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2026 Yilinda Neler Bekliyoruz?

Kiiresel Piyasalar

2026 yilinda ABD ekonomisinin ana glindemi, Fed’in “temkinli gevseme” cizgisi ile tarife ve jeopolitik
belirsizliklerin ayni anda fiyatlanmasi olacak. Fed Baskani Jerome Powell’in baskanlik sliresi 15 Mayis
2026’da sona erecektir. Bu nedenle 2026'nin ilk yarisinda Fed iletisimi, hem veri akisi hem de liderlik
dedisimi beklentileri nedeniyle daha hassas izlenecek. Powell déneminde 2026 FOMC takviminde 27-
28 Ocak, 17-18 Mart, 28-29 Nisan toplantilari 6ne cikiyor. Faiz patikas! tarafinda belirgin bir “beklenti
ayrismasi” bulunuyor: 2025 sonu projeksiyon setinde Fed yetkililerinin 2026 igin medyan beklentisi bir
adet 25 baz puan indirim yénlinde korunurken, piyasa cephesinde 2026'da iki adet 25 baz puan indirim
beklentisi daha gigli. CME FedWatch verisini referans alan piyasa okumalari, indirimlerin
zamanlamasinda dzellikle Haziran ve Aralik toplantilarini 6ne gikariyor. Bizim beklentilerimiz de 2026
yilinda Fed’in iki defa 25 baz puanlik faiz indirimine gitmesi yoniinde.

2026 Kasim ara segimleri, baytime/sirket karliligi beklentilerinden ziyade “politika belirsizligi primi”
Uzerinden piyasalari etkileyebilir. Segimlere yaklasildikga tarife sdylemleri, biitge/harcama tartismalari
ve regulasyon basliklari sertlesebilecedinden; enflasyon beklentileri, tahvil arzi algisi ve sektér bazl
ayrismalar (6zellikle kiresel tedarik zinciri hassasiyeti yliksek alanlarda) éne gikabilir.

ABD borsalari, 2026 yilinda piyasa beklentisi S&P 500 icin agirlikla 7500-8000 bandina isaret ediyor. Bu
beklentinin ana dayanaklari; Fed'de gevseme beklentisi, kar blylmesi ve Yapay Zeka/veri merkezi
kaynakli sermaye harcamalari olurken; ana risk basliklari yiksek dederlemeler, “Yapay Zeka balonu”
tartismasinin yeniden gliglenmesi ve jeopolitik gerginliklerin volatiliteyi artirmasi. Nasdaq tarafinda
Yapay zeka ve yari iletken temasi destekleyici olsa da dederleme hassasiyeti daha ylksek; Dow Jones
tarafinda ise daha dengeli sektér kompozisyonu nedeniyle performansin “makroya duyarli ama daha
defansif” kalmasi beklenebilir.

2026 yilinda emtia piyasalarinin seyri, kiiresel para politikasindaki gevseme temposu, jeopolitik
gelismeler, Dolar endeksinin yonlu ve enerji-sanayi metalleri tarafindaki arz-talep dengesi tarafindan
belirlenecektir. Fed'in 2026 igin sinirh faiz indirimi 6ngorisu ile Wall Street’in daha agresif gevseme
beklentisi arasindaki ayrisma, emtialar acgisindan dalgali ancak firsatlarin 6ne giktigi bir fiyatlama ortami
yaratabilir. Dolar endeksinde kalici bir zayiflama yasanmasi halinde emtia fiyatlari genel olarak destek
bulabilecek olsa da, jeopolitik riskler ve enerji piyasasina yonelik arz soklari fiyatlamalarda belirleyici
olmaya devam edecektir.

Degerli metaller cephesinde, altin 2026 yilinda da jeopolitik riskler, merkez bankalarinin rezerv alimlarini
devam ettirmesi ve kulresel belirsizlik ortaminin etkisiyle gugli seyrini koruyabilir. Cin Merkez Bankasi
basta olmak lzere gelismekte olan lilke merkez bankalarinin altin alimlarini stirdirmesi, ons altin igin
asadi yonllu hareketleri sinirlayan temel unsur olmaya devam edebilir. Ancak Fed’in beklenenden daha
temkinli bir durus sergilemesi ve dolarin gigli kalmasi senaryosunda altinin yukari yénli hareketlerinin
daha sinirli ve dalgali bir yapi sergilemesine neden olabilir. GimUs tarafinda ise yapay zeka, yenilenebilir
enerji ve elektrifikasyon yatinnmlarinin sirmesiyle endlstriyel talep 6n planda kalmaya devam edecek;
bu durum gimist 2026 yilinda da dederli metaller iginde gorece daha volatil bir emtia konumunda
tutabilir.
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Enerji piyasalarinda, 2026 yilinda petrol fiyatlar biylUk 6élglide jeopolitik gelismeler ve OPEC+ politikalari
tarafindan sekillenecektir. Venezuela, Ortadogu ve Rusya kaynakl risklerin enerji arzina yo6nelik
belirsizligi artirmasi, petrol fiyatlarinda donemsel sert hareketlere zemin hazirlayabilir. Buna karsin
kiresel biyimenin ilimli seyretmesi ve alternatif enerji yatirnmlarinin artmasi, petrol fiyatlarinin kalci
ve asir ylkselisler géstermesini sinirlayan faktorler olarak 6éne ¢cikmaktadir.

Tirkiye Ekonomisi

2026 yilinda 6nceki yil oldugu gibi Turkiye ekonomisinde dezenflasyon sirecinin etkileri izlenmeye
devam edilecek. Enflasyon oraninin %31’nin altina gerilemesi ile reel faizin pozitif oldugu stiregte, Merkez
Bankasi'nin (TCMB) 2026 yilinda faiz indirimlerine devam etmesini beklemekteyiz. Dezenflasyon
slirecinde para politikasi kadar, kamu maliyesi de kritik bir etken. 2026-2028 yillarina dair bir yol haritasi
sunan Orta Vadeli Program’a (OVP) gére 2026 yilsonu enflasyon hedefi %16'da bulunmaktadir. 2027 igin
ise hedeflenen rakam %9 olarak paylasildi. Ozetle, 2026 yilinda Tirkiye ekonomisi icin dezenflasyon
surecindeki kararlilik ve istikrarli biyime stratejilerinin belirleyici olmasini éngdrmekteyiz. Kuresel
tarafta Jeopolitik riskler, yurtiginde ise siyasi gelismeler de bu siireg Gzerinde etkili olabilir.

Turkiye ekonomisinin 2025 yilini %3,7 bliylime orani ile tamamlamasini beklemekteyiz. 2026 yilinda ise
finansman kosullarindaki gevseme ve 6ncl gostergelerdeki iyilesmenin etkisi ile blyimenin %4,2 olarak
gerceklesmesini éngdrmekteyiz. Klreselde ve yurticinde devam etmesi beklenen parasal gevseme
politikalari ve son bes yillik ortalamasinin altinda seyreden petrol fiyatlari da biylime gérinimine
destek vermektedir.

2026 yilinda bilylime beklentilerinde artisin, Borsa Istanbul’u olumlu etkilemesini beklemekteyiz. Son iki
yildir siki para politikalari ve maliye tedbirlerinin etkisiyle yurt igi talepteki yavaslama ve ekonomik
faaliyetlerdeki sogumanin, dezenflasyon siirecini desteklemistir. Bu slirecte baskilanan sirket karlari ve
ekonomik buydmenin glglenmesini dngérmekteyiz.

Borsa Istanbul’da 2026 yilinda pozitif seyir beklemekteyiz. 2026 yilinda dezenflasyon siireci ve kademeli
faiz indirimlerinin etkisi ile birlikte BIST'in pozitif yonde hareket etmesini beklemekteyiz. Ek olarak olasi
not artirimlari ve yabanci para girisi borsaya olumlu etki edebilecek etkenler olabilir. 2026 yilinda BIST-
100 endeksinin 20000 seviyesini hedefleyebilecegini tahmin etmekteyiz.

2025 Ozet Goriiniimii

Kiiresel Piyasalar

2025 yilinda ticaret savaslari, artan jeopolitik riskler ve yapay zeka sirketlerinin 6n plana gikmasi
fiyatlamalar lzerinde belirleyici oldu. Kiiresel major merkez bankalari cephesinde 2025 yilinda ana tema,
parasal sikilasma ddnglstnun ardindan faiz indirimlerinin baslamasi oldu. ABD Merkez Bankasi (Fed)
faiz indirim sdrecine girerek, 2025 yilinda 75 baz puan faiz indirimine gitti ve politika faizini %3,75
seviyesine gekti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), gectigimiz yil 100 baz puan faiz indirimine giderek
politika faizini %2,15 seviyesine cekti. Ingiltere Merkez Bankasi olan Bank of England (BoE) 2025 yilinda
100 baz puan indirime giderek faiz oranlarini %3,75'e gekti.
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2025 Yih emtia piyasalarinda Ozellikle degerli metaller agisindan sert fiyat hareketlerine sahne oldu.
GUmuUs, artan endustriyel talep, yapay zeka ve yenilenebilir enerji yatirmlarinin etkisiyle yil icinde
%100’Un Uzerinde deder kazanarak emtia piyasalarinda en dikkat cekici performansi sergiledi. Altin
tarafinda ise jeopolitik riskler, kiiresel belirsizlik ortami ve merkez bankalarinin rezerv gesitlendirme
edilimi fiyatlar destekledi. Ozellikle Cin Merkez Bankasi’nin siirdiirdi§i altin alimlari, ONS altinin yiiksek
seviyelerde kalmasini ve donemsel olarak yeni zirvelerin test edilmesini sagladi. Enerji tarafinda ise
Brent Petrol yil icinde 80 USD uzerine kadar ciktiktan sonra yilin son ceyredinde zayiflayan blylme
goérinimi ile negatif yonde hareket ederek 2021 yilindan bu yana goériilen en diistk seviye olan 58,1'e
geriledi ve yil %13,8 deger kaybi ile 60,88 USD seviyesinde tamamladi.

Klresel hisse senedi piyasalarinda yapay zeka yatirimlarinin hiz kazanmasi, bu alandaki sirketlerin yilin
blytk béliuminde endekslerin lizerinde getiri saglamasina neden olurken, 6zellikle yari iletken ve veri
merkezi odakli teknoloji hisseleri 6n plana gikti. Ancak yilin son geyredinde Wall Street CEO’larindan
gelen temkinli agiklamalar ile Oracle ve Broadcom’un Uglinci ceyrede iliskin finansal sonuglarinin
beklentilerin altinda kalmasi, sektdére yodnelik “balon” endiselerini artirarak sektdr hisselerinde satis
baskisina yol acti ve yil igindeki glgli kazanglarin bir kismi geri verildi. Ayni donemde ABD’de Donald
Trump’in Cin’e yonelik yeni tarife tehditleri ve ticaret savaslarinin yeniden giindeme gelmesi, 6zellikle
teknoloji ve kiresel tedarik zincirine duyarli hisselerde volatiliteyi artirarak risk istahini sinirladi. Buna
karsin Avrupa hisse piyasalari, zayif blylime gorinimi ve politik belirsizliklere ragmen, ABD borsalarina
kiyasla daha gugli bir performans sergiledi.

ABD’de artan bltge acgiklari ve federal hikimetin 43 gin kapali kalmasi, uzun vadeli tahvil faizleri ve
dolar endeksi Gzerinde baski yaratti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), zayif biylime gérinimi karsisinda
faiz indirimlerini sirdirerek ekonomik aktiviteyi desteklemeyi amacladi. Japonya‘da ise yeni hikimetle
birlikte para ve maliye politikalarina iliskin beklentiler dedisirken, yen varliklarinda oynaklik artti. Genel
olarak merkez bankalarinin gevseme adimlari piyasalara destek sadlasa da, politika belirsizligi
fiyatlamalan kirilgan tuttu.

Kripto varlk piyasasi 2025 yilinda yiiksek volatilitenin 6ne ciktigi bir seyir izledi. Bitcoin, yil boyunca
glicl yukseligler ile sert dizeltmelerin ig ice gectidi bir performans sergileyerek kiiresel risk istahindaki
degisimlere duyarl bir goriiniim ortaya koydu ve yil icinde en yiksek 125 bin USD'yi test etti. Yilin son
ceyredinde gelen satislarin etkisiyle 80 bin USD’ye kadar gerileyen Bitcoin, 2025 yilinda %6 deder
kaybetti.

Tlrkiye Ekonomisi

2025 yilinda Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi toplam 950 baz puanlik faiz indirimi gergeklestirmistir.
Aralik ayindaki yilin son Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizi 150 baz puan indirilerek %38
seviyesine gekilmis ve yil bu diizeyde tamamlanmistir. 22 Ocak’ta yapilan yilin ilk toplantisinda ise TCMB
politika faizini 100 baz puanlik indirimle %37 seviyesine distirmustir. Son toplantiya iliskin TCMB karar
metninde, enflasyonun ana edilimindeki gerilemenin sirdligl ancak dezenflasyon siireci agisindan
risklerin tamamen ortadan kalkmadigi vurgulandi. Talep kosullarinin dezenflasyonu destekleyici etkisinin
zayiflamakla birlikte devam ettigi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinda ise kademeli bir
iyilesme goriilse de temkinli durusun korunmasinin gerekli oldugu ifade edildi. Enflasyon goriiniminde
hedeflerden belirgin bir sapma olmasi halinde ilave sikilastirma adimlarinin atilabilecegini yineledi. Ocak
ayinda yapilan 100 baz puanlik indirimin ardindan TCMB’nin 2026 yilinda toplam 700 baz puanlik
indirim daha yaparak, politika faizini %30 seviyesine ¢cekmesini beklemekteyiz.
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2025 yilina 259 puandan baslayan Tirkiye risk primi CDS (5 yillik) 205 baz puana kadar gerileyerek
Mayis 2018’den bu yana en dislk seviyesine indi. Yurt disi yerlesikler 2025 yilinda hisse senetlerinde
2.267,67 milyon USD net alim gergeklestirdi. Ayni dénemde DIBS tarafinda 2.865,39 milyon USD net
satis, OST tarafinda ise 392,32 milyon USD net alim kaydedildi. 2025 yilinda toplam portféy girisleri
5.525,38 milyon USD olurken, 2024 yilinda yurt disi yerlesikler toplam portféyde 13.724,71 milyon USD
net alim yapmisti.

BIST 100 endeksi 2025 yilina 9858 puandan baslamis, Austos ayinda 11605 puanin gdriilmesinin
ardindan disus trendine girmistir. 2025 yilini endeks 11261 puaninda kapatarak TL bazinda %14,23
oraninda deder kazanmistir. Ayni donemde hisse senedi yatirimci sayisi 2024 sonuna kiyasla yaklasik
410 bin azalmistir. Yilin son aylarinda yabanci yatirimcilarin sinirli giris sinyalleri ve yeniden baglayan
halka arzlar endekslerde kismi hareketlilik yaratirken, 2025 yilinda dolar bazl BIST 100 endeksi %6,03
gerilemistir. Bazi hisse ve alt endekslerde glgli performanslar goérilse de bu getiriler genele
yayllmamistir. 2026 icin ise politika faiz indirimlerinin devami ve yabanci sermaye girisine
iliskin olumlu beklentiler Borsa Istanbul’a olumlu zemin hazirlamaktadir.

KURESEL EKONOMIK GORUNUM

Major Merkez Bankalari politikalan

2025 yilinda kiresel merkez bankalari para politikalarini enflasyonla miicadele, biylime goérinimd,
istihdam ve finansal istikrar arasindaki dengeyi gozeterek ytritmusttr. ABD Merkez Bankasi (Fed), yilin
ilk yarisinda politika faizini ylksek seviyelerde sabit tutarak temkinli durusunu korumus, ikinci yarida
ekonomik aktivitedeki yavaslama ve isglcl piyasasinda soguma sinyalleri dogrultusunda kademeli faiz
indirimleriyle kontrollG bir gevseme sirecine girmistir.

