Fitch Karari Degerlendirmesi ALNUSYATIRIM GIRIS HESAP AC

v' Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, 17 Temmuz 2026 Cuma giin bitiminde acikladigi derecelendirme raporuyla;
Turkiye'nin kredi notunu “BB-"d{izeyinde sabit birakirken, son olarak 10 Nisan 2026 tarihinde ‘Pozitif'ten ‘Duragan’a revize ettigi not
goérinimini de degistirmedi.

v" Kurumun Tiirkiye ile ilgili son degerlendirmelerini hatirlayacak olursak, 23 Ocak 2026’da not gériinimimiizii ‘Pozitif’e yiikseltirken;
‘Eylil 2024'te notun yikseltiimesinden bu yana déviz rezervlerindeki beklenenden daha hizli artistan kaynaklanan dis kirilganliklardaki
daha fazla azalma, rezervlerin kalitesindeki iyilesme, doviz cinsinden kosullu yuktumliliiklerdeki diists, oldukga siki makroekonomik
politikalarin devami ve belirgin politika gevsemesi riskindeki bir miktar azalma’yl gerekge gosterilmisti. 10 Nisan 2026’da ise, not
gdriniimimizi ‘Duragan’a cekerken; bu revizenin ‘iran savasi basladigindan beri uluslararasi rezervlerde belirgin bir disusi
yansittigina vurgu yapilmis ve ‘Tlrkiye Merkez Bankasi'nin (TCMB) lirayl savunmak igin yaptigi déviz mtidahalelerinin 50 milyar ABD
dolarini astigl tahmin ediliyor. Buna ek olarak, daha uzun silirecek bir ¢atisma, 6zellikle bliylik eneriji ticaret a¢igi nedeniyle, Turkiye'nin
dis finansmanini ve enflasyonunu daha da baski altina alacaktir. Tlrkiye'nin biyik ve gesitlendirilmis ekonomisi, diislik devlet borcu,
stres dénemlerinde dis finansmana erisimi sirdirme ge¢misi ve dayanikli bankacilik sektéri, bu derecelendirmeleri desteklemektedir.
Ancak yiiksek enflasyon gegmisi, para politikasina tekrarlanan siyasi midahale dénemleri, siirekli 6demeler dengesi krizleri, ylksek
finansman gereksinimlerine kiyasla diistik dis likidite ve zayif yonetisim, derecelendirmeleri sinirlamaktadir.” ifadelerine yer verilmisti.

v' 17 Temmuz 2026 aksami gelen derecelendirme notunda: Kredi notunun, Tiirkiye'nin ¢cok yiiksek enflasyon gecmisi, yiiksek finansman
gereksinimlerine karsi diistik dis likidite durumu, zayif yonetisim ve para politikasina tekrarlayan siyasi miidahale érnekleri nedeniyle
ortaya ¢ikan krizler(kroniklesen dolarizasyon ve sermaye kagisi) ve politika givenilirligine zarar vermesi gerekgeleriyle sabit birakildigi,
buna karsin; Tlrkiye'nin diisik kamu borcu, biliylik ve gesitlendirilmis ekonomisi, diger 'BB' notuna sahip (lkelerin medyanina gore
yiiksek kisi basi GSYiH'si, stres dénemlerinde bile dis finansmana erisim saglamasi ve direncli bankacilik sektérii tarafindan notun
desteklendigi belirtilmis durumda.

Kredi Not Skalalari ve Tiirkiye Dair
Yatinm Seviyeleri MOODY'S Fitch Ratings S&P Global Ratings Derecelendirme Notlarinin Agiklamasi
En Yiiksek Kalite

Aal AA+ AA+

Cok Yiiksek Kalite An2 " A Cok yiiksek kredi kalitesi ve cok diistik temerrit riski. Finansal yikimluliikleri karsilamada yiiksek kapasite.
Aa3 AA- AA-

Yatinm Yapilabilir Seviye Al A+ A+
Yiiksek Kalite A2 A A Yiksek kredi kalitesi ve diisiik temerriit riski.
A3 A- A-
" EEel 3 S iyi kredi kalitesi ve ilimli kredi riski. Finansal yiikiimliliklerin 6deme kapasitesi yeterli seviyede ancak ekonomik
Orta Diizey Baa2 BBB BBB o " I N
kosullarin bu kapasiteyi bozmasi olasi. Ayni zamanda "yatirim yapilabilir" seviyesinin en alt derecesi.

Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+ Onemli dlgiide kredi riski ile beraber spekiilatif seviye. Ticari ve ekonomik kosullarda olumsuz degisiklikler

Ba2 BB BB olmasi durumunda temerriit riskine karsi yiiksek bir kirilganligi gosterir. Ancak finansal yiikimliltklerin yerine
TURKIYE=> Ba3 TURKIYE=> BB- TURKIYE=> BB- getirilmesini destekleyen finansal esneklik mevcuttur.
Cok Spekillatif g; r B; Yiksek kredi riskiyle birlikte yiiksek spekiilatif seviye. Giivenlik marji sinirli. Mevcut finansal yiikiimlalikler
P B3 B B karsilanabilir ancak devam eden 6deme itesi, ticari ve ik cevrede karsi kirllgan.
Spekiilatif Seviye Caal et Tocr
Yiiksek Risk Caa2 ccc ccc Gergek bir temerriide diisme ihtimali ile birlikte nemli élgiide kredi riski. Giivenlik marji cok dusiik.

Asin Temerriit Riski

Temerriit

B3(Pozitif) - 12 Ocak 2024 B(Duragan) - 8 Eyliil 2023 B(Pozitif) - 30 Kasim 2023  Tiirkiye'nin kredi notu ve gériinimiine dair, 2026 yilindaki degerlendirme tarihleri;

B1(Pozitif) - 19 Temmuz 2024 B+{Pozitif) 8 Mart 2024 B+(Pozitif) 3Mayis 2024  Moody's: 24 Temmuz 2026
Tiirkiye'nin kredi notu ve gériiniimiine dair son
giincellemeler => Ba3(Duragan) - 25 Temmuz 2025  BB-(Duragan) 6 Eyliil 2024  BB-(Duragan) 1Kasim 2024 S&P: /16 Ekim 2026

BB-(Pozitif) 23 Ocak 2026 Fitch: 23 Ocak2026, 10 Nisan 2026, 17 Temmuz 2026
BB-(Duragan) 10 Nisan 2026

Degerlendirmemiz;

v’ 2026 yili takviminde yer alan degerlendirmelerini tamamlayan Fitch’in, son agiklamalariyla birlikte; bundan sonraki siirecte éncelikli
olarak Turkiye'nin enflasyon goriiniimii ve 6demeler dengesi riskleri ile rezervlerin durumu ve TCMB’nin para politikasinda dair
gelismeleri dikkatle izleyecegiz. Su an igin yil sonunda yiizde 29,00-29,50 bandinda gerceklesmesini bekledigimiz Tirkiye’nin senelik
manset enflasyonuna(TUFE) karsilik olarak, TCMB’den Ekim ve Aralik ayinda 100’er baz puanlik faiz indirimleri beklemeye devam
ediyoruz. Cari islemler dengesi agisindan ise, su an igin 47-49 Milyar Dolar civarinda agik olusmasina 6ngoriyoruz. Ancak, 6zellikle
jeopolitik risklerdeki ve enerji fiyatlarinda yeniden ortaya ¢ikan artis egiliminin devam etmesi durumunda; yil sonu enflasyonu ve cari
acikta daha fazla bozulmayi dislamiyoruz. Bu durumda, TCMB’nin daha siki durmasi gerektigini ve rezervlerin yikseltiimesine yonelik
makroihtiyati tedbirleri degerlendiriyoruz.

v' Fitch’in ardindan, Tirkiye’yi yine yatirim yapilabilir diizeyin 2 kademe asagisinda derecelendiren Moody’s ‘in takviminde 24 Temmuz
2026 tarihinde yer alan degerlendirmesini takip edecegiz. Kurum tarafindan bir agiklama yapilirsa(takvimde yer almasina karsin
degerlendirme yapilmasi zorunlu degil); kredi not ve gorlinimimuzin sabit birakilmasini éngérmekteyiz. 16 Ekim 2026 tarihinde,
Turkiye ile ilgili bir degerlendirme yapmasi beklenen S&P konusunda ise; 6nimuizdeki 3 ayda yukarida saydigimiz makro verilere dair
gelismeler ve rezervlerinin durumunun kritik olacagini hatirlatmak isteriz.
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YARARLANILAN KAYNAKLAR

Fitch Ratings’in degerlendirmeleri

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi
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