim, finansman giderleri, telekom sirketlerini
hizmet tarifelerinde glncellemeye yoneltiyor. Tarifelere
yansitilan enflasyon, kisa vadede abone maliyetlerini
artirsa da, uzun vadede sebeke kalitesi ve hizmet
surekliliginin korunmasini sagliyor.

ARPU buUyUmesi suruyor. Telekom sirketleri, artan
maliyetleri dengelerken fiyat ayarlamalari ve katma
degerli hizmetlerin payini artirarak abone basina
gelirlerini yukari ¢ekiyor. Bu egilim, operasyonel karlihigin
korunmasina ve devam eden altyapr yatinmlarinin

finansmanina katki sagliyor.

5G ihalesinde en ¢ok frekans alan sirket TCELL oldu. 5G
ile 4.5C'ye kiyasla 10 kata kadar daha yuUksek veri hizlari
hedeflenirken, kullanicilara yuksek hizda kesintisiz ve
kaliteli baglanti hedefleniyor. 5G ile gecikme suUresinin
kisalmasi beklenirken bu durumun zaman duyarhlidi
olan sistemlerde guvenli ve anlk iletisimi mumkun
hale getirmesi bekleniyor. 10T ekosistemi desteklemesi
ile akilli sehire iliskin baglantilar 5G altyapisi ile
haberlesebilecekken, 5G'nin stratejik amaclarindan biri
de sadece mobil iletisimi dedil Uretim ve sanayi altyapisini

da dénustirmek..

Ayrica Turkiye ozelinde, 5G'ye gecisin bir amaci da
yerli teknoloji gelistirme kapasitesi artacak. %60 yerli
Urun sarti planlanan altyapida yerli donanim ve yazilim
oranini artirmak, veri guvenligi ve sebeke bagimsizligini
hedefler
bulunurken, bunun sonucunda disa bagimlilik azalarak

gucglendirmek ve netwok gelistirmek gibi

Turkiye'nin ulusal siber gtvenligi guclenecek.

Kisa vadede sirkette yuUksek yatirim harcamasi, artan
borcluluk ve dusen nakit akisi ile birlikte finansallarda
baski olabilecegdi gibi ileriye donUk projeksiyonlarda yeni
gelir kaynaginin olusmasi ile dengelenebilecek borg,
operasyonel verimlilik, ARPU bUyUmesi ve yeni yatirrm
gelirleri ile olumlu etki izlenebilir. Yatirnm bedellerinin
genel anlamda dovizle oldugu varsayimi ile birlikte kur
tarafindaki gelismelerin de finansallar Uzerinde etkisi

gorulebilir.

2026 / Strateji Raporu

Hedef Fiyat (TL) 163,80
Hedef Getiri 65%
Hisse Fiyati (TL) 99,10

S1Y En YUksek 107,10
S1Y En DUsUk 81,29
Hisse Adedi (mn) 2.200
HAO 44%

Piyasa Degeri (TL mn) 218.020
Piyasa Degeri (USD mn) 5.074
Finansal Borg (TL mn) 181.281
Finansal Borg (USD mn) 4.368
3A OIH (USD mn) 58,32
3A OIH/HA Piyasa Deg. 2,61%

F/K

Guncel 22,83
6 Aylik Ortalama 16,20
1Yillik Ortalama 12,81
Guncel 0,90
6 Aylik Ortalama 0,99
1Yilhk Ortalama 0,92

2026 tahminlerimize goére, hisse 1,7x FD/FAVOK

carpanindan islem gdérmektedir.

Tarkiye
Varlik Fonu;
26,2

Halka Acik;

54,00

IMTIS
Holdings;
19,80

120,0
115,0
110,0
105,0
100,0

95,0

90,0

85,0

s BIST100 e TCELL

80,0
2125 22252325 2425 2525 26.25 2.7.25 2825 2.9.25 2.10.252.11.252.12.25

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu - info Yatirim Arastirma
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih itibari ile mevcut
piyasa kosullari ve glivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti
edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek
yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve her
ne sekilde olursa olsun GclncU kisilerin ugrayabilecedi her tirll dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul
Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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