Kaynak: Federal Reserve, ADY Arastirma

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyondaki diistsin kaliciligina bagh olarak yilin ilk aylarinda bekle-
gor yaklasimini benimsemis, ekonomik blylimenin zayif seyriyle birlikte 2025 yili icinde adimh ve
temkinli faiz indirimleri gerceklestirerek para politikasini daha destekleyici hale getirmistir. Ingiltere
Merkez Bankasi (BoE), hizmet enflasyonu ve Ucret baskilari nedeniyle yilin ilk béliminde siki durusunu
korumus, yilin ilerleyen ddénemlerinde ise enflasyondaki gerilemenin netlesmesiyle sinirhi ve ihtiyath
gevseme adimlari atmistir. Japonya Merkez Bankasi (BoJ), uzun yillar siiren gevsek para politikasindan
cikis surecini 2025te kademeli ve piyasa dostu bir normallesme anlayisiyla sirdirilerek, ani
sikilasmadan kaginmistir. Cin Merkez Bankasi (PBOC) ise zayif i¢ talep ve disiuk enflasyon ortaminda
para politikasini gevsek ve hedefli destekleyici bir gercevede uygulamis; zorunlu karsilik indirimleri, sinirli
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faiz dusUsleri ve secici kredi destekleriyle parasal genislemeyi desteklerken finansal riskleri kontrol
altinda tutmayi amaglamistir. Genel olarak 2025 yili, kiiresel merkez bankalari agisindan agresif
sikilasmadan ziyade, farkh hiz ve dlcekte ilerleyen kontrolli bir normallesme ve gevseme slirecinin éne
ciktigl bir donem olmustur.

Kaynak: ECB, ADY Arastirma

ABD Ekonomisi

2025 yilinda ABD ekonomisi, ylksek faizlerin etkileri, ticaret politikasi belirsizligi (tarifeler/ticaret
savaslar), tarihin en uzun federal hikimet kapanmasi ve yapay zeka yatirnm déngusa gibi gok sayida
temanin ayni anda fiyatlandigi bir gérinim sundu. Bliyime tarafinda 2025 3. geyrekte blylme yillik
bazda %4,3 ile glgli bir performans gdsterdi. Enflasyon cephesinde ise Fed'in %2 hedefinin lizerinde
kalan “yapiskan” bir gérintim stirdi. PCE enflasyonu Kasim 2025'te yillik %2,8 seviyesinde izlenirken,
Cekirdek TUFE Aralik 2025te yillk %2,6 oraninda gerceklesti. Bu cercevede Fed, 2025‘in son
toplantisinda faizi 25 baz puan indirerek %3,50-%3,75 aralidina gekti; projeksiyonlarda 2026 igin “tek
indirim” medyan beklentisi korunurken, 2019 yilindan beri en yliksek karsi oyun kullanildidi toplantida
kurul ici ayrismanin belirginlestidi bir iletisim seti olustu.

ABD TUFE ARD [gsislik Oran %

Kaynak: FED, ADY Arastirma Kaynak: FED, ADY Arastirma

Ticaret politikalari 2025 yilinda dogrudan “risk primi” Greten bir kanal oldu. Trump yonetiminin Cin'e
yonelik tarife soylemini sertlestirmesi, tedarik zinciri hassasiyeti ylksek sektérlerde oynakhdi
arttirdi. ABD’de Politik belirsizligi artiran bir diger unsur ise 1 Ekim-12 Kasim 2025 arasinda 43 gin
suren federal hikimet kapanmasi oldu; bu siireg hem ekonomik aktiviteye ydnelik algiyi zayiflatti hem
de veri akisinda gecikmeler yaratarak Fed iletisimini daha “temkinli ve veri-bagimh” hale getirdi. Ote
yandan 2025 yilinda yapay zeka temasi belirleyici rol oynadi. Veri merkezleri, cip/altyapi ve yazilim
tarafindaki sermaye harcamalari piyasada uzun slre “ana hikaye” olurken, yilin son geyredinde Oracle
ve Broadcom kaynaklh beklenti alti performans ve Wall Street tarafindan gelen yorumlari, Yapay zeka
fiyatlamalarinda segiciligi artirip “balon” tartismalarini yeniden canlandirarak teknoloji hisselerinde
donemsel kar realizasyonlarina yol agti.
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2026 yili ABD ekonomisi gorinimi, Fed’in temkinli gevseme seyrine devam etmesi, jeopolitik
gelismelerin enerji piyasalarina yansimasi ve ara segimlerin politik belirsizlik yaratmasi atmosferinde
sekilleniyor. Fed'in Aralik 2025 projeksiyonlarinda 2026 icin medyan tek 25 baz puanlik faiz indirimi
beklentisi korunurken, piyasa tarafi iki adet 25 baz puan indirim ihtimalini glgli bir ihtimal olarak
fiyatliyor. Bu ayrisma Dolar Endeksi ve uzun vadeli faizler lizerinde potansiyel dalgalanma yaratiyor.
Fed’in bilango programinda kisa vadeli Hazine bonosu alimlarina baslamasi, likiditeyi destekleyici bir
unsur olarak 6n plana cikarken, tarifelerin mal enflasyonu Uzerindeki etkisi ve isgicl piyasasindaki
yumusamanin Fed’i veri odakh bir politika izlemeye zorladidi izleniyor.

ABD’'nin Venezuela’daki midahalesi, enerji piyasalarindaki arz riskini azaltirken ve “petro-dolar” kanali
lzerinden dolar talebini artirarak Dolar Endeksi'ne destek saglayabilir; enerji fiyatlarindaki oynaklik ise
hem tilketici fiyatlamalarini hem de Fed’e iliskin beklentileri etkilemeye devam edecek. Fed’in Aralik
2025 yilinda yayinladigi Projeksiyonlarda 2026 yili icin %2,3 bliyime 6ngérdi. Piyasa beklentisi ise
%?2,5-%2,7 seviyesinde bulunuyor.

ABD 10 yillik - 2 yillik Tahvil Getirileri

Kaynak: FED, ADY Arastirma

2026 ABD hisse piyasalarinda ise projeksiyonlar genel olarak pozitif bir gérinim sunmaktadir. 2026
yilinda Fed'in faiz indirimleri, saglam kurumsal kar biylimesi ve yapay zeka odakl teknoloji yatirimlarinin
katkisi dne gikmaktadir. Nasdaq tarafinda teknoloji ve bliyume odakh hisselere yonelik yatinma ilgisi
2026’da da korunmakla birlikte, yliksek degerlemeler ve “Yapay Zeka balonu” tartismalar dalgalanmayi
artiran risk faktoérleri arasinda yer aliyor. Dow Jones Industrial agisindan ise enerji, finans ve déngusel
sektdrlere yonelik beklentilerle daha dengeli bir seyir 6ngoriliyor. 2026 yilinda S&P 500 tarafinda ise
beklentiler adirlikla 7.100-8.000 bandina isaret etmektedir.

S&P 500 - Dow Jones - Nasdaq
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Fed Politikalari

Fed, politika faizini yilin son toplantisi olan 10 Aralik 2025'te 25 baz puan indirerek faiz araligini %3,50-
3,75 seviyesine gekti ve yil genelinde toplam 75 baz puanlk indirim gergeklestirilmis oldu. Kararla birlikte
yayimlanan projeksiyonlarda, 2026 yili icin tek faiz indirimi beklentisinin korunmasi dikkat cekerken,
karar metninde yer alan ifade dedisikligi, Fed'in para politikasinin yonune iliskin belirsizligin arttigina
isaret etti. Ayrica 2019’dan bu yana ilk kez ¢ karsl oyun gelmesi, para politikasi durusuna iliskin kurul
icindeki goris ayriliklarinin artmaya basladigini gosterdi;. Ekonomik projeksiyonlar incelendiginde,
cekirdek PCE beklentisinin 2025 igin %3,1’den %3,0'a, 2026 igin %2,6'dan %?2,5’e indirilmesi enflasyon
cephesinde sinirh bir iyilesmeye isaret ederken, bliyime beklentilerinin 2025 icin %1,7'ye, 2026 icin
%?2,3'e ylkseltiimesi ekonomik aktivite de direncini koruduguna isaret etti. Ocak ayinda Fed Baskani
Jerome Powell’a yonelik hukuki slireg, Fed’in bagimsizligina iliskin endiseleri giglendiren énemli bir
gelisme olarak piyasalarin giindeminde yer aldi. ABD Adalet Bakanligi'nin Fed'in Washington’daki merkez
binasi yenileme projesiyle ilgili olarak Powell ve Fed’e grand jury celbi teblig ettidi ve cezai iddianame
tehdidinin bulundugu aciklandi; Powell bunun siyasi baski ve para politikasina midahale olarak
nitelendirerek gigcli sekilde reddetti. Bu durum, Fed'in tarafsiz veri odakli karar alma mekanizmasinin
siyasetin hedefi haline gelme riskini gindeme getirdi.

Fed Uyelerinin Ekonomik Projeksiyonlari
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Issizlik beklentilerinin %4,4-4,5 bandinda korunmasi ise Fed’in “yumusayan ancak istikrarini koruyan”
bir isglicli piyasasi 6ngordiglinii gosterdi. Bununla birlikte Fed, finansal sistemde zayiflayan rezerv
seviyelerini desteklemek amaciyla Aralik ayindan itibaren aylik 40 milyar dolarlik Hazine tahvili alim
programina baslayacadini acgikladi ve bilango kligliltme slirecini 1 Aralik 2025 tarihinde durdurdu. Bu
adim, likidite yonetiminin 2026 para politikasinda kritik bir arag olarak kullanilacagini ortaya koydu.
Powell toplanti sonrasinda yaptigi aciklamalarda, ekonomide blylUmenin dayanikhligini korudugunu
ancak istihdam piyasasinda belirgin bir yumusama gorildtugini, tarife kaynakl mal enflasyonunun
2026'nin ilk ceyreginde zirve yapabilecedini ve sonrasinda dezenflasyon silirecinin yeniden glg
kazanmasinin beklendigini ifade etti. Jerome Powell’in gorev sliresi 15 Mayis 2026’da sona erecek.
Powell'in baskanliginda Fed 26 Ocak, 18 Mart ve 29 Nisan’'da (¢ kez faiz toplantisi gergeklestirecek.
Jerome Powell sonrasinda Fed baskanhdi icin en gigli aday 6nce ABD Baskani Donald Trump’in ekonomi
danismani Kevin Hassett olarak ¢ne gikmisti. Fed baskanhdi igin en glgli aday olarak gorilen Kevin
Hassett’'in Beyaz Saray Ulusal Ekonomi Konseyi direktorligl gérevinden ayrilmasinin, yénetim igin bir
kayip olacagini dile getiren Bagkan Trump, Hassett’e “Gergedi bilmek istiyorsan, aslinda seni oldugun
yerde tutmak istiyorum” dedi. Béylece Adaylik konusunda BlackRock'tan Rick Rieder ismini giderek daha
fazla 6ne cikmaya basladi Rick Rieder’in Faiz konusunda ‘'daha hizli” indirim taraftar oldugu biliniyor.
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Rieder Ocak ayinda yaptigi aciklamada faiz oranlarinin %3 seviyesine indirilmesi gerektigin belirtmisti.
Riederin baskanhginda faiz indirimleri projeksiyonlarda 6ngérildagu gibi bir veya piyasanin ve bizim
dngdrimiiz olan iki indirimden fazla olabilir. Ote yandan bir diger giicli aday olan Fed Guvernéri
Christopher Waller ise piyasalar tarafindan daha ‘"dengeli” bir isim olarak biliniyor.

FOMC Katilimcilarinin Para Politikalarina Iliskin Degerlendirmeleri

L1

Dolar Endeksi (DXY)

Dolar Endeksi (DXY), ABD dolarinin euro (%57,6), Japon Yeni (%13,6), Ingiliz Sterlini (%11,9), Kanada
Dolari (%9,1), Isveg Kronu (%4,2) ve Isvigre Frang (%3,6) karsisindaki dederini 6lcmektedir. Sepet
icerisinde en yiksek adirliga sahip olan Euro, endeksin yénl Gizerinde belirleyici bir rol oynamakta olup,
DXY’deki hareketlerin 6nemli bir kismi EURUSD paritesindeki fiyatlamalardan kaynaklanmaktadir. 2025
yili boyunca EURUSD paritesi kiiresel para politikalari ve biyiime beklentilerindeki degisimlerin etkisiyle
1,02-1,19 aralifinda dalgali bir seyir izlemistir. Ayni dénemde Ingiliz sterlini, Ingiltere Merkez
Bankasi'nin para politikasi durusu ve makroekonomik veriler dogrultusunda 1,21-1,38 bandinda hareket
ederek yili bu aralikta tamamlamistir. Diger taraftan Kanada Dolari, Isvec kronu ve isvicre Frangindaki
gorece sinirl hareketlere ragmen, s6z konusu para birimleri endeksin genel yoni Gzerinde tamamlayici
bir etki yaratmis ve dolar endeksinin yil igindeki dalgali gérinimini desteklemistir.

2025 yilinda Dolar Endeksi (DXY), yilin ilk aylarinda gUglu bir seyir izledikten sonra yilin geri kalaninda
belirgin bir zayiflama trendine girmistir. Paylasilan gunlik kapanis verilerine gére endeks, ocak ayinda
109,81 seviyesine ulasarak yilin zirvesini gérmus; ilk geyrek boyunca 103-109 bandinda ylksek seyrini
korumustur. Nisan ayi sonrasinda Fed’in faiz indirimlerine yonelik beklentilerin glglenmesiyle birlikte
DXY’de asad! yonlu bir kirllma yasanmis ve endeks yaz aylarinda 96-99 araligina gerilemistir. Eylul ve
Aralik aylarinda gergeklesen Fed faiz indirimleri sonrasinda dolar endeksi 100 seviyesinin altinda kalici
hale gelmis; yili 98,05 seviyesinde tamamlamistir. Boylece 2025 genelinde DXY, yaklasik 109,8-96,2
araliginda dalgalanmis; yilin ilk yarisinda gigll, ikinci yarisinda ise belirgin sekilde zayiflayan bir
fiyatlama yapisi sergilemistir. 2026 yilinda Fed Projeksiyonlari 25 baz puanlik tek bir indirim éngoérirken,
Wall Street analistlerinin 2026 yilinda Fed’den beklentisi 25 baz puan iki faiz indirimi yonlnde.

Dolar Endeksi 2026 yilina iliskin goriinim, kiresel para politikasi dongusunin olgunlagsmasiyla birlikte
dolarin yiksek dederli seyrinin kademeli olarak sorgulanmaya baglandigi, ancak jeopolitik risklerin asagi
yonli hareketleri sinirladidi bir cerceveye isaret etmektedir. ABD'de enflasyonun hedefe yakinsamaya
devam etmesiyle FED'in faiz indirimlerine alan agabilecedi beklentisi, dolarin faiz avantajini zaman iginde
azaltabilir. Buna karsin, Venezuela’da devam eden siyasi belirsizlikler ve enerji arzina iliskin riskler,
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kiresel petrol piyasasinda oynakligi artirarak dolarin emtia ticareti ve rezerv para olma 6zelligini
destekleyebilir. Ote yandan Gronland (Greenland) merkezli olarak Arktik bdlgedeki jeostratejik rekabetin
artmasi ve nadir toprak elementleri lzerinden sekillenen blylk glic micadelesi, kiresel risk algisini
ylksek tutarak glvenli liman talebini arttirabilir.

Dolar Endeksi
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Kaynak: Matriks

Bu baglamda 2026 yilinda dolar endeksinin y6nl, para politikasindaki gorece gevseme edilimi ile
jeopolitik risk primi arasindaki denge tarafindan belirlenirken, dolarin kiiresel portfoylerdeki stratejik
agirhdini koruyan ancak daha dalgali bir seyir izleyen bir gériiniim sergilemesi beklenmektedir.

Emtia Piyasalari

Ons altin, 2024 Ekim’de gérdiigl 2790 USD seviyesinin ardindan 2025 boyunca glglu ylkselis trendini
sirdlrdl; yil icinde Fed’in faiz indirimleri, dolar endeksindeki zayiflama, jeopolitik riskler ve merkez
bankasi alimlariyla birlikte fiyatlar 4500 USD’nin de lzerine cikarak yeni tarihi zirveler kaydetti. Fed ve
diger major merkez bankalarinin 2025'te kademeli faiz indirimlerine yénelmesi, diistk reel faiz ortamini
guglendirerek altina ydnelik “glvenli liman” ve enflasyondan korunma amacgh talebi artirdi. Cin Merkez
Bankasi (PBOC), Mayis 2024'te 18 ay slUren alim serisine ara verdikten sonra Kasim 2024 itibariyla
yeniden altin alimlarina basladi ve 2025 boyunca Ust lste aylarca rezervlerine altin eklemeyi stirdiirerek
resmi sektor talebinin ana sirikleyicilerinden biri oldu. Yil sonuna gelindiginde, Ons Altin 2025 yilinda
%64,4 deger kazanmis oldu.

