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Kuresel Piyasalarda Sinirlar Zorlanacak,

TL Varliklarda Potansiyel Fiyatlanacak

Tiim tezathiklarina karsin zirveler yili 2025'in ardindan. Yl icerisinde yasanan bircok tezatliga
karsin 2025 rekorlar dénemi olarak hatirlanacak. Ticaret savaslari, jeopolitik riskler, teknoloji
sirketlerindeki degerleme tartismalari, kamu borclari gibi faktorlerle birlikte zaman zaman
dalgalanmalar olsa da, Fed'in faiz indirim doénglstne yeniden basladigl periyotta bircok varlik
sinifinda tarihi zirveler yenilendi. Ustelik tarihi zirvelerin yenilenmesi, finansal piyasalarla sinirli
kalmadi. Ornek vermek gerekirse, dinyada futbolda transfer déneminde 9,7 milyarABD$ ile rekor
kirildi. Sanat piyasasinda Gustav Klimt'in “Portrait of Elisabeth Lederer” eseri, Sotheby's'te 236,4
milyon ABD$ rekor fiyata alici buldu. Uzay turizmi alaninda 2025 yilinda tarihte ilk kez sivil astronot”
sayisl, profesyonel astronot sayisini gecerek ekonominin uzayda da kabuk degistirdigine isaret etti.

2025 yilinda finansal piyasalarda rekorlarin adresleri. Aslinda tarihi zirve seviyelerini gectigimiz
yil yenileyemeyen varlik siniflarini paylassak, bu boltim daha kisa olabilirdi. Giriste de bahsettigimiz
Gzere, 2025 yilinda etkili olan tezatliklara karsin global risk istahindaki hizli toparlanmanin etkisiyle
gelismis ve gelismekte olan bircok hisse piyasasinda tarihi zirveler yenilendi. Nvidia 5 trilyon ABD$
piyasa degerini asan ilk halka acik sirket olurken, Avrupa ve Cin hisse piyasasi ABD$ bazinda 8 yilin
ardindan ABD’den daha iyi performans sergiledi. Gerek enflasyondan korunma, gerek jeopolitik
riskler karsisinda glvenli liman, gerekse de sanayi ve teknoloji bileseni olarak emtia piyasasinda
(Gumus, Altin, Bakir...) yeni rekorlar geldi. ABD'de regtilasyonlarin desteklemesi ve kurumsal ETF
yonelimi ile kripto para piyasalari da (BTC, ETH...) 2025 yili rekorlarinda bir baska adres oldu.

Para politikalarinda kararliigin korundugu Tiirkiye ekonomisinde kazanimlar gecikmeli de
olsa elde ediliyor. Mayis 2023'ten bu yana siki ve kararl para politikalar ile makro dengesizlikler
azalirken, ongorulebilirligin saglanmasinda kayda deger ilerleme saglandi. Gegtigimiz yil yurt icinde
ve yurt disinda oynaklik yaratan basliklara karsin siki para politikalarindaki kararllik, dezenflasyon
strecine donust saglamis, ongorulebilirligi desteklemis ve ulke risk priminin dismesine zemin
hazirlamistir. Zirveler yili olarak nitelendirdigimiz 2025 yilinda BIST 100 endeksi de zirvesini (TL
bazinda) yenileyen endeksler arasinda yer alsa da, gelisen piyasalarin glicli performansi ve gérece
yUksek kalan faizler karsisinda s6z konusu getiri yeterli olmadi.

