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v Jeopolitik Riskler, Senenin ilk Yarisina Damgasini Vurdu!

>  Kuresel ekonomide, 2026 yilinin ilk yarisinda en énemli gindem maddesi hi¢c kuskusuz; Subat sonunda ABD ve israil'in, éncesinde iran ve ABD arasinda devam eden
gorusmelere ragmen, iran’a yénelik aniden baslattiklari saldirilarla ortaya cikan jeopolitik risklerdi. ABD Baskani Donald Trump'in, ilk etapta 4 hafta sUrebilecegini
acikladigi savas beklenenden daha uzun surdu ve yaklasik 3,5 ay boyunca piyasalar diken Ustinde kaldi. Ozellikle de, savasin ilk dénemlerinde ABD ve israil'in iran’a
ydnelik saldirilarinin yani sira, iran'in da ABD'nin askeri Uslerine ev sahipligi yapan bdélgedeki tlkeleri hedef almasi(hem ABD Usleri, hem de bu Ulkelerin petrol Gretim
tesisleri vuruldu) ve DuUnya petroliUnin yuzde 20'sinin gectigi Hurmuz Bogazi'ni kapatmasiyla riskler zirveye ulasti. Bu gelismelerle, Petrol fiyatlari 120 Dolara
ulasirken; ciddi bir nakde doénus fiyatlamasi ortaya cikti ve bu surecte vadeli piyasalarda margin call cagrilarinin baslamasi ve pahali petrole ulasim i¢cin merkez
bankalarinin Altin satmasiyla, guvenli liman varligi konumundaki Ons Altin dahil bir cok varlik grubunda sert dususler gézlemlendi. Petrol fiyatlarindaki bu yukselisler
bir yandan piyasalari sarstigi gibi, diger yandan ise petrol turevierinden uretilen bir ¢cok Urinun marjlarini ve ulastirma maliyetlerini yUkselterek; global ¢capta oldukcga
hizli enflasyonist bir etkiye neden oldu. Enflasyon oranlarinda yukselisler sonrasinda, bir cok merkez bankasinin para politikasi beklentilerinde faiz artirrm ihtimalleri
ortaya cikarken, majér merkez bankalari icerisinde BoJ(Japonya Merkez Bankasl) ve ECB(Avrupa Merkez Bankasi) son toplantilarinda faiz artislarina gitti. DUnya’nin
en onemli merkez bankasi olan Fed'in 17 Haziran’da aciklanan yeni projeksiyonlarinda ise; 2026 yilinda 1 faiz indirimine gidilmesi yénunde Mart ayindaki

projeksiyonun 1faiz artirilmasi ydonunde ve PCE enflasyon tahminlerinin de yukari yonlu hizli revize edilmesiyle piyasalarda yeni bir endise kaynagi ortaya cikti.

> Diger yandan, Mayis sonuna dodru ABD Baskani Donald Trump'in, savasin sona erdirilmesi ve ABD ile iran arasinda nUkleer mUuzakereleri de kapsayan bir anIay::ai

yapilmasi yonundeki séylemleri ile baris umutlar artarken, petrol fiyatlari hizla geri ¢cekilmeye basladi ve Haziran ayinda iki ulke liderlerinin imzaladigi mutabakat A
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zaptiyla da fiyatlar savas 6ncesindeki déneme geri déondd.



v'  Fed'in Faiz Patikasl, Senenin ikinci Yarisinda Global Capta Piyasalar A¢isindan Hayli Kritik Olacak!

> Haziran ayinda ham petrol fiyatlarinda ortaya cikan keskin dususlere ragmen, rafineri marjlarinin direncli gérinim sergilemesi ve halen ABD ve iran arasinda
suregelen teknik gérusmelerde nihai anlasma saglanabilecegine dair devam eden soru isaretleri; Mayis ayinda son yillarin en yuksek seviyelerini test eden enflasyon
oranlarinin savas 6ncesindeki seviyelerine dénmesinin kolay olamayabilecegine dair endiseleri canli tutmakta. Bu durum, majér merkez bankalarinin faiz artirrmina
gitme ihtimalini glc¢lendirirken; ECB ve BoJ'un faiz artisi yapti ve ayrica BoJ'un, Japon hukimetinin Shinzo Abe’'nin ‘Abenomics’ isimli ultra genislemeci ekonomik
modelini benimsemesine ragmen, yeni bir faiz artisina gitmesi gundemdeki yerini koruyor. 17 Haziran’daki FOMC kararlariyla 2026 faiz projeksiyonlarina 1 faiz artisinin
dahil oldugu Fed tarafinda ise; d6niUmuzdeki sUrecte aciklanacak olan veriler cok kritik olacak. Ozellikle, istihdamda iyilesme ve enflasyonda katilik olusmasi
senaryolari; Eylul ayinda beklenen faiz artirrmini elzem haline getirebilir. Bu durum, basta hisse senedi (6zellikle ABD borsasindaki teknoloji sirketlerinin yuksek