2026 ocak ayina gugcla baslayan ONS Altin 5000 dolar Gzerinde yeni tarihi rekor seviyelere ulasti. Fed'in
faiz indirimlerine devam etmesi, yeni Fed ydnetimi, jeopolitik belirsizlikler, ticaret savaslari ve Cin Merkez
Bankasi basta olmak tzere devam eden alimlarin etkisi ile 2026 yilinda ONS altinin 5700-5800 dolar
bandini test etmesini 6ngérmekteyiz.

Ons Altin
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Giimiis, artan endistriyel talep, yapay zeka ve yenilenebilir enerji yatinmlarinin etkisiyle yil iginde
%100’Un Uzerinde deder kazanarak emtia piyasalarinda en dikkat cekici performansi sergiledi. 2025,
gumiis icin hem sinirli arz hem de genigleyen talep kaynakl bir ralli yili olarak kayitlara gecti. Ozellikle
endustriyel kullanim alanlarinin genislemesi ve makroekonomik belirsizliklerin glivenli varlik talebini
artirmasi, ONS gumUsU klasik bir degerli metalden 6te, sanayi ve yatirim bilesenlerinin birlestigi bir arag
haline getirdi. 2025 yilinda XAGUSD %145,9 deder kazanci ile yili tamamladi. 2026 yilina giiclii
yiikselis ivmesi ile baslayan giimiisiin 150-160 dolar bandini hedeflemesini beklemekteyiz.

Ons Gimiis
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Bakir, 2025 yilinda yapay zekd, elektrikli araclar, veri merkezleri ve enerji altyapi yatirimlarinin hiz
kazanmasiyla glgcllu bir talep artisi yasarken, kiresel arz tarafinda yasanan aksamalar ve jeopolitik
belirsizliklerin etkisiyle yaklasik %41 deder 2009'dan bu yana en iyi performansini kaydetti.

30 Temmuz 2025’te Trump ydnetiminin yari mamul bakir Grinlerine %50 gumruk vergisi getiren karari
imzalamasi ve bu verginin 1 Agustos 2025 itibariyla yurlrlige girmesi, ABD ic piyasasinda arz sikisikhigi
ve maliyet artigi beklentilerini tetikleyerek bakir fiyatlarinda agresif alimlara ve sert yikseliglere yol acti.

2026 yilinda beklentilerimiz, elektrifikasyon ve altyapi yatirmlarinin sirmesi nedeniyle bakir talebinin
yapisal olarak gigli kalacagina, buna karsin Cin ekonomisinde beklenenden zayif toparlanma ve ticaret
savaslarinin yeniden sertlesmesi asadi yonliu risk olusturdugunu belirtelim. ABD’nin yerli tretimi tesvik
eden politikalan ve kiresel enerji dontisimu yatinmlart 2026 boyunca en glgcla katalizorler olarak 6ne
cikmaktadir.

Bakir

Kaynak: Matriks
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Brent petrolde 2025 yili, jeopolitik risk primi ile zayif talep endiselerinin surekli yer degistirdigi oldukca
dalgah bir gérinim sundu. Yilin basinda Brent fiyatlari 70 USD Uzerinde seyrederken, donem dénem
Ortadogu’da tirmanan Israil-iran gerilimi ve Hirmiiz Bo§azi cevresindeki arz riskleriyle birlikte
kontratlarin 80 USD seviyesine vyaklasabildigi dénemler goérildi; buna karsin kiresel blylme
géruanamune iliskin asadi yonllu revizyonlar ve ticaret gerilimleri talep tarafinda baski yaratti. OPEC+'In
2025 boyunca kademeli Uretim artisina gitmesi ve OECD stoklarinin beklenenden yliksek seyretmesi,
Ozellikle yaz aylarindan itibaren petrol fiyatlarinda asadi yonlu bir dlzeltmeyi tetikledi; yil sonuna
gelindiginde Brent, 58 USD bandinda, son dért yilin en dislik seviyelerine yakin islem gérdi. ABD Enerji
Enformasyon Idaresi (EIA), 2026'da zayIf talep ve artan arz nedeniyle fiyatlarin bir miktar asadi
sarkabilecegdine dikkat cekiyor. EIA Projeksiyonlari 2026 yilinda Brent Petroliin ortalama varil basina
55,08 USD olacagini 6ngérayor. Yilin basinda ABD’nin Venezuela’ya midahalesi Brent Petrol lzerinde
etki gosterebilecek bir jeopolitik unsur olarak éne cgikiyor. Venezuela petrolinin kiresel (6zellikle ABD)
piyasalara daha rahat akmasi beklentisi, zaten 2026 igin konusulan gorece rahat klresel arz gérinimu
ile birlestiginde Brent Uzerindeki yukari yonla baskiy! torpilemekte ve fiyatlari dengeleyici yonlla bir
cercevede tutmaktadir. Bu nedenle mevcut senaryoda 2026 boyunca ABD-Venezuela hattinin Brent'e
etkisi, orta vadeli arz rahatlamasinin yukar yonli hareketleri baskiladigi bir fiyatlama yapisina isaret
etmektedir. ABD Enerji Bakani Chris Wright, Venezuela'da siyasi dedisim saglamak amaciyla tlkenin
petrol satislarini tamamen kontrol altina alacaklarini ve ham petroli sliresiz olarak diinya pazarlarina
sunacaklarini duyurdu.

Brent Petrol (USD)

Kaynak: Fed

Avrupa’da Ekonomik Goriiniim

Euro Bolgesi ve Avrupa Birligi ekonomileri 2025 yilinda, resesyon riskinden uzak fakat potansiyelin
altinda biyUime performansi gostermistir. Euro Bdélgesi'nde GSYH bilylmesi ECB projeksiyonlarinda
%1,4 olarak tahmin edilirken, Avrupa komisyonu tarafindan %1,3 olarak tahmin edilmektedir. Eurostat
veri tabaninda yayimlanan ceyreklik ulusal hesaplar kapsaminda yer alan (y/y) GSYH bliyime oranlarina
gore, Euro bolgesi ekonomisi 2025 yilinin birinci geyredinde %1,6 ikinci ceyredinde %1,6 ve (glncl
ceyredinde ise %1,4 oraninda bliyiime kaydetmistir. Buyime adirlikhi olarak 6zel tiketim ve hizmetler
sektdri kaynakh olmustur. Yiksek faiz oranlarinin gecikmeli etkileri, zayif kliresel ticaret gérinimu ve
sanayi uretimindeki durgunluk, 6zellikle yatirnm harcamalar ve imalat sanayi Gzerinde baski yaratmistir.
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Euro Bolgesi GSYH - Ceyreklik Reel biiyiime Oranlari

Kaynak: Eurostat, ADY Arastirma

Bolgedeki enflasyon rakamlari incelendiginde, enerji fiyatlarindaki normallesme ve baz etkilerinin
katkisiyla HICP enflasyonu yil sonunda yaklasik %2,1 seviyesine gerileyerek ECB ‘nin %?2’lik hedefine
yaklasmistir. Buna karsin hizmet fiyatlar ve Ucret artislar gekirdek enflasyonun gdrece kati seyretmesine
neden olmustur. Bu goérinim altinda ECB, 2025 yili boyunca para politikasinda temkinli durusunu
koruyarak Haziran ayinda 25 baz puanlik faiz indirimi gergeklestirdikten sonra yilin geri kalaninda politika
faizlerini sabit tutmustur. YiIl boyunca Euro Bdlgesi PMI gdstergeleri, bolge ekonomisinin zayif ancak
kademeli bir toparlanma arayisi iginde oldugunu ortaya koymustur. Yil boyunca Euro Bélgesi PMI verileri,
ekonominin zayIf ancak kademeli bir sekilde toparlanma egiliminde oldugunu gdstermistir. imalat PMI
yilin ilk yarisinda 50 esik seviyesinin altinda kalarak daralma bdlgesinde seyrederken, hizmet PMI ig
talep ve turizm destediyle daha direngli bir gérinuim sergileyerek yilin ikinci yarinda 50 esik seviyesi
Uzerinde hareket etmistir. ECB’nin daha dengeli para politikasi sinirli bir toparlanmayi desteklese de, PMI
verileri dislik buytime ve kirilgan denge gériniminin sirdtgine isaret etmistir.

Euro Bdlgesi Enflasyonu

\/\yﬁ\/_x -

Kaynak: Eurostat, ADY Arastirma

2025 yilinda Euro Bolgesi ekonomisi jeopolitik riskler ve kiiresel ticaretteki belirsizlikler nedeniyle
potansiyelinin altinda buyurken, bu gérinim Almanya lzerinde daha da belirgin olmustur. Rusya -
Ukrayna savasinin devami savunma harcamalarini arttirarak Rheinmetall gibi savunma sanayi sirketlerini
desteklemistir. Ancak ylksek enerji maliyetleri ve zayif kuresel talep Almanya’nin sanayi Uretimi ve
ihracat performansini baskilamistir. Ote yandan Donald Trump’in korumaci tarife séylemleri &zellikle
otomotiv ve makine sektérlerinde dis talep beklentilerini zayiflatarak yatirnmlarin ertelenmesine neden
olmustur.
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2025 yili boyunca Euro Bdlgesi isglici piyasasi, ekonomik blyumenin potansiyelin altinda kalmasina
ragmen direngli ve istikrarli bir gériinim sergilemistir. Eurostat tarafindan yayimlanan mevsimsellikten
arindinilmis igsizlik verilerine goére, Euro Bodlgesi issizlik orani yil genelinde %86,3-6,4 bandinda
seyrederek tarihsel ortalamalarin (6,5%) altinda kalmistir. Hizmetler sektort oncliliglinde devam eden
istihdam artisi, firmalarin nitelikli isglcini koruma egilimi ve demografik kisitlar, ekonomik aktivitedeki
yavaslamaya ragmen isgiicii piyasasinda belirgin bir bozulmayi engellemistir. Buna karsilik, imalat
sektdriindeki zayif seyir ve yatinm harcamalarindaki sinirh toparlanma, issizlik oraninda daha belirgin
bir gerilemenin éniinde engel olusturmustur. Bu dogrultuda 2025 yili, Euro Bélgesi‘nde isgiicli piyasasinin
bliyiimeden daha giglu bir performans sergiledigi, ancak goriinimiin orta vadede ekonomik ivmeye
duyarhhgini korudugu bir dénem olarak 6ne gikmistir.

Euro Bélgesi Issizlik Orani

Kaynak: Eurostat, ADY Arastirma

ECB projeksiyonlarina gore 2026 yili beklentileri enflasyonun %2 civarinda (%1,8-2,0) dengelendigi,
blylimenin ihmli ancak pozitif (%1-1,3) seyrettigi ve issizlik oraninin %6-6,5 seviyesinde yatay-hafif
gerileyen bir gorinim sundudgu bir yila isaret etmektedir. Uluslararasi kurumlarin tahminlerine
bakildiginda bu cercevenin teyit edildigi ve gigli sicramadan ziyade istikrarli toparlanma beklentisinin
one ciktigi gortlmektedir. Rusya-Ukrayna savasinin 2026'da sona ermesi veya belirgin bir sekilde
yumusamasl senaryosu, enerji fiyatlari ve Uretim maliyetleri Gzerinden enflasyonu asadi cekerek
blUylimeyi destekleyici, risk primlerini azaltici ve yatinm istahini arttirici etki yaratabilme potansiyelini
gliclendirebilir. Bu dogrultuda STOXX Europe 50 ve STOXX Europe 600 endekslerinde beklenti, kazang
blyumesinin yeniden ivmelenmesiyle pozitif ancak sinirli ylkselis potansiyelinin korunmasi yonindedir.

Asya Ekonomileri

2025 yilina iliskin olarak aciklanan biyime verileri, Asya ekonomilerinde ekonomik faaliyetin 2024 yilina
kiyasla daha temkinli bir seyir izledigini, ancak bolge genelinde belirgin bir sert daralma sinyali
vermedigini géstermektedir. Cin‘de Ulusal Istatistik Birosu tarafindan yayimlanan verilere gére Cin
ekonomisi 2025 yilinda geyrekler itibariyle yillik bazda sirasiyla %5,4, %5,2, %4,8 ve %4,5 oraninda
bliylime kaydetmistir. Boylece Cin ekonomisi yillik %5 oraninda gercekleserek yillik blyime hedefi
yakalanmistir. Cin ekonomisinin 2025’teki blylmesinde ihracat ve dis ticaret performansi belirleyici
olurken, ig talep ozellikle tiketim ve yatinmlar géreli olarak zayif seyretmistir; bu durum blylmenin
strdarilebilirligi acisindan dikkat cekici faktér olmustur.
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Cin GSYH - Yillik

Kaynak: NBS of China, ADY Arastirma

Japonya, uzun yillardir siiren negatif faiz politikasinin ardindan 2024-2025 déneminde para politikasinda
normallesme siirecine girmis ve politika faizini kademeli olarak arttirmistir. 2026 yilinda Japonya Merkez
Bankasi'nin enflasyonda kalicilik ve Ucret artislarini gozeterek ihtiyatl bir sikilasma ¢izgisini korumasi,
faiz oranlarinin %1’e dogru sinirh bir ylkselis gostermesi beklenmektedir. Japonya’da aciklanan Q1-Q3
verileri, ekonomik aktivitenin yilliklandirilmis bazda %0,7 civarinda gergeklestigini ortaya koymus;
ylksek girdi maliyetleri ve zayif i¢ talep blylmeyi baskilarken, net ihracat kaleminin sinirli da olsa
dengeleyici rol oynadidi izlenmistir. Hindistan, %7,0 civarinda blylime kaydederek bélge genelinde
olumlu ayrismis; gigli ig talep dinamikleri, kamu altyapi harcamalari ve hizmetler sektériindeki canhlik
bUylimenin ana belirleyicileri olmustur. Mevcut gerceklesmeler Asya’da gelismis ekonomilerde
blyimenin sinirli kaldigi, buna karsin gelismekte olan ekonomilerin bolgesel biylimeye ana katkiyi
saglamay! surdurdigi bir gorlinimu teyit etmektedir. Genel cercevede 2026 projeksiyonlari, Asya
ekonomilerinin kiresel sikilasma dénglsitnin etkilerine ragmen kiiresel biylimeye en yiliksek katkiyi
saglayan bolge konumunu koruyacadina isaret etmektedir.

Japonya Faiz Orani Japonya Enflasyonu

Kaynak: BoJ, ADY Arastirma Kaynak: BoJ, ADY Arastirma
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TURKIYE EKONOMISI

Enflasyon

2024 yih sonunda %44,38 olarak gergeklesen yillik enflasyon, 2025 yilinda %30,89'a gerilemistir.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2025 yili dérdinci Enflasyon Raporu’nda 2026 yil sonunda
enflasyonun %13-%19 aralidinda gergeklesecedi 6ngorilirken, enflasyonun 2027 yili sonunda tek
haneli seviyelere gerileyerek orta vadede %5 hedefi etrafinda istikrar kazanmasi beklenmektedir.
Raporda 2026 ve 2027 yillari icin belirlenen ara hedefler sirasiyla %16 ve %9 olarak korunurken, 2026
yilina iliskin projeksiyonlarda gida ve ithalat fiyati varsayimlarindaki artisa ragmen, ig talepte beklenen
yavaslama ve enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin bu etkileri dengeleyecedi 6ngoérilirken, para
politikasinda 6nceki doneme kiyasla daha siki bir patikanin izlenecedi ifade edilmistir. Eylal ayinda
guncellenen OVP'de ise 2026 yili beklentisi %16'ya ylkseltilmis; 2027 ve 2028 yillan igin sirasiyla %9
ve %8 hedefleri agiklanmistir. Uretici fiyat endeksi Ocak-Nisan déneminde diisiis kaydederken, Mayis-
Aralik déneminde %23,13 seviyesinden %?27,67 e ylkselmis; yil icindeki en yliksek seviye Aralik ayinda,
en dlsilk seviye ise Nisan ayinda %22,50 olarak gergeklesmistir.