Giiclii performanslarin ardindan 2026 yilinda yurt disi varliklar coklu faktor etkisi altinda
olacak. Gegtigimiz yil jeopolitik riskler, gimrik vergileri, yapay zeka endustrisinde rekabet gibi
basliklarla 6nce dalgalanan ardindan dengelenen piyasalar, Fed'in faiz indirim déngtsinu yeniden
baslatmasi ile destek buldugu makro temeller Gzerinde risk istahi gliclu sekilde korundu. 2026 yilina
girerken yatirnm ortami, 2025 yilinda yasanan 6énemli degisimlerin etkisiyle birden fazla faktorin
etkisi altinda kalmaya aday. Global gérinimde bir yandan yapay zeka endustrisi yatirimlarini ve
potansiyelini degerlendirecegimiz; diger yandan jeopolitik riskler ve ticaret savaslariyla olusan
kuresel bélinmenin aciga cikardigi Ulke icinde Uretim, tedarik zincirleri riski, dogal kaynaklara ulasim,
glvenlik ihtiyaci ve kamu borglari gibi faktorlerin sermaye akimlarina etkisini dlcecegimiz bir yila
giriyoruz. Ustelik tim basliklarin etkileri, ABD'de Fed baskaninin degistigi ve ara secimlerin yapilacagi
bir donemde ongoérilmeye calisilacak!

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ. 3
Finansal Piyasalar Stratejisi 2026 / 08.01.2026



ngaranti BBVA Arastirma |Yatirim Danismanhgi | Uluslararasi Piyasalar

Yatirim

Limitler Zorlanirken: Global Tarafta Ugc Oncelikli Tema. 2026 yilina girerken oncelikli tema
olarak U¢ basligl 6ne cikariyoruz: i) Yapay Zeka : Beklenti gerceklere karsi. 2025 yilinin poptler
yatinm temasi “Yapay Zeka" konusunda beklenti asamasindan, beklentilerin sorgulandigi asamaya
geciliyor. Yapay zeka temasinda buytk 6lcekli yatirimlar ve altyapi harcamalari sektor sirketleri
adina potansiyeli gtindemde tutsa da, s6z konusu yatirimlarin geri dénds surecindeki belirsizlik ve
bu belirsizligin teknoloji sektortinde risk-getiri dengesinin sorgulanmasina neden olacaktir; ii) Yeni
Dunyanin Ticaret Mimarisi. Geleneksel global ticaret kurallarinin degisim halindeki jeopolitik ve
yenilenen ticaret anlasmalari ile yerini yeni bir ticari mimariye birakmasinin piyasalara etkileri takip
edilecek; iii) Boyle bir dinyada Merkez Bankalari: "Gug¢ Sizinle Olsun!”. Tarihi seviyelere ulasan
global kamu bor¢ stogu ve yUkselen tahvil faizleri karsisinda, enflasyon ve kamu borclari risklerine
yonelik merkez bankalarinin hamleleri énem tasiyor. Kritik derecede 6neme sahip birden gok
faktoérin yonlendirmesini bekledigimiz piyasalarda portféy cesitlendirmesinin ve olasi piyasa
volatilitelerinde olusabilecek firsatlardan yararlanma adina portfoy esnekliginin éneminin arttigini
dusunuyoruz.

Lokal tarafta TL varliklarda potansiyele odaklanmaya devam ediyoruz. 2025 yilina baslarken
ve Nisan 2025'te finansal piyasalar stratejimizi gincellerken, son iki yilda uygulanan ve enflasyonun
dusurulmesini hedef alan para politikasinda kararligin strecegi 6éngéristnden uzaklasmadik. 2026
yilina girerken s6z konusu bakis acimizi arka planda koruyoruz. Enflasyon arzu edilen hizla dismese
de, devam eden dezenflasyon strecinde TCMB'nin 6lgulu faiz indirimlerine devam etmesinin, sirket
finansallarinda enflasyon muhasebesi etkisinin azalacak olmasinin ve Ulke risk primindeki disusin
2026 yilinda TL varliklar adina ana fiyatlama temalari olmasini bekleriz. Kuresel likidite kosullarinda
sert bozulma, enerji fiyatlarinda kalici sigrama veya dezenflasyon sidrecinde belirgin sapma
yasanmamasl kosuluyla, 2026 yilinda Turkiye kredi notunda artis intimali de piyasa gtindeminde yer
alabilir. Paylastigimiz temalar cercevesinde TL varliklarin potansiyellerine yoénelik fiyatlamayi hak
ettigini dusunurken, yilin ilk fiyatlamalarinin bu paralelde oldugunu gérmekteyiz. Bununla birlikte
yatinmcilara yil icinde gerceklesen ve potansiyel getirileri baz alarak yatirnm aracglarinda rotasyon
iceren taktiksel durusu benimsemelerini dnermekteyiz.