degerlemeleri yeniden tartismaya acilabilir) ve tahvil olmak Uzere global capta piyasalar icin bir tarbulansi riskini barindiriyor olabilir.

» Yilin kalaninda bir diger 6nemli konu ise; ABD'de 3 Kasim’'da yapilmasi planlanan Kongre ara secimleri olacak. Mevcut durumda ABD Baskani Donald Trump’in guven
oyunun giderek dusmesi, muhalefetteki Demokrat Parti'nin glclenmesine neden olabilir. Oyle ki, 2025 yilindan bu yana izledigimiz bazi ézel secimlerde
Demokratlarin bariz Gstunligu vardi ve son yapilan anket sonuclarina gére de; Demokratlarin Temsilciler Meclisi'nde cogunlugu ele gecirmesine buyuk bir olasilik
verilmekte. Demokratlarin Temsilciler Meclisi ve/veya Senato’'da UstunlUgu almasi durumu; Trump'in, 2027 Ocak-2029 Ocak arasindaki son 2 yillik gérev sltrecinde
siyaset tabiriyle ‘Topal Ordek’ durumuna dusmesi(bu durum, Demokratlarin onayi olmadan énemli kararlari alamayacadi anlamina geldigi icin, kUresel riskleri belkii

de hafifletebilir) ve kendisine azil sorusturmasi baslatilmasi senaryolarini da gundeme getirebilecegdi icin, kongre secimleri hayli kritik olacak. , 7
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Not: Ekonomilere dair projeksiyonlarimiz, gelismelere bagli olarak

degisiklik gosterebilir.

Projeksiyonlarimiz;

1) ABD'de ekonomik buyUmenin sinirli artis gdsterebilecegdini, bununla
birlikte cekirdek PCE(Kisisel Tuketim Harcamalari) enflasyonunda bir
miktar iyilesme olusmasini é6ngérmekteyiz. Buna ragmen, Fed'in 25
baz puanlik bir faiz artisi yapmasini beklemeye devam ediyoruz.

2) Avrupa'daki ekonomik goérUnUmun gorece zayif seyrini devam
ettirmesini ve enflasyonda yuzde 2,0'lik hedefe dogru asagdi yonlu seyir
ongoruyoruz. Bu durum, son toplantisinda faiz artirnmi yapan ECB'yi,
sene sonuna kadar hareketsiz birakabilir. ingiltere tarafinda ise,
enflasyon oranlarinin  hayli yukarisinda yer alan merkez
bankasi(BoE)'nin faiz oraninin yeterli oldugunu disunuyoruz.

3) Japonya’da hukumetin enflasyonla mucadele yerine tesviklerle
buyumeye odaklanmasi kritik oldugu i¢in, enflasyonda artisin yani sira;
BoJ'dan 25 baz puanlik bir faiz artirnmi daha bekliyoruz. Ayrica, maliye
politikalarinda gevseme adimlarina ragmen ekonomideki bozulmanin
devamini 6ngoéruyoruz.

4) Cin tarafinda ise, 2025 yilinda goérulen yavaslamadan daha direncli bir
bluyume tahmin ediyor, enflasyondaki kismi bozulmayla Cin merkez

bankasinin(PBoC)

bekliyoruz.

temel kredi faiz oranlarini sabit blrakmasmi
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-:§§§§§§:KURESEL PIYASALAR - Piyasa Fiyatlamalarina Dair Beklentilerimiz

Not: Projeksiyonlarimiz, gelismelere bagli olarak degisiklik gosterebilir.
Senaryolar ve Projeksiyonlarimiz;

1) ABD'de, cekirdek PCE enflasyonunda bir miktar gerileme beklememize
ragmen; direncli bir gorunim sergilemesiyle, Fed'in faiz artirm
senaryosunun gecerliligini koruyacagini éngoéruyoruz. Bu durumun da,

S&P500, Nasdaqgq ve DAX endekslerinde geri cekilmeleri tetiklemesini
S&P500 7,499 6,500 -999 -13.32% bekliyoruz.