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi

Kaynak: TCMB, ADY Arastirma

Faiz Politikasi

Politika faizi 2025 yilina %47,5 seviyesinden baslamis, yilin son toplantisinda 12 Aralik’'ta %38 olarak
belirlenmistir. Para Politikasi Kurulu, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %39,5'ten %38’e indirirken,
karar metninde fiyat istikrari sadlanana kadar siki para politikasi durusunun surdirilecegi
vurgulanmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, politika faizine iliskin adimlarin enflasyon
gerceklesmeleri, ana egilim ve beklentiler dikkate alinarak ara hedeflerle uyumlu bicimde belirlenecegini
ifade etmistir.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) metninde, Tirk lirasi mevduatin tesvik edilmesi ve yurtdis
borclanmanin uzun vadeli yapida slrdirilmesi yaklasiminin 2026 yilinda da devam edecedi belirtilirken,
Kur Korumali Mevduat uygulamasinin sona erdirilmesiyle TL mevduatin toplam mevduat igindeki payinin
%61'e ylkseldigi kaydedilmistir. 2026 yilinin ilk Para Politikasi Kurulu toplantisinda TCMB, politika faizini
beklentilerin altinda kalan 100 baz puanlik indirimle %37 seviyesine gekmis; karar metninde enflasyonun
ana edilimindeki gerilemeye dikkat cekilirken, fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi
durusunun korunacadi vurgulanmistir. 2026 yilinda Para Politikasi Kurulu 8 toplanti ve 4 Enflasyon
Raporu yayimlayacaktir.
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TCMB Faiz Orani - TUFE

Kaynak: TCMB, TUIK, ADY Arastirma

Bluyume

Tirkiye ekonomisi 2025 vyili Gglncl ceyredinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %3,7 blylme
kaydetmistir. 3¢25’de mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir 6nceki geyrede gére %1,1
artmistir. Imalat sanayi tarafinda, Tirkiye imalat PMI Ekim ayinda 46,5 iken Kasim 2025'te 48 ve Aralik
ayinda 48,90 seviyesinde yili kapatmistir. Endeks 50 esik dederinin altinda kalmakla birlikte yili en
ylksek seviyeden kapatarak faaliyet kosullarindaki bozulmanin en hafif seyirde olduguna isaret etmistir.
Uretimdeki daralma hiz keserken, yeni siparislerdeki zayiflik firmalarin tGretim hacimlerini sinirlamaya
devam ettigini géstermistir.

OVP Bilydme Tahminierl (%)
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Kaynak: TUIK, ADY Arastirma Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitge Baskanligi, ADY

Arastirma

Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhgi Strateji ve Bitce Baskanligi ile Hazine ve Maliye Bakanligi'nca
ortaklasa hazirlanan Orta Vadeli Program’da (OVP) 2025 yili biylime tahmini 6nceki programda %4,0
iken %3,3’e revize edilmis, 2026 yih icin blylime beklentisi ise %4,5 seviyesinden %3,8’e
duslrilmustiar. 2027 yili biyame tahmini ise %5,0 seviyesinden %4,3 olarak dizeltilmistir. Ekonomik
isbirligi ve Kalkinma Orgiiti OECD, Tirkiye icin 2025 yili biylime tahminini %3,2, 2026 yili tahminini
%2,9 olarak aciklarken, Uluslararasi Para Fonu IMF 2025 yili bliylime beklentisini %3,3'ten %3,7'ye,
2026 yili tahminini ise %3,0tan %3,5’e yukseltmistir. Fitch Ratings, Tirkiye ekonomisine iliskin
dederlendirmesinde 2025 yili bliyime tahminini %3,5'ten %3,8’e ylkseltirken, 2026 yilinda %3,5 ve
2027 igin %4,2 oraninda biyume beklemektedir.
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Cari Denge - Dis Ticaret Dengesi

2024 yili genelinde cari islemler acigi 10,20 milyar USD seviyesinde gergeklesirken, 2025 yili Temmuz
ayinda sekiz ay aranin ardindan ilk kez cari fazla verilmistir. Ekim ayinda 487 milyon USD fazla
kaydedilmesiyle birlikte cari denge dort ay Ust lste fazla vermistir. Bu olumlu gériinimden sonra ise son
aciklanan verilerde dort aylik cari fazladan sonra Kasim ayinda 3,9 milyar USD cari acik kaydedilmistir.
2025 Ocak-Kasim ddéneminde ise toplamda 18,5 milyar USD lik cari acik verilmistir. Son Orta Vadeli
Program’da cari islemler aciginin 2025 yil igin 22,6 milyar USD, 2026 yili icin 22,3 milyar USD ve 2027
yili igin 20,5 milyar USD olarak gergeklesmesi 6ngorilirken, cari agigin GSYH’ye oraninin 2025 yilinda
%-1,4 ve 2026 yilinda %-1,3 ve 2027 yilinda %-1,2 seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Cari Denge (mn USD) Dig Ticaret Dengesi (mn USD)

BO00
00

a A [
8000 - \ 2 )

200 f \_§ N ;."- Y YVH | JIve ;" \
- Wy ¥ ! U A\ 4
e " y ' | |
#0000 v \ ! 100XY 2

10000

12000

Kaynak: TCMB, ADY Arastirma Kaynak: TCMB, ADY Arastirma

Dis ticaret agigi 2024 yilinda 82,23 milyar USD olarak gergeklesmis, 2025 yilinda ise bir 6nceki yila gére
%12 artarak 92,09 milyar USD seviyesine ylUkselmistir. 2025 yilinda ihracat dnceki yila gére %4,5 artisla
261,7 milyar USD’den 273,4 milyar USD’ye yilkselmistir, ithalat ise 6nceki yila gére %6,3 artisla 344
milyar USD’den 365,5 milyar USD'ye ylkselmistir, ihracatin ithalati karsilama orani 1,3 puan gerileyerek
%74,8 olmustur. OVP’de dis ticaret acigi 2026 yili icin 96 milyar USD olarak tahmin edilirken, 2027 yili
icin ise 99 milyar USD 6ngoritlmus, Ekim ayi itibariyla yilliklandiriimis dis ticaret acidi ise 90,74 milyar
USD seviyesinde gergeklesmistir.

Doviz Kurlan

2025 yihini 42,9557 seviyesinden tamamlayan Dolar/TL kuru, yilin son islem glininde 43 seviyesini
gorirken, yil genelindeki ylkselis %21,43 olarak gergeklesmistir. Euro/TL ise 2025 yili boyunca %37,84
artis kaydederek yili 50,5535 seviyesinden kapatmistir.

Dolar/TL - Euro/TL

Kaynak: Matriks, ADY Arastirma
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kasim ayi Piyasa Katilimcilari Anketi‘'nde cari yil sonu Dolar/TL
beklentisi 43,42 TL iken, Aralik ayinda 43,06 TL'ye gerilemistir. Buna karsilik, 12 ay sonrasi déviz kuru
beklentisi Kasim ayinda 50,62 TL iken Aralik ayinda 51,08 TL'ye yiikselmistir. TUFE bazl reel efektif
doviz kuru Ocak ayinda 75,25 seviyesine ulasarak Mart 2020'den bu yana en ylksek degerini
kaydetmistir. Dolar/TL"’nin 2026 yilini 53 TL’den tamamlanmasini beklemekteyiz.

Reel Efektif Déviz Kuru Déviz Kuru (Dolar/TL) Beklentileri

s 1l Soew USDSTL Bekiernal w— 12 Ay Sonrez USOYTL Seklontix

Kaynak: TCMB, ADY Arastirma Kaynak: TCMB, ADY Arastirma

Sanayi Uretimi

Siki para politikasinin ve ylksek finansman maliyetlerinin etkisi sanayi géstergelerinde izlenmeye devam
etmistir. Sanayi Uretimi son aciklanan verilerde 2025 yili Kasim ayinda yilik bazda %?2,4 artis
kaydederken, 2024 yili Kasim ayinda sanayi Uretimi %1,7 artis gostermisti. Alt sektorler incelendiginde
ise, 2025 yil Kasim ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi bir 6nceki aya gére %4,8 azald,
imalat sanayi sektort endeksi %3,1 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi
sektdrii endeksi %0,5 azaldi. Imalat sanayi Kapasite Kullanim Orani ise Aralik ayinda bir dnceki ayla
ayni oranda %74,4 seviyesinde gerceklesmistir. Istanbul Sanayi Odasi tarafindan hazirlanan imalat PMI
esik deder olan 50’nin altinda kalmaya devam etmekle birlikte, Ekim ayinda Ust Uste ikinci kez artarak
Kasim ayindaki 48,0 seviyesinden 48,9’a ylkselmis ve faaliyet kosullarindaki bozulmanin son 12 ayin en
sinirli diizeyinde gergeklestigine isaret etmistir. Bazi firmalar misteri talebinde kismi iyilesme bildirse
de, yeni siparislerdeki yavaslama Mart 2024’ten bu yana en dlsik seviyede kaydedilmis; hem ig talep
hem de ihracat sipariglerindeki zayif seyrin stirdigu gézlenmistir.

Sanay/ Oretimi - Imalat Sanayi K.K.O Glven Endeksler! ve Imalat PMI

Kaynak: TUIK, ADY Arastirma
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Tirkiye Not Goriinumi

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, son dénemde uygulanan makroekonomik politikalar ve
finansal gostergelerdeki iyilesmeye paralel olarak Tlrkiye'ye y6nelik dederlendirmelerinde daha olumlu
bir gerceve cizmektedir. Moody’s, Temmuz 2024'te Tlrkiye’'nin kredi notunu iki kademe artirarak B3'ten
B1l’e, Temmuz 2025'te ise Ba3 seviyesine yilkseltmis ve not goriinimuini duradana cevirmistir. Fitch
Ratings, Turkiye'nin kredi notunu B+’'dan BB-'ye ylkseltmis ve gériinimu duragan olarak teyit ederken,
kisa vadede yeni bir artistan ziyade mevcut notun korunmasini ana senaryo olarak éne gikarmistir. S&P
Global Ratings ise 2025 yilinda Tulrkiye'nin kredi notunu BB- seviyesine ylkseltmis, 2026 yilinda da
dederlendirmelerini surdlirmeye devam edecedini belirtmisti. Mevcut durumda Uc¢ buytk kredi
derecelendirme kurulusu nezdinde Tlrkiye’'nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin yaklasik (¢ kademe
altinda bulunmakla birlikte; artan Merkez Bankasi rezervleri sinyalleri, gerileyen 5 yillik CDS primleri ve
finansal gostergelerdeki iyilesmeler olasi bir not artisi igin daha elverisli bir zemine isaret etmektedir.
2026 yilindaki ilk degerlendirmeler 23 Ocak tarihinde gergeklestirilmis; Moody’s bu toplantida Turkiye'ye
iliskin kredi notu ve goriniminde dedisiklige gitmemistir. Fitch ise beklentilere paralel sekilde kredi
notunu korurken, not gorinimiini “duragan”dan “pozitif“e cevirmistir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Goriiniimleri

Fitch S&P \ Moody's \ Not Kategori
AAA AAA Aaa Prime
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Yiksek Not
AA- AA- Aa3 Yatirrm
2+ 2+ 2; Ust Orta Yapilabilir
Not Dizey
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 A'tNgtrta
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Spekdlatif
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1
B B B2 Gok
Spekdlatif Yatirim
B- B- B3 Yapilamaz
CCC CCC+ Caal Dizey
CCC CcC Caa2
CCC CCC- Caa3 Asiri Riskli
CCC CC Ca
CCC C Ca
DDD D C Batik

Menkul Kiymet Istatistikleri ve TCMB Rezervleri

2025 yilinda yurt disi yerlesikler hisse senetlerinde 2.267,67 milyon USD net alim gergeklestirirken,
2024 yilinda 2.696,10 milyon USD net satis, 2023 yilinda ise 1.389 milyon USD net alis yapiimisti. Ayni
dénemde DIBS tarafinda 2.865,39 milyon USD net satis, OST tarafinda ise 392,32 milyon USD net alim
kaydedildi. Boylece 2025 yilbasindan bu yana yurt disi yerlesikler toplam portféyde 5.525,38 milyon
USD net alis gergeklestirirken, 2024 yilinda bu tutar 13.724,71 milyon USD seviyesinde gergeklesmisti.
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Son aciklanan verilere goére brit rezervler 192,3 milyar USD’den 193,9 milyar USD'ye ylkselirken, net
uluslararasi rezervler (NUR) 79,8 milyar USD, swap harig¢ net rezervler ise 67,5 milyar USD seviyesinde
gergeklesmistir. 2025 yili icinde briit rezervlerde en ylksek seviye Kasim ayinda 198,4 milyar USD ile
kaydedilmigtir. Altin rezervlerindeki artisin da katkisiyla rezervlerdeki yikselis ediliminin korunmasi,
piyasa glvenini destekleyen bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

TCMB Reggmleri

Yurt Diss Yerlegiklerin D18S Dedisimi- Aylik

Hisse Stok mn USD
Net Degigim mn USD
DIBS Stok mn USD

’ M‘D-ﬁmm mn USD

Kaynak: TCMB, ADY Arastirma Kaynak: TCMB, ADY Arastirma

TCMB'nin son iki yildir uyguladidi siki para politikalar ve rezervlerdeki ylkselisin etkisi ile tilke risk primi
(CDS) 2025 yilinda 6nemli iyilesme kaydetti. 2025 yilinin ilk yariyilinda 370 baz puana kadar yukselis
gorilmesinin ardindan yili 205 baz puanda tamamladi. 2025 yilinda sadece Moody’s’den gelen not
artirimi ardindan, 2026 yilinda dezenflasyon programinin olumlu etkilerine bagh olarak ikinci yarida not
artiglan goérilebili. 2018 yilindan bu yana Turkiye'nin 5 yilhk CDS primi, ic makroekonomik gelismeler
ve kiresel finansal kosullara bagh olarak yluksek oynaklik sergilemistir. Pandemiyle birlikte 2020°de risk
primi yeniden 400-450 baz puan bandina ylkselmis, 2021-2022 déneminde artan enflasyon ve politika
belirsizligiyle CDS’ler 2022 ortasinda 850-900 puan ile tarihi zirvelerini gormustir. 2023'ln ikinci
yarisindan itibaren ekonomi politikalarinda normallesme, para politikasinda sikilasma ve dezenflasyon
strecinin onceliklendirilmesiyle birlikte CDS’de iyilesme baglamistir Genel olarak, 2018-2022
déneminde yulksek risk algisini yansitan CDS'ler, dezenflasyon stirecinin kararlilikla sirdirilmesi halinde
orta vadede daha kalici bir iyilesme potansiyeline isaret etmektedir.

Tarkiye - Gfke Risk Prime (COS) uso/Te

/

Kaynak: Investing Kaynak: Matriks
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Makro Ekonomik Tahminler

Turkiye ekonomisinin, kademeli olarak devam eden dezenflasyon stirecinin etkisi ile 2025 yilini %3,7
oraninda blylme ile tamamlamasini beklemekteyiz. 2024 yilindan itibaren uygulanan siki para
politikalarinin etkisi ile enflasyonda go6zlenen distsin etkisi ile TCMB 2025 yilinda 950 puan faiz
indirimine gitmistir. 2025'te faiz indirimi déngusu birlikte kredi bldytimesi ve yatirnmlarda sinirli da olsa
artis gerceklesmis ve ekonomik blylmeyi desteklemistir. 2026 yilinda enflasyon verisinde gerileme ve
politika faizinde indirim beklentileri ile birlikte Tiirkiye ekonomisinin %4,2 oraninda biiyiimesini
beklemekteyiz.

Turkiye ekonomisinde son iki yildir uygulanan siki ekonomi politikalari ile dezenflasyon siireci devam
etmektedir. Aralik ayinda yillik enflasyon oraninin %30,89'a gerilemesi ile pozitif reel getiri 6,11 puanda
bulunmaktadir. TCMB'nin Aralik toplantisinda 150 baz puan ve Ocak 2026 toplantisinda 100 baz puan
indirime giderek haftalik repo faizini %37’lere indirmistir. Son agiklanan piyasa katilimcilarn anketinde
Ocak ayl manset enflasyon verisi aylik beklenti %3,76 olmustur. Yilin ilk aylarinda enflasyonda ylksek
seyrin devam etmesi beklenmekle birlikte Nisan ayindan itibaren yeniden dislis ve TCMB'nin indirime
gitmesi beklenebilir. Bu ¢erceve de TCMB’nin 2026 yilinin geri kalaninda 700 baz puan baz puanlik
indirimi ile politika faizini %30 seviyesine ¢cekmesini tahmin etmekteyiz.