Tiirk Lirasi'nda reel degerlenme devam edecek. Siki para politikasi neticesinde TL'de bulunan
reel faiz, Turk Lirasi'nin reel degerlenmesinin 6nund agiyor. 2026 yil sonu icin tahminlerimiz
TUFE'ye yonelik olarak %25, USDTRY i¢in 52 seviyesinde bulunurken, 2026 yilinda yaklasik %21
kur ytkselisi bekliyoruz. Enflasyon ve doviz kuru yukselisi beklentilerimiz baz alinarak hesaplanan ve
2025 yilinda %10 olan TL reel degerlenmesi 2026 yilinda %6 olacak. TCMB politika faizi
tahminimizden yola c¢ikarak 2026 yilinda net bilesik TL faiz getirisini %32 olarak hesapliyoruz.
Dovizde %21 yUkselis beklentimiz baz alinirsa TL'de déviz kuruna goére 6lcllen potansiyel reel getiri
%9 civarinda bulunuyor. Bununla birlikte devam eden makro ihtiyati tedbirlerin etkisi ile TL mevduat
faizleri, politika faizinin 1-2 puan Ustiinde kalabilir.

BiST Degerlemeleri: Dezenflasyon siirecinin basarisi ve iilke risk primindeki egilim
belirleyici. BIST100 2026 beklentilerine gore, 5,1x F/K ve 5,4x FD/FVAOK carpanlari ile islem
goruyor. Bu oranlar sirasiyla Gelismekte Olan Ulke benzerlerine gére %67 ve %51 iskontoya isaret
ediyor. Son dénemde risk priminde yasanan dusus, faiz kosullari ve kar buytme beklentileri isiginda
7.4x seviyesinde bir F/K carpaninin BIST100 icin adil dizey oldugunu hesapliyoruz. Bu F/K
garpaninin ve kar buyUumesinin ima ettigi endeks seviyesi 16.100 olmakla birlikte, bu hedef tarihsel
carpan ortalamalari ve hisse bazli endeks tahmin gcalismalarimizla uyumlu gériinmektedir. BIST 100
beklentimiz, %34 potansiyele isaret etmekte ve bunun %12'si carpan genislemesi, %22’'si ise kar
artisindan gelmektedir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Sektor Dagilimi: Faiz indirim dongiisii ve biiyiime dinamikleri hisse ve sektor se¢ciminde etkili
olacak. 2025'in, ekonomi politikalarindaki normallesme adimlarinin etkilerinin strdagt bir gecis yili
oldugunu ifade etmek gerekiyor. Finansal kosullardaki sikilasmanin etkilerinin yani sira piyasa
mekanizmasinin daha saglikliislemeye basladigl, yasal diizenlemelerin bir miktar sadelestigi 2025'te,
ic tuketimdeki yavaslamanin etkilerini sirket bilangolarinda zayiflama olarak gérdtk. 2026'nin ise,
son dénemde izlenen ekonomi politikasi sonuglarinin daha goéruntr hale geldigi bir yil olacagi
kanaatindeyiz. Dezenflasyon stlireci ve buna paralel olarak faiz indirimlerinin seyri ve boyutunun bu
anlamda belirleyici olacagini distuntyoruz. Bu kapsamda, temel gostergeleri ve beklentileri kuvvetli,
nispeten ucuz kalmis ve net borg seviyesi yénetilebilir durumda olan sirketlerin daha iyi performans
sergileyecegi bir yil 6ngériyoruz. Bu kapsamda, bankacilik, GYO, havacilik, perakende ve savunma
en begendigimiz sektorler. Talep kosullari kuvvetli, verimli maliyet yonetimine sahip ve degerleme
anlaminda cazip hisseleri 6n plana cikariyoruz. Halihazirda 8 hisseden olusan Model Portfoytimuzde
2 banka ve 6 banka-disi hisse bulunmaktadir. Model Portféytumuzdeki hisseler ve agirliklari; Akbank
(%11), Aselsan (%8), BIM (%14), Emlak GYO (%14), THY (%14), Tupras (%14), Turkiye Sigorta (%14)
ve Yapi Kredi Bankasi (%11).