Nasdaq 30,276 26,000 -4,276 -14.12%

2) Jeopolitik risk artislarinda baski altina giren Ons Altin ve Ons GUmus’un,
Fed'in faiz artirrmi senaryosunun gerceklesmesi halinde daha fazla
baskilanmasini olasi gérluyoruz. Brent petrol tarafinda ise, Fed'in faiz
artisinin ileriye donuk kuresel buyume ve dolayisiyla petrol talebini

DAX 24,995 22,000 -2,995 -11.98%

Ons Altin 4,007 3,800 -207.00 -5.17% . . . . g .
baskilayabilme ihtimaline karsin; 2026 yilinda bekledigimiz arz
Ons Giimils 58.6 53.0 -5.60 -9.56% daralmasiyla sene sonuna kadar bir miktar yukselis 6ngoruyoruz.
Brent Petrol 734 77.0 3.60 4.90%

3) Parite(EURUSD)'de, Fed'in faiz artiracagi, buna karsin ECB’'nin faizleri
sabit tutacagl senaryosuyla geri c¢ekilme tahmin ediyoruz. Ayni

EURUSD 1.1420 1.1200 -0.0220 -1.93% senaryoyla geri cekilebilecegini bekledigimiz GBPUSD’de ayrica,
GBPUSD Ingiltere’deki i¢ siyasi ve ekonomik belirsizlikler(yeni Basbakan onay

1.3260 1.2800 -0.0460 -3.47% . .
alacak mi, onay alirsa maliye politikalari nasil olacak?) kaynakli olarak
USDIPY 162.50 146.00 -16.50 -10.15% daha fazla dustus 6ngéruyoruz. USDJIPY'de ise, Fed'in faiz artirrmi ve
| Japon hukumetinin gevseme politikalarina dair risklere karsin; BoJ'un
*{|k yari gerceklesen fiyatlar icin 30 Haziran 2026 kapanislari dikkat ealinmistir. faiz artirimi senaryosunun daha baskin glkacaglnl JPY'nin deger

kazanacagini beklemekteyiz. i
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Dis Tarafta Artan Jeopolitik Riskler Kaynakli Olarak TCMB'nin Faiz Patikasinda Olusan Degisimler; TL Varliklarini Dogrudan Etkiledi!

Yihn ilk yarisinda, yurt icinde en énemli fiyatlama sebebi; Subat ayl sonunda Orta Dogu’'da patlak veren jeopolitik risklerin, petrol basta olmak Uzere enerji fiyatlari
uzerinden enflasyon oranlari ve beklentilerinde ortaya cikardigi yukari yénlu etkiler ve bunun neticesinde TCMB'nin faiz indirim patikasinda duraksamaya ge¢mesi ve
bununla birlikte bor¢ verme kanalini Politika Faizi Olan yuzde 37,00’lik 1 Hafta Vadeli Repo Faizi'nden yuzde 40 oranindaki Gecelik Bor¢ Verme Faizi'ne yukseltmesi
oldu. 22 Ocak 2026 tarihindeki ilk Para Politikasi Kurulu(PPK) toplantisinda faiz oranlarini 100’er baz puan indiren TCMB, sonrasindaki 3 toplantida(12 Mart, 22 Nisan ve
11 Haziran) faiz oranlarini sabit birakirken; ayrica beklentiler de bozuldu. Oyle ki, 2025 yilinin son Enflasyon Raporu’nda TCMB'nin 2026 sonu 6ngérusi; yuzde 13 ila
yUzde 19 araliginda(ara hedef yluzde 16) yer alirken, 2025 yili sonunda aciklanan piyasa katilimcilari anketindeki 2026 sonu icin senelik TUFE beklentisi; yuzde 23,35 ve
TCMB'nin Politika Faizi(1 Hafta Vadeli Repo ihale Orani) éngérisu; yizde 28,15 dizeyindeydi. Gelinen noktada 2026 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nda; TCMB'nin sene
sonu icin yilllk TUFE beklentisi ylzde 26'ya ve ara hedefi yuzde 24'e revize edildi ve Haziran ayinda aciklanan son ankette de; piyasa katilimcilarinin sene sonu

enflasyon 6ngdrusu yuzde 29,14 oldu ve TCMB'nin Politika Faizi’'ne dair beklenti yuzde 34,72 olarak gerceklesti.