2024 yihini 82,2mlr USD acikla tamamlayan dis ticaret dengesi, 2025 yilsonunda 92mlr USD acik
vermistir. 2026 yilinda dis ticaret aciginin eneriji ithalati ve diger ara mallarinin maliyetlerinin artmasinda
negatif etkilenmeye devam edebilecegdini tahmin etmekteyiz. Enerji ve hammadde ithalatinin yiksek
olmasi, cari acik daralmasina ragmen negatif etki yapacaktir. Odemeler dengesi 2025 yili ikinci yarisinda
gugli bir toparlanma sergilerken, altin ve enerji harig cari denge fazla lGretmeye devam etmektedir.
2025 yilinin sonunda cari acigin 23,5milr USD, 2026 yilinda ise 26,9mir USD olarak
gerceklesmesini ongoriiyoruz.

2026 sonunda yillik TUFE’nin %24 seviyesinde gerceklesmesini beklemekteyiz. 2024 yili haziran ayindan
itibaren uygulanmaya baslayan siki para politikalari ve maliye tedbirlerinin etkisiyle dezenflasyon
surecinin olumlu etkilerinin 2026 yilinda enflasyonu olumlu etkilemesini beklemekteyiz. Bu sliregte yurt
ici talepteki yavaslama ve ekonomik faaliyetlerdeki soguma enflasyonun dususlinde etkili olmustur.
2026 vyillarinda ise enflasyon oranlarinin daha sirdirulebilir bir seviyeye cekilebilecedini 6ngériyoruz.
2026 yilinda, faiz indirimlerinin devami ile birlikte i¢ talebin canlanmasi ve maliye politikalarinin
destekleyici etkisiyle yillik TUFE artisinin %24’e gerilemesini beklemekteyiz.

USD/TL de 2026 sonu tahminimiz 53 TL seviyesinde bulunuyor. Ekonomi yonetimimin uyguladigi
siki para politikalari neticesinde Tirk Lirasinin reel olarak dedgerlenmeye devam etmesini bekliyoruz.
Turkiye'nin doviz rezervlerindeki artis ve dis ticaret acigindaki daralma gibi olumlu gelismelere ragmen,
ylksek dis bor¢c 6demeleri ve devam eden i¢ tasarruf acigi, doviz talebini yiksek tutarak kuru baski
altinda tutabilir.
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Makro Tahminler

ADY Arastirma OVP*
2026 2027 2025 2026 2027

Makro Veriler 2022 2023 2024 2025 (T) (T) (T (T) (T)
GSYH Biyilime (%) 5,50 5,10 3,30 3,7%% 4,20 4,30 3,3 3,8 4,3
Issizlik Orani (%) 10,20 8,80 8,70 8,6 8,60 8,50 8,5 8,4 8,2
Dis Tic. Dengesi (mlr USD) -109,50 -106,20 -82,23 -92,09 -97,50 -100,00 -93,2 -96 -99
Cari Islemler Dengesi (mlIr USD) -46,30 -41,50 -10,20 -23,5%* -26,90 -25,60 -22,6 -22,3 -20,5
Kurlar ve Faizler
TUFE Yil Sonu (Deg. %) 64,30 64,70 44,40 30,89 24,00 18,00 28,5 16 9
TCMB haftalik repo ihale faiz orani %9 %42,5 %47,5 %38 0,30 0,24
USD/TRY 18,70 29,47 35,38 42,95 53,00 62,50 39,63 46,6 50,71
EUR/TL 17,39 32,74 36,68 49,494 60,50 69,00
EUR/USD 1,07 1,10 1,03 1,17 1,20 1,22
Emtialar
BRENT 84,32 76,86 74,69 60,88 62 66 70 65 65,1
ONS Altin 1823,58 2062,98 2623,35 4313,39 5700
Ons Gumis 23,93 23,79 28,89 71,08 150

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitce Baskanldi, ADY Arastirma
*OVP - Orta Vadeli Program
**Tahmini

2026 Yilina iliskin Onemli Tarihler

TURKIYE | ABD | AVRUPA | INGILTERE | JAPONYA | TCMB Enflasyon TCMB Finansal Kredi Not Tarihleri
istikrar Raporu

merkez Bankast | tcme | Fep| ecs | soe | 8oy | | Moopv's | see | Fitch]
22| 28

OCAK 23 23 23
SUBAT 5 5 12

MART 12| 18 19 19 19

NiSAN 22| 29 30 30 28 17

MAYIS 14 22

HAZiRAN 11| 17 11 18 16

TEMMUZ 23| 29 23 30 31 24 17
AGUSTOS 13

EYLUL 10| 16 10 17 18

EKIM 22| 28 29 30 16

KASIM 12 27

ARALIK 10| 9 17 17 18
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MODEL PORTFOY

Strateji: Kiiresel Piyvasalar Trump etkisi devam edecek...

Kiresel piyasalarda 2025 yili majér merkez bankalarinin faiz indirimleri, Trump tarifeleri ve jeopolitik
gerginliklerin ayni anda fiyatlandigi bir yil oldu. Major merkez bankalari tarafinda Fed, ECB, ve Bank of
England faiz indirimlerine giderek "kontrollii gevseme” siirecini baslatti. Ote yandan Bank of Japan ise
2025 Aralik toplantisinda 25 baz puan faiz artirrmina giderek faiz oranlarini %0,75 seviyesine 2008’den
bu yana en yliksek seviyeye cikardi.

ABD Merkez Bankasi (Fed), yilin ilk yarisinda faiz oranlarini %4,5 seviyesinde sabit tuttuktan sonra
enflasyonda hedef oranina ulasmamasina ragmen istihdam piyasasindan gelen zayiflama sinyalleri
sonrasi Eyllil’de 25 baz puan, Ekim’de 25 baz ve Aralik ayinda da 25 baz puan indirime giderek manset
faiz oranini %3,75 seviyesine cekti. 2026 yili icin Fed projeksiyonlari 25 baz puanhk bir indirim
ongorirken, piyasa 25 baz puanlik iki faiz indirimi bekliyor. Bizim beklentilerimizde Nisan toplantisinda
25 baz puan ve Eylll toplantisinda 25 baz puan olmak Gzere iki faiz indirimi yéntnde. Ancak gorev sliresi
Mayis ayinda dolacak olan Mevcut Fed baskani Jerome Powell'in yerine baskan Trump’a yakin “daha
hizli”" faiz indirim taraftari bir ismin gelmesi faiz indirim miktarini degistirebilir. Baskan Trump, Fed
baskanlidi icin en glicli aday olarak goriilen Kevin Hassett'in Beyaz Saray Ulusal Ekonomi Konseyi
direktorligu goérevinden ayrilmasinin, yonetim igin bir kayip olacagini séyledi. Bu durum Adayhk
konusunda BlackRock'tan Rick Rieder ismini giderek daha fazla éne gikmaya basladi.

Strateji: Kiiresel Piyasalara parasal gevseme destek...

ABD’de 2026 yilinda siki para politikasinda gevseme, Kasim Ara Segimleri ve Trump Tarifeleri
takip edilecek...

Kiresel tarafta faiz indirim sirecinin 2026 yilinda devam etmesini beklemekteyiz. Fed’in 50 baz puan,
ECB'nin sabit birakmasini, BoE'nin 50 baz puan indirmesini ve BoJ’un ise 25 baz puan faiz artirabilecegini
tahmin etmekteyiz. Bu beklentiler de riskli varliklar destekleyebilir. Fed’in gevseme politikalari gegmis
yillarda incelendiginde Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler igin portfoy girislerini saglamis ve olumlu bir
goruntd gizmistir.

ABD Baskani Donald Trump déneminde Kasim ara secimleri, piyasalarda, yénetimin politika alaninin ne
Olclide sinirlandidina iliskin beklentiler Gizerinden fiyatlanmaktadir. Secim 6ncesinde artan belirsizlik risk
istahini baskilarken, Kongre'de dengeleyici bir sonug Trump’in korumaci ticaret politikalar, gimrik
tarifeleri ve mali genisleme adimlarinin sinirlanabilecegi algisiyla ABD varliklar agisindan gérece olumlu
dederlendirilebilir. Buna karsilik Trump ile uyumlu bir Kongre yapisi, daha agresif maliye ve ticaret
politikalar olasihigini artirarak enflasyon ve faiz beklentileri tizerinde yukari yonla risk olusturmakta ve
piyasalarda oynakldi artirabilmektedir.

Baskan Donald Trump’in Gronland basta olmak lzere stratejik bélgeler lzerinden dile getirdigi gimrik
tarifesi ve ticari yaptinm tehditleri, ABD ekonomisi agisindan enflasyon, biyime ve dis ticaret dengesi
kanallarinda risk olusturmaktadir. ithalata ydnelik ek vergiler ara mali ve enerji maliyetlerini yiikselterek
sirket karliliklarini baskilamaktadir. Ozellikle ABD’nin mittefikleriyle ticari gerilimin artmasi, kiresel
tedarik zincirlerinde aksamalara ve belirsizligin ylikselmesine neden oluyor. Bu durum yatirim kararlarini
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oteleyerek blylime gorinimini zayiflatmakta. Piyasalar acgisindan 2026 yilinda Trump’in bu tir
soylemleri devam ettirmesi, politika 6ngérulebilirligini azaltan ve risk primini ylkselten bir unsur olarak
dederlendirilebilir ve dolar, faiz, hisse senedi piyasalarinda volatiliteye yol acabilir.

Strateji: 2026’da BIST100'de 20000 hedefte...

Tlrkiye ekonomisinde, kademeli devam eden dezenflasyon slirecine paralel olarak TCMB'nin faiz
indirimlerinin seyri Borsa Istanbul’un yéniinde belirleyici olacaktir.

Son gelen yurtdisi tahminlerde (OECD, IMF) Tlrkiye ekonomisinin 2026 yili biylime tahminleri %3,4-
%3,7 seviyelerinde bulunmaktadir. 2026'nin 6zellikle ikinci geyredinden itibaren faiz indirimi dénglsunin
hizlanmasi ile kredi bliylimesinin ve yatirimlarin tesvik edilerek ekonomik blylumeyi desteklemesi stz
konusu olabilir. Son iki yildir uygulanan siki para politikalari ve maliye tedbirlerinin etkisiyle yurt igi
talepteki yavaslama ve ekonomik faaliyetlerdeki sogumanin etkisiyle baskilanan sektérler 2026 yilinda
yeniden 6n plana gikabilir.

TCMB tarafindan yayinlanan Ocak ayina iliskin Piyasa Katilimcilari Anketi‘'nde, katilimcilarin cari yilsonu
TUFE beklentisi %23,23 seviyesine gerilemisti. 2026 yilinda enflasyonun beklentilere paralel sekilde
gerilemesi TCMB'nin faiz indirimi beklentilerini destekleyebilir. Beklentimiz TCMB’nin 800 baz puanhk
indirime giderek 2026 yilinda politika faiz oraninin %30 seviyesine gerilemesi yoninde. Faiz oranlarinin
gerilemesinin Borsa Istanbul’'u desteklemesini beklemekteyiz.

Ote yandan 2026 yilinda uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan Tirkiye ile ilgili olasi not artirrmlarn
da Ulkeye yabanci para girisine destek verebilir.

31.12.2025 itibaniyla XU100 Endeksi, klresel ve gelisen piyasa endekslerine kiyasla anlamh bir
dederleme iskontosu sunmaya devam etmekte olup, MSCI World Endeksi’‘ne gére F/K bazinda yaklasik
%46, PD/DD bazinda ise yaklasik %42 oraninda iskontolu islem gérmektedir. MSCI Gelisen Piyasalar
Endeksi ile karsilastirildiinda s6z konusu iskonto F/K tarafinda %23, PD/DD tarafinda ise %42
seviyesindedir.

BIST100 Endeksi 2025 yilinda TL bazinda %14,23 deder kazanirken, dolar bazinda ise %6,03 deder
kaybetti. MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi 2025 yilinda %33,57, MSCI Diinya Endeksi ise %21,09
deder kazandi. 2025'te gelismis ve gelismekte olan Ulke borsalarina gore oldukca geride kalan Borsa
istanbul’da, 2026 yilinda kayiplarin bir miktar telafi edilecedi bir yil beklemekteyiz. Ozetle faizlerdeki
gevseme, Ulke risk priminde ve sirket finansallarinda olasi iyilesmeler BIST'de pozitif fiyatlamalan
getirebilir.

Bu cergevede BIST100 endeksinde 2026 yili beklentimiz 20000 seviyesinde bulunmaktadir.
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Sektorel Gorinumler

Tirkiye ekonomisi 3C25 déneminde biiylime verilerinde Uretim ydntemiyle hesaplanan GSYH'yi tigciinci
ceyrekte sanayi, insaat ve hizmetler sektorinin biytumeyi destekledigi gorilda. Son aciklanan verilerde
iktisadi faaliyet kollarina gére toplam katma dederdeki bir d6nceki yilin ayni ceyredine gore dedisim,
Sanayi (+%6,5), Insaat (+%13,9) ve Hizmetler (+%6,3) seklinde olustu. 2026 yilinda enflasyonda ki
gerileme ve politika faizinde indirim beklentileri ile birlikte Tlrkiye ekonomisinin %4,2 oraninda
blylmesini beklemekteyiz. Bu gercevede 6ne gikmasini bekledigimiz sektorlere asagida yer verilmistir.

Bankacilik & Finans Sektorii, 2026'da beklenen faiz indirimleri, kredi tabaninda genislemeye ve banka
karliliklarina olumlu katki saglayabilir. Ote yandan Tirkiye’'nin ulke risk primindeki (CDS) gerileme
bankalari desteklemeye devam edebilir.

insaat ve Gayrimenkul Sektorii, Yiksek faiz ortami sektor tizerinde talep baskisi olusturmaya devam
ediyor. 2026 yilinda beklenen faiz indirimleri sektdr lzerindeki talep baskisini azaltip satislarda artisa
neden olabilir. Bdlgedeki savaslarin sona ermesi yeniden yapilanma sirecini baslatabilir. Bélgedeki énci
oyuncu olan Turk sirketleri igin yeni proje firsatlari yaratabilir.

Otomotiv Sektorii, 2026 yilinda beklenen faiz indirimleri sektér Uzerindeki talep baskisini azaltip
satislarda artisa neden olabilir. Tirk Otomotiv sektoriinlin en blylk ihracatgisi oldugu Avrupa pazarinda
beklenen ECB Faiz indirimleri kita da ki otomobil talebinin Gzerindeki baskiyi azaltabilir.

Savunma Sanayi, Dinya’da artan jeopolitik riskler ile birlikte artan savunma harcamalari, 2025 yilinda
oldugu gibi 2026'da da katalizér olmaya devam edebilir. Tlrkiye, 2024 yilinda diinyada en ¢ok savunma
harcamasi yapan 17'nci ullke oldu. 2023 yilinda yayimlanan rapordaki ayni listede 19'uncu sirada
bulunuyordu. Avrupa’nin 2030’a kadar ordu kapasitesini arttirmaya yonelik tesvikleri sektérde talebi
destekleyebilir.

Enerji Sektorii, 2026 yilinda ekonomik canlanma ile birlikte son yillarda disik performans gésteren
enerji sektoér hisseleri de 6n plana cikabilin Sektdér ekonomik bilylime, tiketim ve endistriyel
faaliyetlerden yakindan etkilenmektedir. Yapay zeka kullaniminin yliksek enerji tiketimine ihtiyag
duymasi ve yapay zeka kullaniminin artis géstermesi enerji talebini arttiran unsur olarak éne cikiyor.
TCMB'nin 2026 yilinda politika faizinde indirime gitmesi, yuksek yatirim isteyen sektérde finansman
maliyetlerini azaltabilir.