Gunumdzde yapay zeka ve dijitallesme surecinde asiri bilgi yliklemesi ile karsi karsiya kalinmakta. Bu
egilim karsisinda bireylerin harcadigi zaman ve para karsisinda daha bilingli sekilde deneyim, analiz,
yatinm ve getiri arayisinda olduklarini gérmekteyiz. Ornegin gastronomide yemegin tadi ve
sunumunun éne ¢iktigi temadan gtinimtizde “Amacg Odakli Gastronomi (Purpose-Driven Dining)” ile
viicutta ve zihinde yarattigi etkiye odaklanan sirece ilerlendigini gérmekteyiz. Saglik alaninda
“Fonksiyonel Uzun Omur (Functional Longevity)” ile semptom giderme yerine yasam misyonuna
odaklaniimakta. Turizm alaninda ise popdller destinasyonlari baz alan “Nereye gidiyoruz?” temali
seyahat yerine “Neden gidiyoruz? (Whycation?)” temasi, belirttigimiz cercevede éne ¢cikmaktadir.
Bireylerin yasamlarindaki “neden” arayisi sadece tiiketim aliskanhklarini degil, finansal beklentilerini,
yatirim anlayisini ve bu paralelde yatirimlarini da etkileyebilmektedir.

Global piyasalarda rekorlar yilinin ardindan sinirlarin zorlanmasini, yurt icinde ise kararli para
politikalar1 cercevesinde potansiyelin fiyatlanmasini bekledigimiz 2026 yili strateji raporumuzu,
yasamin her alaninda etkisini gésteren “amac odaklilik” filtresini, analizlerimizin merkezinde tutmayi
sdrduirerek hazirladik. Bu paralelde raporumuzdaki analizlerimizi ve éngértilerimizi, 6zet, yalin, net
yansitacak sekilde paylastik.

Yil icinde yasanacak olasi firsatlar ve oynakliklarda yatirimcilarimizin yaninda olmayi
slirdiirecegiz. Garanti BBVA Yatirim'a giiveniniz icin tesekkiirler. Tiim yatinnmcilarimiza
mutlu, saghkl, basarili ve bol kazanch bir 2026 dileriz!

Garanti BBVA Yatirinm Arastirma ve Yatirirm Danismanhgi Ekibi

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Para Politikalarinda Dengelenme

Kiiresel ekonomi, yeniden sekillenen bir ortama uyum saglarken, 2026 yili para politikalarinda
dengeyi bulma istegini artiriyor. Gegtigimiz yilda finansal piyasalara t¢ anlati hakim oldu: giimrik
vergileri, yapay zeka ve faiz indirimleri. 2025 yili merkez bankalari icin nispeten sorunsuz bir yil
olmus, enflasyonla muicadele streci pekismistir. 2026 yilinin ise gegis donemi olmasi beklenebilir.

ABD’de ikinci baskan Trump dénemi, genis kapsamh etkileri olacak politika degisikliklerini
beraberinde getirdi. ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimleri, tedarik zincirlerinin yeniden
yapilandirilmasina yol agarken, ABD firmalar1 “Cin+1" gibi stratejilerle Cin'e asiri bagimhhgi azaltmay
hedefliyor. Anlasmalar ve yeniden dizenlemeler sayesinde, bazi asirn yuksek glmruk tarifeleri
hafifletildi. Buna karsin, fikir ayriliklarinin devam ettigi ortamda sistemin kirillgan yapisi g6z ardi
edilmemeli. iki tlke arasindaki iliskiler bu sene de yakindan takip edilmeye devam edilecek. ABD
Yiksek mahkeme kararlari ise bu vergileri etkileyebilir ve belirsizlik olusturabilir.