Gerek iceride; enflasyon beklentilerindeki bozulmayla TCMB'nin faiz indirim patikasina ara vermek zorunda kalmasi, gerekse de disarida; ABD, israil ve iran arasinda
patlak veren savasin kuresel enflasyon beklentileri ve merkez bankalarinin faiz politikalarinda olusturdugu degisikler(bir cok merkez bankasi faiz indirim patikasinda
yer alirken, faiz artirrmlarini gindeme getirdi) ile birlikte risk alma istahinda ortaya cikan daralma Borsa istanbul'da satis baskisina neden olurken, bir ara 12.500
seviyesine kadar geri ¢cekilme ortaya cikti. ABD Baskani Donald Trump'in ateskes sdylemleriyle yeniden gérulen yukselisler, Mayis ayinda baris anlasmasina dair yine
Trump'tan gelen aciklamalarla zirve yapti ve 15.200 seviyesi Uzerinde rekor kirildi. Borsanin bu keskin dénuslerine karsin, kur(USDTRY) tarafinda Fed'in faiz artlrlmmi
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gidebilecegine dair beklentilerin ABD Dolar’ini kUresel ¢capta guc¢lendirmesinin de etkisiyle yukari yonlu fiyatlamalar devam etti.



v' TCMPB'nin Para Politikasi ve Disaridaki Risklerin Durumu ikinci Yarisinda Kritik Olacak!

>  Yurt icinde, senenin ikinci yarisinda; TCMB'nin faiz patikasinin durumunu yine dikkatle takip edecediz. iceride ve disarida enflasyon risklerinde kademeli yatisma
beklentisinin guclendigi mevcut ortamda, senenin sonuna kadarki 4 PPK toplantisinda; en erkeni Eylul ayinda olmak Uzere TCMB'den 200 baz puanlik faiz indirimi
bekliyoruz. Ayrica, ilerleyen aylarda(en yakin Agustos) fonlama kanalinin Gecelik Bor¢ Verme Faizi'nden Politika Faizi'ne yeniden dondurulmesi ve bu kapsamda 1
Hafta Vadeli Repo ihalelerinin yeniden baslatilmasini éngérmekteyiz. Ancak, bu beklentilerimizin gerceklesebilmesi icin icsel ve dissal risklerin artmamasi
gerekmekte. Ornedin; Fed'in Eylul ayinda 25 baz puanlik bir faiz artirrmina gitme ihtimali, gectigimiz Persembe gunu gelen zayif tarim disi istihdam verisi sonrasinda
Ekim ayina ételenmisti. Olur ki, 6Snimuzdeki haftalarda aciklanacak olan ABD'nin TUFE ve PCE cekirdek enflasyon géstergelerinde katilasma ortaya cikar ve istihdam
rakamlari da iyilesirse; faiz artirrm beklentileri yeniden EylUl ayina c¢ekilebilir ve bu durum; TCMB'nin, Eylul ayinda bir faiz indirimine gitme ihtimalini zora sokabilir.
Zira, ABD ve iran arasinda suregelen teknik muzakerelerin basariya ulasamamasi halinde yeniden patlak verebilecek jeopolitik riskler ve yaptirimlar neticesinde
petrol fiyatlari yUkselise gecerse; yine TCMB'den yil sonuna kadar bekledigimiz 200 baz puanlik faiz indirimi suya dusebilir. Bu anlamda, iceride ve disarida enflasyon

oranlarini yeniden yukseltebilecek risklerin artip artmayacagi senenin kalaninda kritik olacak.

> Yine, i¢ tarafta ddemeler dengesi ve enflasyon riskleri ile dis tarafta Japonya ve GuUney Kore gibi bazi Asya ulkelerinde zaman zaman patlak veren piyasa
tarbulanslarinin yeniden tetiklenmesi ve kuresel bir riskten kacis fiyatlamasi ortaya ¢cikmasi gibi senaryolar da; i¢ piyasalarda CDS, tahvil ve kur tarafindaki olasi
yuksek oynaklikla beraber, TCMB'nin elini zayiflatabilecek unsurlar olabilir. Bu agidan bakildiginda, sene sonuna kadar TCMB’nin faiz indirim patikasina dénebilmesii

icin i¢ ve dis taraftaki ortamin stabil olmasinin gerektigini bir kez daha hatirlatmis olalim. : 7
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g |<; PIYASALAR - 2026 Ekonomik Projeksiyonlar

Not: Ekonomiye dair projeksiyonlarimiz, gelismelere bagli olarak degisiklik
gosterebilir.