Perakende sektorii, 2026 yilinda enflasyon artis hizinda azalmanin devam etmesi ile birlikte alim

glntintn etkinliginin artmasi sektor hisselerine olan ilgili devam ettirebilir. Defansif bir yapiya sahip olan
sektor hisselerini getiri bakimindan da cazip seviyelerde oldugunu diisiinmekteyiz.

25


mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr

@@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimiu

arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Model Portféy Onerileri

2025 yilinda kiiresel piyasalardan negatif ayrisan, 22.01.2026 kapanisina gére, 15,23 F/K ile islem géren
BIST100 endeksi icin 2026 yil sonu hedefimizi 20000 olarak belirliyoruz. BIST100 endeksi son Ug¢ yillik
F/K ortalamasi 12,01’de, son bes yillik F/K ortalamasi ise 9,58'de bulunmaktadir.

Kiresel piyasalarda siki para politikasinda gevsemenin glindemde oldugu ve yurt icinde faiz indirimi
doéngusunin devam ettigi doneme giriyoruz. Raporda detaylandirilan bu stratejiler cercevesinde model
portféyimizde; TCMB faiz indirimi beklentilerinin kredi tabaninda genislemeye neden olmasi ile
bankacilik sektériine, Insaat sektdriindeki giiclii bilyiimenin devam etmesi ve biiyiiyen talep dinamikleri
ile gimento ve yapi kimyasallari sektérlerine,

Yiksek faiz ortami nedeni ile baskilanmis Taleplerde iyilesmelerin artmasini bekledigimiz GYO ve
Otomotiv sektérlerine yer verdik. Ayrica, perakende, telekomlinikasyon ve havacilik sektdrleri, giglu
tiiketici talebi ve kiresel bliyime beklentileri dogrultusunda yatirimcilar igin cazip firsatlar sunmaktadir.
Bu dogrultuda AKBNK, BIMAS, CCOLA, CIMSA, EKGYO, FROTO, GARAN, TCELL, THYAO tutmaya
devam ediyor, AYGAZ, KCHOL ve KLKIM'i model portfoyimiuze ekliyoruz.

Model portféylimuizde bulunan sirketler, 2026 yilsonu hedef fiyat ortalamalarina gére %46 ylikselis
potansiyeline isaret etmektedir.

- Getiri =

. Hedef Fiyat .. XU100'e gore P .

Hisse Kodu Kapanig TL* Pot?‘r)}:;yell Per. (son 1 yil) F/K PD/DD Oneri
AKBNK Akbank 27 80 108,0 38,82 -10,14 1,35 | 8,40 | 1,46 | AL
AYGAZ Aygaz 220.00 308,0 40,00 14,79 0,72 |1555| 0,75 | AL
BIMAS Bim Magazalari 626.00 890,0 42,17 -4,42 1,02 33,03 2,47 @ AL
CCOLA Coca-Cola Icecek 69,35 98,5 42,03 -7,65 0,85 19,69 2,66 | AL
CIMSA Cimsa Cimento 46 54 69,5 49,33 -27,49 0,97 |41,49| 1,37 | AL
EKGYO Emlak Gayrimenkul | 22,92 36,5 s 24,90 1,25 | 4,8 | 0,67 | AL
FROTO Ford Otosan 103.90 149,5 43,89 -4,56 0,89 13,50| 2,30 | AL
GARAN Garanti Bankasi 148,50 204,0 el "12,13 1,19 | 571 | 1,52 | AL
KLKIM Kalekim 3826 60,5 58,13 -8,27 0,90 |18,65| 2,94 | AL
TCELL Turkeell 112.10 165,0 47,19 -12,68 0,94 |2582| 1,01 | AL
THYAO Turk Hava Yollari 299,00 440,0 AR -21,16 097 | 391 049 | AL

*22.01.2026 tarihli kapanis verileri kullaniimistir.
**Yukaridaki éneriler uzun vadeli (hedef revizeleri yapilmadigi stirece 12 aylk slire icin belirlenmistir) temel analize dayanmaktadir.
***Finansal sonuclar ve piyasa ¢arpanlari igin finnet verileri kullaniimistir.
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AKBANK

Begendigimiz Yonleri

Banka glgli sermaye yapisi ve ylksek ROE orani ile 6ne ¢cikmaktadir.

2026 yilinda politika faizinde kademeli indirimlerin devam etmesi ile
birlikte Banka'nin net faiz marjinda gliglenme beklemekteyiz.
Banka’nin etkin fonlama ydnetimi de marj gelisimine destekleyebilir.

Bankanin net kari 2025/09'da bir 6nceki yilin ayni donemine gore
%17 oraninda artis ile 38,9mir TL olarak gergeklesmistir. 3C25te net
kar 14,06mlr TL ile geyreksel bazda %26 oraninda artmistir.

Net faiz gelirleri, 2025/09 itibariyla 65,05mir TL seviyesinde
gerceklesmis olup, onceki yilin ayni dénemine gbére %234 artis
gostermistir. Net ceyrekte ise 28,6mlir TL ile pozitif bir tablo
olusturmustur.

Net Ucret ve komisyon gelirleri, 2025/09 déneminde 81,90mIr TL
seviyesine ulasarak yillik bazda %69 artis kaydetmistir. Net geyrekte
gelirler 33,43mlr TL ile geyreksel bazda da artis gdstermistir.

Toplam aktifler 3C25'de konsolide olarak 3C24’e gore %33 artarak
3,028mlr TL'ye ulasmistir.

Net faiz marjinda ceyreksel bazda toparlanma egilimi gértulmektedir.

Kredilerin ve satislarin 6nemli bir bélimuntn dijital kanallar
Uzerinden gerceklesmesi operasyonel verimliligi desteklemektedir.

Enerji ve altyapr adirlikli proje finansmani, doviz bazli gelirlerle
uyumlu bir yapi sunmaktadir.

AKBNK, son bir yillik stiregte BIST100 endeksinin %6,07 altinda
performans gostermistir. Son verilere gére 8,40 F/K ve 1,46 PD/DD
ile gdrmektedir.

AKBNK igin 12 aylik hedef fiyatimizi 92,0 TL'den 108,0 TL'ye revize
etmekteyiz ve ‘AL’ dnerimizi stirdlirmekteyiz.

Riskler:

Personel ve teknoloji yatinmlari enflasyon kaynakli gider artisinin
ylksek seyretmesine neden olabilir.

Dezenflasyon slrecinin uzamasi durumunda marj iyilesmesi ve
karhhk tGzerinde baski yaratabilir.

Ekonomik oynaklik ve talep zayifligi, aktif kalitesi lizerinde risk
yaratabilir.
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Piyasa Bilgileri 22.01.2026

Sektor Banka
Kapanis (TL) 77,80
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 108,0
Prim Potansiyeli 38,82%
Piyasa Dederi (mn TL) 404.560
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 210.371
Buglinkli Sermaye (bin TL) 5.200.000
Halka Acik Sermaye (bin TL) 2.704.000
Halka Aciklik Orani 52%

Relatif Performans (TL)

(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik -6,07
3 Ayhk 10,32
Yilbasina gore -2,33
Son 1Yl -10,14

Piyasa Carpanlari
F/K 8,40
PD/DD 1,46

ISLELEE]ETS % %
onrly’ 3625 3c2a % 3¢5 2025 o
Aktif 3.028.776/2.277.957| 33,0/3.028.776|2.818.348| 7,5
ol .028.776/2.277. ,013.028.776/2.818. ,
Krediler  |1.546.6341.165.478| 32,7/1.546.634|1.388.562| 11,4
Takipteki | ¢4 400 | 32.151 |87,9] 60.409 | 52.747 |14,5
Krediler
Mevduat  |1.926.816[1.504.757| 28,0|1.926.816/1.803.889| 6,8
Gzsermaye | 277.363 | 230.945 | 20,1| 277.363 | 258.901 | 7,1
Net Kar 14.064 | 9.031 557 14.064 | 11.125 |26,4
15000,00 e B|ST100 em— AKBNK 80,00

10000,00 60,00
40,00
5000,00 20,00

0,00 0,00
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AYGAZ

Begendigimiz Yonleri:

Sektor Petrol & Dogal Gaz

e Aygaz, Turkiye LPG daditiminda acik ara lider olup, dinyanin en blylk Kapanis (TL) 220,00
ikinci otogaz pazarinda ve Avrupa’nin altinci blaylk evsel LPG pazarinda 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 308,0
gugli konumunu korumaktadir. Tupligazda %41,7, otogazda %23,2 Prim Potansiyeli 40,0%
pazar paylariyla pazarda liderligini stirdirmektedir. Piyasa Degeri (mn TL) 48.356
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 11.605

e LPG tedarik zincirinde, bes terminal, 178 bin m3 depolama kapasitesi ve Buglinkii Sermaye (bin TL) 219.801
%46 ithalat %80 ihracat payi ile belirgin sekilde éne gikmaktadir. Halka Acik Sermaye (bin TL) 52.752
Halka Aciklik Orani 24%

e Banglades yatirimi, sirketin uluslararasi biyime stratejisini destekleyen
onemli bir unsur olarak gugli satis artisi ile dikkat cekmektedir. 2025
Ocak-Eylil déneminde 165 bin tonluk satis ile yilik %93 blyume
kaydedilmesi, Chittagong ve Dhaka tesislerinin kapasitesi ve 13.000 satis

Relatif Performans (TL)
BIST-100'e Gore % Deg.

L7 A . . 1 Ayhk -9,09
noktasina ulasilmasi, bliyiime potansiyelini gliglendirmektedir. 3 Aylik 22,99

e Konsolide o0zkaynaklar, 2025/09 itibariyla 64,5 mir TL seviyesine [Vilbagina gore -3,08
ulagarak 2024/09 gore yaklasik %31 artis gdstermistir. Ozkaynaklardaki son 1 Vil 14,79
bu artis, karliliktaki toparlanmanin bilango yapisina olumlu yansidigina
isaret etmektedir.

F/K 15,55

e  Konsolide hasilat, 2025/09 déneminde 64,8 mir TL olarak gerceklesmis PD/DD 0,75
ve yillik bazda %11,7 biylime kaydetmistir. 3C25 net ceyredinde ise FD/NS 0,65
hasilat %6’lik yukselisle 21,2 mir TL seviyesinde gergeklesmistir.

e  Sirketin 3mlr TL net nakit pozisyonu bulunmakta olup; bu durum sirketin
borglulugunun bulunmadidini ve finansal riskin dlsik oldugunu Aktif Toplami 76.497.206
gOstermektedir. Net Borg -3.011.246

Net Satiglar 64.768.158

e  Konsolide net dénem kari 2025/09 déneminde 2,75 mir TL ile 6nceki yilin FAVOK 2.279.106

ayni dénemine %56 oraninda artis gostermistir. 3C25 ceyreklik net kari Net Kar / Zarar 2.748.772

ise 1,70 mIr TL ile geyreksel bazda %77 oraninda yukselis kaydetmistir.
e 2025 yili geyreksel satis hacimlerindeki toparlanma ve FAVOK artisi

olumlu.
e B|ST100 e AYGAZ
e 2025 vy geyreksel LPG satiglarindaki artis ciroya olumlu katki 15000,00 300,00
saglamistir.
10000,00 200,00
e AYGAZ icin 12 ayhk fiyatimizi 308,0 TL olarak belirliyor ve ‘AL’ énerisi ile 5000,00 100,00
portféylimize ekliyoruz.
0,00 0,00
Riskler: VPRI SV e
. QY AQY AQY QY QY O O QO
e Tlpliigaz ve otogaz segmentlerinde pazar payi kiigiilmesi Q\/’J/ Q/\’.\/ Q\/’.\/ 6\’} Q\/’J/ Q/\’.\/ 6\/’.\/ Q/\’l/

e LPG fiyatlarindaki disus ile stoklarda zarar edilmesi
e  Elektrikli arag kullaniminin artmasi ile LPG’deki talebin zamanla azalmasi

e  Turkiye LPG pazarinda 2025 donemindeki tiketim disulst
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Bim Birlesik Magazalari

Begendigimiz Yonleri:

BIM, giicli magdaza biiyimesi, kendi markali Griinlerinin yiksek satis
orani ve yurtdisi operasyonlari sayesinde perakende sektérindeki
avantajli konumunu sirdiirmektedir.

Kendi markali drlnlerinin toplam satiglar icindeki pay 3C25'te %54'e
yukselerek, maliyet kontroli ve karllik agisindan olumlu katki
saglamistir.

BIM’in yurt ici ve yurt disindaki operasyonel bilyiimesi magaza acilislari
ile devam etmektedir. Sirket 3GC24’den itibaren 854 acilis yapilarak 3C25
déneminde 14.231 madaza sayisina ulasmistir.

FILE tarafinda 3G25 17 yeni macjazayla birlikte, 329 magdaza ve 3 lojistik
merkezi ile bliylme strmektedir. FILE satislarinin %33’U kendi markali
Uriinlerden olusmaktadir.

Yurt digi operasyonlarda Fas ve Misir faaliyetleri devam etmekte; Fas
operasyonu ylksek satis hacmi ve FAVOK Uretimiyle 6ne gikmaktadir.

3CG25 net kar 5,27mlr TL ile 6nceki geyrede gére %96 oraninda artis
gOstererek, karlilikta ceyreksel bazda toparlanmaya isaret etmektedir.

Satis gelirleri, 2025/09 déneminde 512,76émlr TL ile yillik bazda %4,7
artis kaydetmistir. Ceyreklikte ise satis gelirleri %7 artis géstermistir.

FAVOK karinda 3C25'de yillik ve geyreklik bazda olumlu artiglar
gorilmektedir. 3C24'de %4,3 olan FAVOK marji da, 3GC25'de %7,4’e
yukselmistir.

Toplam oOzkaynaklar, 2025/09 doneminde 152mir TL seviyesine
yUkselerek oOnceki yilin ayni donemine gore vyaklasik %50,8 artis
gostermistir. Bu artis, sirketin bilango giclini destekleyen énemli bir
unsur olarak 6ne gikmaktadir.

BIMAS igin 12 aylk hedef fiyatimizi 715,0 TL'den 890,0 TL'ye revize
etmekteyiz ve ‘AL’ 6nerimizi surdirmekteyiz.

Riskler:

Sektdrde artan rekabet ortami
Faaliyet gosterilen Ullke ekonomilerindeki olasi belirsizlikler
Tilketici talebinde gerileme

Rekabet Kurulu Sorusturmalari
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Piyasa Bilgileri

Sektor Perakende
Kapanis (TL) 626,00
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 890,0
Prim Potansiyeli 42,17%
Piyasa Dederi (mn TL) 375.600
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 255.408
Buglinkii Sermaye (bin TL) 600.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 408.000
Halka Aciklik Orani 68%

Relatif Performans (TL)

(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Ayhk 2,03
3 Aylik -3,62
Yilbasina gore 2,25
Son 1 Yil -4,42
F/K 33,03
PD/DD 2,47
FD/NS 0,75

Bilango Ozeti (bin TL)

Aktif Toplami 326.727.123
Net Borg 29.820.900
Net Satislar 512.767.099
FAVOK 29.385.069
Net Kar / Zarar 11.252.907

e B|ST100 e BIMAS

15000,00 800,00
10000,00 600,00
400,00
5000,00 200,00
0,00 0,00
0 R R
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Coca Cola Icecek

Begendigimiz Yonleri:

Sirket, Turkiye ve uluslararasi pazarlara yayillmis cok Ulkeli operasyon
yapisi sayesinde gelirlerinin codrafi olarak cgesitlendirmis olup, bu yapi
makroekonomik oynakliklara karsi dodal bir dengeleyici mekanizma
olusturmaktadir.

Faaliyet gosterilen tlkelerde NARTD ( alkolsuz, tiiketime hazir igecekler)
pazarinda kisi basi tiketim seviyelerinin gorece disik olmasi, 6zellikle
geng nifusun adirlikta oldugu pazarlarda orta ve uzun vadede hacim
artisi potansiyeline isaret etmektedir.

Sirket, Gelir buyume Yonetimi (RGM) odakl fiyatlama yaklasimi, Grin-
paket karmasi optimizasyonu ve kanal bazli ydnetim uygulamalar
sayesinde gelir kalitesini arttirmayi hedeflemektedir.

Sirket 3C25 doneminde net satislan yillik bazda %6,7 artarak 52,2 milyar
TL seviyesine ulagsmistir. Satis blyumesi, fiyatlama disiplini ve hacim
katkisinin devam ettigine isaret etmektedir.