ABD icin oncelikli siyasi gelismelerinden biri Kasim’da yapilacak ara secimler. Kongre'nin
kontroliindl belirlemek adina énem tasimakta. Ara secimler ile Temsilciler Meclisi ve Senato’'nun
gogunluk dengesi yeniden belirlenir. Dolayisiyla, tasarilarin yasalastiriimasi ve ABD baskaninin
yetkilerini yarttmesi bakimindan oldukca kritik rol oynar. Ek tarifelerin, 2025 Nisan ay! basinda
finansal piyasalar Uzerinde yarattigl buyUk calkanti sonrasinda yapilan anketlerde Trump'in
secmenler nezdinde gliven kaybi yasadigi gortildi. Bu nedenle, ara secim surecine girilirken, finansal
piyasalari glicli tutmak adina daha yumusak ve uzlasmaci Trump politikalari gorebiliriz.

Trump, Fed baskanligina kimi aday gosterecek? Trump, Fed baskanini ne zaman agiklayacak?

— Keyin Hassett  eKevin Warsh Christopher Waller —13ubat Oncesinde
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Kaynak: Bloomberg, Kalshi, Garanti BBVA Yatirim

Baskan Trump, oniimiizdeki haftalarda ABD para politikasina dort sene boyunca yol
gosterecek bir sonraki Fed Baskani'ni sececek. Mayis ayinda gorev sliresi sona erecek olan
Jerome Powell'in yerine yeni bir isim gececek. Baskan, dusuk faiz oranlarina buyuk 6lgiide inanan
birini atayacagini sdyledi. Secim ne olursa olsun, glvercin bir ismin goreve gelecegini biliyoruz.
Ancak, sonuca baglh olarak Fed'in bagimsiziginin agir bir sekilde elestirilebilecegini distuntyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Baskan, Ulusal Ekonomi Konseyi Direktorti Kevin Hassett, mevcut Fed Guvernoért Christopher
Waller ve eski Fed yoneticisi Kevin Warsh'i degerlendiriyor. Online tahmin platformu Kalshi, Hassett'i
%43 olaslilikla en favori aday olarak gosteriyor. Onu Warsh (%35) ve Waller (%13) takip ediyor.
Adaylar arasinda Hasset Trump’a yakin aciklamalari ile dikkat cekiyor. Dolayisiyla, Fed'in aldigi
kararlarin piyasa tarafindan sorgulanmasina neden olabilecek en énemli isimin Hasset oldugunu
dusunuyoruz. Ongérulebilirligi artiracak adim ise Waller'in géreve getirilmesi olacaktir. Kararin ne
zaman aciklanabilecegine yonelik belirsizlik korunuyor olsa da, Kalshi'deki fiyatlama oldukca yakin
bir zamana isaret ediyor.

2025 yilinin son Fed toplantisi, iiyeler arasindaki ayrismanin devam ettigini gosterdi. Bazi
Uyeler, isglicl piyasasindaki zayifigin daha da artmasini 6nlemek icin faiz indirimi yapiimasini
savunurken, digerleri ise gevsemenin yeterince ileri gittigini ve enflasyonu agirlastirma riski tasidigini
dusunuyordu. Uyeler, manset Kisisel Tuketim Harcamalari Fiyat Endeksinin (PCE) 2026 yilinda %2,4
olacagini ongoéruyor. Bu rakam bir 6énceki tahmin olan %2,6'nin altindadir. Enflasyon son bir yilda
dusts gostermis olsa da %2 hedefinin Uzerinde seyretmeye devam ediyor. Ekonomideki reel
buytmenin %2,3 oraninda olacagi kurul tarafindan tahmin ediliyor. issizlik oraninin %4,4 ile mevcut
oranin hafif altinda kalacagi cogu yetkili tarafindan dtsunaltyor.