Projeksiyonlarimiz;

1) Yl sonunda senelik TUFE rakaminin, kademeli iyilesmeyle yUzde 28,62'ye
gerilemesini 6ngoéruyoruz.

Senelik TUFE 32.11% 28.62% -3.49

2) TUFE'deki gerileme senaryomuzla, sene sonunda TCMB'nin politika faizinin(1

TCMB Politika Faizi 37.00% 35.00% -2.00 . . . .. .
hafta vadeli repo ihale orani) yuzde 3500 duzeyinde konuslandirilmasini

Dis Ticaret Dengesi(Milyar USD) -53.11 -96.50 bekliyoruz.
Cari islemler Dengesi(Milyar USD) -29.37 -50.00 . . . . . . . B o N

3) 96,50 Milyar Dolar duzeyinde ticaret dengesi ac¢igl dongordugumuz 2026 yili
Senelik Sanayi Uretimi 6.00% 4.00% sonunda, cariislemler dengesinde ise 50 milyar dolar tutarinda acik bekliyoruz.
Senelik GSYiH 2.50% 3.10%

4) 2026 yili sonunda sanayi Uretiminde senelik bazda yuzde 4'lUk yUkselis tahmin
ediyoruz.

5) Senelik GSYiH bUyUme 6ngérimuz ise, sene sonuna dogru TCMB'nin faiz indirim
patikasindan gelebilecek destekle yuzde 3,10 duzeyinde yer almaktadir.

o
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C PIYASALAR - Piyasa Fiyatlamalarina Dair Beklentilerimiz

Xu1o00 14,121 16,000 1,879 13.31%
XBANK 17,966 21,000 3,034 16.89%
XUSIN 17,705 20,500 2,795 15.79%

USDTRY 46.66 52.50 5.84 12.52%
EURTRY 53.29 58.80 5.51 10.34%
GBPTRY 61.91 67.20 5.29 8.54%

2 YILLIK AKTiF TAHVIL 36.61 32.50 -4.1100 -11.23%
5 YILLIK CDS 220.20 202.00 -18.2000 -8.27%
GRAM ALTIN/TL 6,011.00 6,415.00 404.00 6.72%

*I1k yari gergeklesen fiyatlar igin 30 Haziran 2026 kapanislari dikkat ealinmistir.

Not: Projeksiyonlarimiz, gelismelere bagli olarak degisiklik gosterebilir.

Senaryolar ve Projeksiyonlarimiz;

1)

2)

3)

4)

Fed'den 25bp’lik faiz artisi senaryomuza karsin, TCMB'nin de 200 baz
puanlik faiz indirimi yapabilecegi ve fonlama kanalini haftalik repoya
cekecedi beklentileriyle; BISTIOO endeksi ile Bankacilik ve Sinai gibi
major alt endekslerde yukselis dngoéruyoruz.

Fed'in faiz artiracadi ve TCMB'nin faiz indirecegi senaryosunda, Dolar/TL
kurunda yukselis ongoéruyoruz ve TL'deki potansiyel zayiflik
parite(EURUSD, GBPUSD) etkileriyle de Euro/TL ve Sterlin/TL kurlarinda
da yukari yonlu hareket bekliyoruz.

Enflasyonda mevcut seviyelerden geri cekilme ve mevcut duruma gore
risklerde iyilesme senaryosunda 2 yillik aktif tahvil ve 5 yillik CDS'te geri
cekilme tahmin ediyoruz.

Gram Altin tarafinda ise, Ons Altin'da Fed kaynakli zayiflama
senaryosuna karsin, Dolar/TL'de yine Fed ve cari acik kaynakli daha
guclu yukselis 6ngoérumuzle bir miktar artis bekliyoruz.

L. &
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o : ‘.' ., YASAL UYARI

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile muUsteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cercevesinde 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 yatirirm 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 dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa
olsun Ucuncu kisilerin ugrayabilecegi her tlrll zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.
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