Karlilk marjlarinda olumlu gorinim. Sirketin brat kar marji 3G25
déneminde %?38,1, FAVOK marjinin %24,4'e ylkselmistir. Esas faaliyet
kar marji 3G24’e gore 1,2 puanlik iyilesme ile %18,8" yikselmistir.

Sirketin ayni dénemde satiglari 6nceki yilin ayni dénemine gére %6,7
oraninda artarken, briit ve FAVOK marjlarinda belirgin iyilesme yasandi.

Sirketin, NET Borg/FAVOK orani 1,10 seviyesinde gelerek finansal riskin
sinirll oldugunu g6sterip bilango yapisinin dengeli oldugu ortaya
koymaktadir.

Sirketin, konsolide satis hacmi, 2025 yilinda dengeli ve istikrarli bir seyir
izleyerek %8 oraninda artis gostermistir. Satis hacmi blylmesinde
Ozellikle Orta Asya bélgesindeki Ozbekistan ve Kazakistan éne gikarken,
Irak, Azerbaycan ve Pakistan da buylimeye anlamli katki saglamistir.

Uriin kategorileri bazinda incelendiginde, gazsiz icecekler kategorisinin
en yliksek satis blylme oranina sahip oldugu gorulmektedir.

Uluslararasi operasyonlar, Tlrkiye operasyonlarina kiyasla daha ylksek
blylme ivmesine sahip olup, konsolide blytume ve karlihdi destekleyici
niteliktedir.

CCOLA igin 12 aylik hedef fiyatimizi 77,5 TL'den 98,5 TL'ye revize
etmekteyiz ve ‘AL’ 6nerimizi sirdirmekteyiz.

Riskler:

Banglades pazarinda yasanabilecek talep ve operasyonel dalgalanmalar
Genel olarak satin alma glclinde zayiflama,

Girdi maliyetlerindeki artislar ve tedarik zinciri riskler
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Sektdr Gida ve Icecek
Kapanis (TL) 69,35
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 98,50
Prim Potansiyeli 42,03%
Piyasa Dederi (mn TL) 194.047
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 48.512
Buglinkli Sermaye (bin TL) 2.798.079
Halka Acik Sermaye (bin TL) 699.520
Halka Aciklik Orani 25%

Relatif Performans (TL)

BIST-100'e Gore c
1 Aylik 1,48

3 Aylik 10,67
Yilbasina gore 3,35
Son 1 Yl -7,65
F/K 19,69
PD/DD 2,66
FD/NS 1,58
Bilanco Ozeti (bin TL 2025/09
Aktif Toplami 194.460.339
Net Borg 24.187.252
Net Satislar 145.161.979
FAVOK 26.232.679
Net Kar / Zarar 14.064.768
15000,00 e B|ST100 emmCCOLA 100,00
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Cimsa Cimento

Begendigimiz Yonleri:

Cimsa katma dederli Uriin odadi ile &nemli rekabet avantajina
sahiptir. Ozellikle beyaz gimento ve CAC ve nis Urlnlerde guglu
konumlanma, Cimsa’yi konjonktlirel dalgalanmalara karsi daha
dayanikli kilmaktadir.

Cimsa, Hollanda merkezli Cimsa Building Solutions BV (zerinden
Avrupa ve ABD'de yaygin Uretim ve terminal agi; Ispanya, Almanya,
Italya ve ABD operasyonlariyla gelirlerin cografi olarak
dengelenmesini saglamaktadir. 2024'te tamamlanan Mannok satin
alimi ile Grin gami yapi malzemeleri ve vyaltim tarafinda
geniglemistir.

Cimsa 3C25'te net satiglarin yilhk %42 artigla 11,2 milyar TL'ye,
FAVOK'ln 2,4 milyar TL'ye ylkselmesi; ylksek kapasite kullanimi ve
hacim artisinin stirdigline isaret etmektedir. Organik blylmenin de
gliclii seyretmesi operasyonel ivmeyi desteklemektedir.

Geyreksel bazda karlilik marjlari toparlandi. Sirketin FAVOK marji 4
baz puan iyilesme ile %21,1'e, net kar marji 4,7 puan %11,32e
ylkselmistir.

Alternatif yakit kullanim oranlarinin Tlrkiye ve yurt digi tesislerde
anlamli sekilde artmasi enerji maliyetleri ve karbon ayaz izi agisindan
orta-uzun vadede marjlarn destekleyici bir unsur olarak ©6ne
¢lkmaktadir.

Etkin kur riski ve borglanma yodnetimi sayesinde net finansman
giderlerinde yillik bazda 162 milyon TL iyilesme saglanmasi, bilanco
kalitesini desteklemistir.

ABD Houston’daki gri cimento 6gltme tesisinin devreye alinmasiyla
doviz bazli gelirlerin payinin artmasi ve ABD pazarinda (rin
cesitliliginin genislemesi blylme ivmesini gliclendirmektedir.

Faiz indirimi, Cimsa acisindan iki kanaldan destekleyici olabilir, Ik
olarak, borglanma maliyetlerinin gerilemesi finansal giderleri asigi
cekerek operasyonel karlihdr guglendirebilir. Ikinci olarak, ig talepte
ozellikle konut ve altyapi projeleri lizerinden toparlanma beklentisi
yaratir ve bu durum gimento satis hacimlerine olumlu yansiyabilir.

CIMSA igin 12 aylk hedef fiyatimizi 57,50 TL'den 69,50 TL'ye revize
etmekteyiz ve ‘AL’ 6nerimizi sirdlirmekteyiz.

Riskler:

Doviz kurlarindaki artisin enflasyonun altinda kalmasi, TL bazli finansalda
karlilik Gzerinde baski yarabilir.

Talep y6nll baskilarin devam etmesi

@@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimiu

arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Piyasa Bilgileri 22.01.2026
Sektor Cimento
Kapanis (TL) 46,54
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 69,50
Prim Potansiyeli 49,33%
Piyasa Degeri (mn TL) 44,008
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 19.804
Buglinkli Sermaye (bin TL) 945.591
Halka Acik Sermaye (bin TL) 425.516
Halka Aciklik Orani 45%

Relatif Performans (TL)

BIST-100'e Gére .
-11,11

1 Aylik

3 Aylik -10,89
Yilbasina gore -12,30
Son 1 Yl -27,49

Piyasa Carpanlari

F/K 41,49
PD/DD 1,37
FD/NS 1,78
Bilanco Ozeti (bin TL 2025/09
Aktif Toplami 85.354.126
Net Borg 21.272.618
Net Satislar 33.101.045
FAVOK 5.804.584
Net Kar / Zarar 2.349.017

15000,00 a==pBIST100 ====CIMSA 60,00

10000,00 40,00
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Emlak Konut GYO

Begendigimiz Yonleri:

Sirketin 2025/09°da ana ortaklik net kar ile 6nceki yilin ayni
dénemine gbére %123,6 oraninda artarak, 9,08 milyar TL'ye
ylkselmistir.

Sirketin 2025/09 d6neminde hasilati yillik bazda %176,7 artarak
60,13 milyar TL'ye, FAVOK ise %263 arttirarak 14,72 milyar TL
seviyesine ylkselmistir.

Yiksek faiz ortami nedeniyle gayrimenkul talebinin baskilandigi
donemde Emlak Konut'un glgli finansal yapisini korumasini
bedenmekte ve 2026 yilinda beklenen faiz indirimleri ile biyimenin
hizlanmasini beklemekteyiz.

Sirketin 297,7mlir TL toplam varliklari ve 167,16mlir TL net varlk
degeri ile Turkiye’nin en blylk gayrimenkul yatirim ortakhdi olmasini
bedenmekteyiz.

Sirketin ekspertiz dederi 73,5mlr TL olan ve henlz ihale edilmemis
olan arsa portfoytine sahip olmasini begenmekteyiz.

Sirketin sahip oldugu kira getirili portféyinde, getirilerin dlzenli
olarak artis gostermesini begenmekteyiz.

Sirket devam eden gelir paylasim projelerinden 37,7mlr TL garanti
edilen kar beklemektedir.

2024 ve 2025 yilinda yuksek faiz ortaminda, konut piyasasinin
yavasladigi bir donemden guicli bir bilanco ile gikan Emlak Konut'un,
faiz indirim dongUstnin basladigi donemde daha iyi performans
sergileyecedini dlisinmekteyiz.

Yurt iginde beklenen faiz indirimlerinin konut satislarini hizlandirmasi
beklenebilir.

EKGYO, son bir yillik stirecte BIST100 endeksinin %24,90 lzerinde
performans gostermistir. Sirket son verilere gére 4,89 F/K ve 0,67
PD/DD ile islem gérmektedir.

EKGYO igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 17,9 TL'den, 36,5 TL'ye revize
etmekteyiz ve ‘AL’ 6nerimizi stirdirmekteyiz.

Riskler:

Proje tamamlanma asamasinda yasanabilecek gecikmeler

Faiz indirim sirecinde yavaslama

@@ AnadoluYatirim
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arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Sektor GYO
Kapanis (TL) 22,92
12 Aylk Hedef Fiyat (TL) 36,50
Prim Potansiyeli 59,25%
Piyasa Dederi (mn TL) 87.096
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 44.419
Buglinkli Sermaye (bin TL) 3.800.000
Halka Acik Sermaye (bin TL) 1.938.000
Halka Aciklik Orani 51%

Relatif Performans (TL)
BIST-100'e Gore

1 Ayhk

3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1 Yil

F/K 4,89
PD/DD 0,67
FD/NS 1,93
Aktif Toplami 297.757.619
Net Borg 48.050.608
Net Satislar 65.695.425
FAVOK 14.729.274
Net Kar / Zarar 10.336.401
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Ford Otomotiv

Begendigimiz Yonleri:

Sirketin ihracat orani 2023 yilinda %80,7, 2024 yilinda %382,6,
2025/09 doéneminde ise %84,6 olarak gergeklesmistir.

Sirketin ticari arag segmentin de vyurtici payr 3C25te %?27,5
seviyesinde bulunuyor. Sirketin segmentindeki gugli pozisyonunu
bedeniyoruz. Ford Otosan Turkiye'nin toplam arag Uretiminin
%32’'sini ve ticari arag Gretiminin %84’Unl gergeklestirmistir.

Ford’'un Avrupa ticari ara¢ pazarinda ki paylr %17,7 seviyesinde
bulunuyor ve Ford’un Avrupadaki ticari arag satislarinin %80’ini Ford
Otosan uUretmektedir.

Sirketin Golclk'te yer alan fabrikasinda kendine ait limani olmasi
sirketin ihracat satislarinda lojistik agidan avantaj saglamaktadir.

Sirketin ylksek kapasite kullanim oranina (+81%) sahip olmasini
bedenmekteyiz.

Sirketin dretim kapasitesinin ve vyillik Uretim adetlerinin yeni
yatirimlar ile artis géstermesi beklenmektedir.

2022 yilinda elektrikli arag Uretimine baslayan Sirket, Transit,
Tourneo Custom gibi gesitli birgok aracin eletkrikli modelin Gretimini
halihazirda yapmaktadir. Ote yandan sirket Ford’'un Volkswagen ile
yaptidi anlasma kapsaminda bu marka platformlarinda da minibls
Uretim yapmaktadir.

Sirketin ihracat oraninin en yilksek oldugu bolge olan Avrupa
kitasinda ECB tarafindan bu yil gergeklesmesi planlanan olasi faiz
indirimlerinin sektérdeki satislara pozitif yansiyabilir.

EUR/TL kurunun deder kazanmasi, sirketin ana ihracat pazarn olan
Avrupa Bolgesinde uluslararasi rakiplerine karsin fiyat avantaji
kazanmasini sadlayabilir.

FROTO, son bir yilhk slirecte BIST100 endeksinin %4,56 altinda
performans gdstermistir. Son verilere gére 13,50 F/K ve 2,30 PD/DD
ile islem gérmektedir.

FROTO 12 aylik hedef fiyatimizi 133,50’den, 149,5 TL revize
etmekteyiz ve ‘AL’ 6nerimizi stirdirmekteyiz.

Riskler:

Sirketin ana ihracat pazarindaki jeopolitik gerginliklerin devam
etmesinin, ekonomi lizerinde baski olusturmasi.

@@ AnadoluYatirim
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Piyasa Bilgileri 22.01.2026
Sektor Otomotiv
Kapanis (TL) 103,90
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 149,5
Prim Potansiyeli 43,89%
Piyasa Dederi (mn TL) 364.595
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 65.627
Buglnk(i Sermaye (bin TL) 3.509.100
Halka Acik Sermaye (bin TL) 631.638
Halka Aciklik Orani 18%

Relatif Performans (TL)
BIST-100'e Gore

1 Aylik

3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1 Yil

Piyasa Carpanlari

F/K

PD/DD

FD/NS

Aktif Toplami 428.410.129
Net Borg 97.772.465
Net Satiglar 582.360.631
FAVOK 36.739.968
Net Kar / Zarar 22.363.602

e B|ST100 e=====FROTO
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Garanti Bankasi

Begendigimiz Yonleri: Piyasa Bilgileri 22.01.2026

Sektdr Banka

o Genis masteri tabar'n,' g(.'l.(;l[.'l dijital ka.nallér ve sUrdUrUIe.biIir.Iilf Kapanis (TL) 148,50
finansmani alanindaki liderlik, uzun vadeli gelir yaratma kapasitesini ]

desteklemektedir. 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 204,0

Prim Potansiyeli 37,17%

o Ozkaynaklar, 2025/09 déneminde 410,43mIr TL seviyesine Piyasa Dederi (mn TL) 623.700

ylUkselmis olup, o6nceki yilin ayni dénemine goére %35,6 artis Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 87.318

gostermistir. Ayni  zamanda t')zsermay:e -kér|I|I§Inln selft('jr Bugiinkii Sermaye (bin TL) 4.200.000

ortalamasinin belirgin sekilde Gzerinde oldugu dikkat cekmektedir. Halka Ackk Sermaye (bin TL) 588.000

o TL krediler(%20), tiketici kredileri(%22,7) ve TL mevduatta(%20) Halka Agiklik Orani 14%

Ozel bankalar arasinda ylksek pazar payina sahiptir.
Relatif Performans (TL)

e Bankanin aktifleri 3,49mir TL ile gucli bir gérinime sahiptir. Aktif (BIST-100'e Gore) % Deg.
karlilik ortalama %3,1 ile 0zel bankalar arasinda en yuksek 1 Aylik -9,24
seviyelerdedir. 3 Aylik 324

«  2025/09'da déneminde net kar %26 oraninda artis ile 84,04mir  Ibasina gore -9,32

TL'ye yukselmistir. Banka'nin net kari 3G25'de geyreklik (2C25’e Son 1 il -12,13
gbre)%7,4 oraninda artis ile 30,4mlir TL'ye .

Piyasa Carpanlari

e Net faiz gelirleri, 3C25 déneminde 45,4mlir TL'ye ulasarak &nceki F/K 5,71

yilin ayni dénemine gére %82,5 artis gdstermistir. Ceyreksel bazda PD/DD 1,52
artis ise %38,6 oraninda olmustur.

- 9 K
Finansallar 3¢25 3¢24 /o 3G25 2C25 Z

e Net lUcret ve komisyon gelirleri, 3C25'de yillik bazda %50, geyreklik (mn TL) Deg. Deg.
bazda artig orani %10,2 oranlarinda artarak 38mir TL olmustur. Aktif Toplami [3.498.972|2.496.244| 40,2|3.498.972[3.246.038| 7,8
Krediler 2.014.088/1.380.731| 45,9/2.014.088/1.827.256, 10,2

e  GARAN, son bir yillik stirecte BIST100 endeksinin %12,13 altinda P
.. T . ) Takipteki 66.580 | 31.445 [111,7) 66.580 | 56.818 | 17,2

performans gdstermistir. Son verilere gére 5,71 F/K ve 1,52 PD/DD Krediler
ile gormektedir. Mevduat 2.340.162(1.735.834 34,8[2.340.162[2.216.546| 5,6

Ozsermaye 410.433 | 302.648 | 35,6/ 410.433 | 377.604 8,7
e GARAN igin 12 aylik hedef fiyatimizi 168,5 TL'den 204,0 TL'ye revize Net Kar 30.432 | 22.095 | 37,7| 30.432 | 28.326 | 7,4
etmekteyiz ve ‘AL’ 6nerimizi sirdirmekteyiz.

15000.00 BIST100 GARAN 10000
Riskler: 10000,00 150,00
e Operasyonel giderlerindeki 2025/09'daki %70’lik artis orani, maliyet 5000.00 100,00
tarafinda baskinin stirdiigiine isaret etmektedir. 50,00
0,00 0,00
e  Kredi riski maliyetinde arti e A I I S O
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Kalekim Kimya

Begendigimiz Yonleri:

Kalekim, vyapi kimyasallari alaninda Turkiye pazar lideri
konumunu ve boya, izolasyon ve beton-gimento kimyasallar gibi
tamamlayici segmentlerde de glgcli pazar payina sahip olmasi ile
6ne gikmaktadir.

Kalekim’in Tlrkiye geneline yayillmis 13 (retim tesisine sahip
olmasi ve yurt disindaki Uretim yapilanmasi, rekabet glicini
arttirmaktadir.

Sirket, yurtdisi blylme stratejisi kapsaminda Irak ve Fas'ta
Uretim bazh yatinmlarini hayata gegirmistir. Irak’in Duhok
sehrinde yaklasik 10 milyon ABD dolari yatinmla kurulan ve 2025
yilinin Gglncl ceyredinde devreye alinan tesis, 100 bin ton/yil
kuru harg ve 5 bin ton/yil boya/sivi yapi kimyasali kapasitesiyle
faaliyet gostermektedir. Fas'ta ise bagl ortaklik Kalekim Lyksor
aracihdiyla %51,8 oraninda istirak edilen Lyksor Maroc
blnyesinde yaklasik 30 bin ton/yil kapasiteli tretim tesisi 2025
yilinin son geyredinde seri tretime baglamistir.

2025 yiinin ilk dokuz ayinda kuru harg, boya/siva ve beton-
cimento kimyasallari segmentlerinde Uretim artisi kaydedilmistir.
Ozellikle beton ve ¢imento kimyasallari Gretimindeki yiiksek artis,

Grin cesitliliginin ve talep esnekliginin glglendidine isaret
etmektedir.
Sirketin yuksek 6zsermaye/toplam varlik orani ve dusuk

borgluluk yapisi bulunmaktadir. Sirketin bu yapisi ekonomik
dalgalanmalara karsi finansal dayanikhligini artirmaktadir.

2026 yilinda beklenen faiz indirimlerinin insaat sektdrindeki
blylimeyi desteklemesini bu durumun sirket hasilatina pozitif
yansimasini beklemekteyiz.

KLKIM icin 12 aylik hedef fiyatimizi 60,5 TL olarak belirliyor ve
‘AL’ 6nerisi ile portfédyumiuze ekliyoruz.

Riskler:

Faiz indirim slirecinde yavaslama

@@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimiu

arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Kapanis (TL) 38,26
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 60,5
Prim Potansiyeli 58,13%
Piyasa Dederi (mn TL) 17.600
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 5.280
Buglinkii Sermaye (bin TL) 460.000
Halka Acik Sermaye (bin TL) 138.000
Halka Aciklik Orani 30%

Relatif Performans (TL)
BIST-100'e Gore

1 Ayhk 2,60
3 Ayhk -4,81
Yilbasina gére -5,29
Son 1 Vil -8,27
F/K 18,65
PD/DD 2,94
FD/NS 2,00
Aktif Toplami 9.172.764
Net Borg -1.862.897
Net Satislar 7.371.970
FAVOK 1.679.153
Net Kar / Zarar 754.083
15000,00 = BIST100 e K|KIM 40,00

10000,00 30,00
20,00
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Koc¢ Holding

Begendigimiz Yonleri:

Riskler:

Kog Holding 3C25'te 7,65mir TL ana ortaklik net kari elde etmistir. Holding
3C24'te ise 4,4 mir TL ana ortaklik net zarari elde etmisti.

Holding, Briit K&r Marji ve FAVOK marjinda toparlanma gegtigimiz dénemde
de devam etmistir. Bu durum finansallar agisindan olumlu bir gorinim
Gizmektedir.

Kog Holding, enerji, otomotiv, dayanikh tiiketim ve finans sektériinde sahip
oldugu istirakleri ile dengeli bir portféy yapisina sahip bir holdingdir. Cesitli
faaliyet alanlarinda faaliyet  gdstermesi holdingin konjonkturel
dalgalanmalara karsi dayanikhligini arttiran bir unsur olarak éne gikmaktadir.

Otomotiv sektdriinde, holdingin portfdylinde bulunan Ford Otosan’in giglu
ihracat performansini, Tofas'in Stellantis distribttérligunin satis adetlerini
arttirmasini ve Otokar’in savunma sanayi is birliklerini begenmekteyiz.

Tofas tarafinda, sirket, Bursa’daki fabrikada Uretilen Tipo/Egea modelinin
Uretim siresi 30 Haziran 2026'ya kadar uzatildi. Agiklamada, 2024-2032
yillari arasinda uretilecek KO modelinin Kuzey Amerika’ya da ihrag edilmesi
konusunda mutabakata varildigi bildirilmisti Bu durumun sirketin Gretim
rakamlarina ve satislarina pozitif yansimasini beklemekteyiz.

Ford Otosan tarafinda ise, sirketin ana ihracat pazari olan Avrupa tarafinda
beklenen ECB faiz indirimleri sirketin ihracat performansini arttirabilir.

Enerji Sektériinde, TUprag’in 2025/09 déneminde 12,2 milyar TL net kar ve
220,1 milyar TL ile beklenti Uzerinde gerceklestirdigi performansi
begenmekteyiz. Sirket 3C25'te 8 milyon ton, 2C25te 7,6 milyon ton ve
1C25te 6,4 milyon ton satis gerceklestirdi. Ote yandan Tipras net rafineri
marijlarini 6,6-6,5 Dolar/Varil olarak yukari yénli revize etti (Onceki Beklenti:
5,6 Dolar/Varil Bu durum sirketin dnimuzdeki slirecte kazanglarina pozitif
yansiyabilir.

Finans Sektoriinde, 2026’da beklenen faiz indirimlerinin kredi tabaninda
genislemeye katki saglamasini beklemekteyiz. Bu durumunun Yapi Kredi
Bankasi'nin gelirlerini pozitif etkilemesini, holdingin finansallarina pozitif
yansimasini beklemekteyiz. Ayrica faiz indirimleri Holding’in istirak sahibi
oldugu otomotiv ve dayanikh tliketim mallarn sektoérleri Gzerindeki talep
baskisini hafifletebilir ve sirket satislarina pozitif yansiyabilir.

Yurt iginde, 2026 yilinda beklenen faiz indirimleri Holding'in istirak sahibi
oldugu otomotiv ve dayanikh tiketim mallarn sektorleri Gzerindeki talep
baskisini hafifletebilir ve sirket satislarina pozitif yansiyabilir.

KCHOL igin 12 aylik hedef fiyatimiz 290,0 TL olarak belirliyor ve ‘AL’ dnerisi
ile portféylimiuze ekliyoruz.

Dezenflasyon siirecinin uzamasi ve yurt icinde beklenen faiz indirimlerinin
ertelenmesi

Holding sirketlerinin ana ihracat pazarindaki jeopolitik gerginliklerin devam
etmesi

@@ AnadoluYatirim
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Piyasa Bilgileri 22.01.2026
Sektor Holding
Kapanis (TL) 195,30
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 290,0
Prim Potansiyeli 48,49%
Piyasa Dedgeri (mn TL) 495.261
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 108.957
Buginki Sermaye (bin TL) 2.535.898
Halka Acik Sermaye (bin TL) 557.898
Halka Aciklik Orani 22%

Relatif Performans (TL)

BIST-100'e Gore

1 Aylik 2,13
3 Aylik -0,03
Yilbasina gére 1,38
Son 1 Vil -9,29
F/K 77,90
PD/DD 0,77
FD/NS 0,61
Bilanco Ozeti (bin TL 2025/09
Aktif Toplami 5.105.989.000
Net Borg 765.000.000
Net Satislar 1.302.388.000
FAVOK 153.189.000
Net Kar / Zarar 14.352.000

15000,00 e B|ST100 e KCHOL 300,00
10000,00 200,00
5000,00 100,00
0,00 0,00
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Turkcell Iletisim

Begendigimiz Yonleri:

Riskler:

2025 yilinda gergeklesen ve Tlrkiye'nin ilk 5G ihalesinde en genis
frekans portfdyline ulasan operatdr olmustur. Turkcell teknik
olarak Tirkiye'de en yiksek 5G hizini sunabilecek operatér
konumundadir.

Turkcell Turkiye'de en gok aboneye sahip operator.

Sirketin artan faturali abone sayisi ve glicli seyreden Abone
Basina Elde Edilen Aylik Gelir (ARPU) blytmesi dne gikan yonleri
arasinda bulunuyor.

Sirketin dijital 6deme markasi Paycell'in gelirlerindeki gigli artisi
POS ve mobil 6deme servisleri sadladi. Sirketin, TR Karekod
Uzerinden tim banka kartlariyla 6deme, yurt disina cift yonli para
transferi ve mobil temassiz ddeme gibi kullanici deneyimini
zenginlestirmeye yonelik adimlarini begenmekteyiz.

FAVOK marji 3C25'de geyreklik ve yillik bazda 4 baz puanlik artis
ile %46,8 seviyesine yilkselmistir. FAVOK kar 3C25’de 26,5mir TL,
2025/09’da ise 75,8mlr TL olarak gergeklesmistir.

Sirketin veri merkezi ve bulut gibi inovatif alanlarda gelir bliyimesi
saglamasini bedenmekteyiz.

Sirket, son verilere gére 25,82 F/K ve 1,01 PD/DD ile islem
gérmektedir.

TCELL icin 12 aylik hedef fiyatimzi 148,5 TL'den 165,0 TL'ye
revize etmekteyiz ve ‘AL’ 6nerimizi stirdirmekteyiz.
Déviz kuru riski ve yerel ekonomik kosullar ile maliyetlerin beklenti

Uzerinde artmasi

Reel Gelirlerde ki
paketlere yénelmesi

azalmanin abonelerin daha dusuk Ucretli

Yurt digi operasyonlariyla ilgili jeopolitik belirsizlikler
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Piyasa Bilgileri 22.01.2026
Sektor Telekomiinikasyon
Kapanis (TL) 112,10
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 165,0
Prim Potansiyeli 47,19%
Piyasa Degeri (mn TL) 246.620
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 108.513
Buginki Sermaye (bin TL) 2.200.000
Halka Acik Sermaye (bin TL) 968.000
Halka Aciklik Orani 44%

Relatif Performans (TL)

BIST-100'e Gore

1 Aylik 1,02
3 Aylik -3,93
Yilbasina gére 5,51
Son 1Yl -12,68
F/K 25,82
PD/DD 1,01
FD/NS 1,66
Bilanco Ozeti (bin TL) 2025/09
Aktif Toplami 491.419.431
Net Borg 44.316.181
Net Satislar 162.434.767
FAVOK 75.774.654
Net Kar / Zarar 13.425.665
15000,00 c—3|ST100 em—TCELL 150,00
10000,00 100,00
5000,00 50,00
0,00 0,00
VoAV A A AX AN S S
V7 QY QY QY QY QY
PAP PN D B> D P

37


mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Turk Hava Yollari

Begendigimiz Yonleri:

Riskler:

Turk Hava Yollari, genis ugus agi ve operasyonel performansi sayesinde
kiresel network tasiyicilar arasinda konumunu guglendirmistir.
Eurocontrol verilerine gbére 2025 Ocak-Eylal déneminde Avrupa’da
network taslyicilar arasinda en fazla sefer yapan havayolu olmustur. 2025
yiinin Gglnct ceyredi itibariyla yolcu kapasitesi yillk bazda %8,2,
pandemi 6ncesi doneme kiyasla ise yaklasik %43 artis gdstermistir.

Sirketin kargo faaliyetlerindeki gelirlerinin artmasini begenmekteyiz.
Turkish Cargo, IATA verilerine gére Eyllal 2025 itibariyla %6,3 kuresel
pazar payi ile dinyanin en blylk 3. hava kargo tasiyicisi konumuna
yukselmistir. Kargo faaliyetleri, gelir gesitliligi agisindan stratejik 6nemini
artirmigtir.

Alet markasi, disik maliyetli (Low Cost) hava yolu modeliyle THY
Grubu’nun rekabet glicini tamamlayici bir yapi sunmaktadir. 2025 Eyliil
sonu itibariyla 121 ugaklik filo, 116 ugus noktasi, 17,5 milyon yolcu ve
107.508 konma ile operasyonlarini surdirmektedir. AJet, hem ig hat hem
yakin cografyada talep esnekligini artirmaktadir.

Ana marka ve Alet operasyonlari birlikte degerlendirildiginde, artan yolcu
ve kargo kapasitesine ragmen ucus adi dengeli bicimde genigletilmistir.
Talep bazli kapasite planlamasi sayesinde filonun etkin kullanimi ve gelir
optimizasyonu saglanmaktadir.

2025 yihinin ilk 9 ayinda ortalama akaryakit birim maliyeti ton basina 805
USD seviyesine gerilemis; akaryakit giderlerinin toplam faaliyet giderleri
icindeki payl %27'ye dismustir. Bu gelisme, marjlari destekleyen 6nemli
bir unsur olmustur.

Akaryakit birim maliyetlerindeki gerilemenin marjlara pozitif yansimasi,
Sirket karina destek verebilir. Ote yandan 2026 yilinda Turizm
gelirlerindeki artis da sirketin hasilatina pozitif yansiyabilir.

2035 yilina kadar filonun tamaminin yeni nesil ugaklardan olusmasi
hedeflenmekte olup, Boeing ve Airbus siparisleriyle operasyonel verimlilik
ve yakit tasarrufu artirlmaktadir. Bu strateji, strdirilebilir kapasite
blylmesini desteklemektedir.

THYAO icin 12 aylik hedef fiyatimizi 457,7TL’'den, 440TL'ye revize
etmekteyiz ve ‘AL’ 6nerimizi sirdirmekteyiz.

Jeopolitik risklerin artis gdstermesi

Operasyonel marjlarda zayifigin devam etmesi
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Sektor Havacilik
Kapanis (TL) 299,0
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 440,0
Prim Potansiyeli 47,16%
Piyasa Degeri (mn TL) 412.620
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 206.310
Buginkd Sermaye (bin TL) 1.380.000
Halka Acik Sermaye (bin TL) 690.000
Halka Aciklik Orani 50%

Relatif Performans (TL)

BIST-100'e Gore

1 Aylik -3,25
3 Aylik -14,76
Yilbasina gore -2,42
Son 1Yl -21,16
F/K 3,91
PD/DD 0,49
FD/NS 0,90
Bilanco Ozeti (bin TL 2025/09
Aktif Toplami 1.794.446.000
Net Borg 385.262.000
Net Satislar 690.825.000
FAVOK 118.774.000
Net Kar / Zarar 81.064.000
15000,00 BIST100 THYAO 400,00
10000,00 300,00

200,00

5000,00
100,00
0,00 0,00
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Anadolu Yatirihm Arastirma Boliimii

Sevgiil YIRTAR

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Bolim Baskani

Bankacilik, Holding ve Savunma

Syirtar@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Ecrin SARK

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Yonetmen Yardimcisi

Havacilik, Gayrimenkul, Cimento ve Teknoloji
Esark@anadoluyatirim.com.tr| www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 38

Mehmet Ali KATMER

Anadolu Yatirrm Arastirma Departmani | Yénetmen Yardimcisi

Enerji, Perakende, Telekomiinikasyon ve Gida
Makatmer@anadoluyatirim.com.tr| www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 37

Salih AYDIN

Anadolu Yatinnm Arastirma Departmani | Yonetmen Yardimcisi

Otomotiv, Demir-Celik, Turizm ve Tekstil

Salaydin@anadoluyatirim.com.tr| www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 36

Arastirma Boliimii : arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir.
Yatinnm danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir
yatirnnm aracini alma veya satma ydninde yatirrmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatinmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan gérts, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan
kurum calisanlar ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.
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