FOMC Yillik Reel Ekonomik Buytme Projeksiyonu FOMC Yillik PCE Projeksiyonu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Para politikasi, gelecek sene istihdam piyasasina yonelik gelismelerden daha fazla
etkilenecek. Genis capta beklendigi gibi, Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) son toplantida kisa
vadeli faiz oranlarini 25 baz puan dustrdd. Bununla birlikte, FOMC kisa vadeli hazine tahvillerinin
alimini baslatti. Burada amag yeni bir parasal gevsemeden (QE) ziyade kisa vadeli tahvillerin alimi ile
birlikte piyasaya likidite saglamak ve son zamanlarda ara ara SOFR piyasasinda gorulen sikisikhigin
onune gecerek olasi bir bolgesel banka sorununu simdiden 6nlemek. Gecgen yili toplamda 75 baz
puanlik indirimle tamamlayan ABD merkez bankasi, 2026 yil igi istihdam piyasasini yakindan takip
edeceginin mesajini verdi. Fed Baskani Powell, Fed fonlama oraninin su anda notr bir degerde
oldugunu soyledi. Bununla birlikte, faiz artirrminin muhtemel bir sonraki temel senaryo hareketi
olmadigini da belirtti. Kurula gore 25 baz puan ile sinirli kalabilecek indirimler, gectigimiz seneye
kiyasla daha temkinli bir ortami olusturuyor.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

2026 yilinda Fed'in en az 50 baz puan faiz indirmesini bekliyoruz. isglict piyasasi daha belirgin
bir sekilde zayiflamadikga veya gumrtk vergileri kaynakli fiyat baskilari beklenenden daha hizli
azalmadikca, FOMC Ocak ayinda faizleri sabit tutmaya devam edecek ve sonrasinda daha saburli,
verilere bagh bir tutum benimseyecektir. Fed'in, 2026'nin ikinci yarisinda iki ek faiz indirimi
gerceklestirmeden 6nce, simdiye kadar uyguladigl gevseme politikasinin etkilerini degerlendirmek
icin zaman ayiracagini disunuyoruz.

Piyasa Fed Faiz Indirimi Beklentileri Fed Nokta Grafik ve Piyasa Faiz Beklentisi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

2025 yili Cin icin kayda deger zorluklari ortaya koydu. Ulke ekonomisi, ABD'nin gimrik vergileri
oncesinde ihracat odakli sektorlerin faaliyetlerini 6ne almasi sayesinde seneye saglam bir baslangic
yaptl. Ancak olumlu ivme sadece ilk yarida goruldt: 2025'in ikinci yarisinda kredi buytumesi tium
zamanlarin en dustk seviyesine geriledi, stibvansiyonlarin azalmasiyla hane halki tiiketimi zayifladi
ve ihracat bllytmesi bile daha az katki sagladi. Emlak piyasasindaki diizeltme devam ederken tiketici
gliveni Uzerinde asagl yonli baski olusturdu. Pekin'de, ekonomik yavaslamayi durdurmak ve
deflasyonu 6nlemek amaciyla mali destek paketi séylemleri 6ne ¢ikabilir. Bununla birlikte, Cin 2026
yilinda ktresel bluytme gérinimu icin oldukca énemli olmaya devam edecektir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Cin, gelecek yil da mevcut yillik ekonomik biiyiime hedefi olan %5 civarinda kalmaya devam
edecek. Butce agiginin da gectigimiz sene gibi GSYH'nin %4'Une tekabul etmesi bekleniyor. Seffaf
olmayan yapisi nedeniyle Cin Merkez Bankasinin (PBOC) 6ntumuzdeki yil alacagi dnlemleri tahmin
etmek kolay degil. PBOC, buyime ve enflasyon hedeflerini bankacilik sektérunun karliligiyla
dengelemek icin ince ayar yaklasimini strdurecektir. Anlamli politika faizi indirimleri oéncelikli
olmayabilir. Merkez bankasi muhtemelen likidite operasyonlarina ve zorunlu karsilik oranina (RRR)
daha fazla glivenebilir.
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Yuanin dolar karsisindaki giiclii performansi, 2026 yilinda daha sinirh kalabilir. Kuvvetli bir
yuan, Cin'in karsi karsiya oldugu ticaret gerilimlerini cozmede stratejik bir deger sunmayacak ve para
biriminin glcund surddrmek, Cin'in ihracatcilarl, ekonomisi ve istikrari Uzerinde domino etkisi
yaratacaktir.

Tayvan'in statiisii konusundaki goriis farkliliklari, gerginligi artirma potansiyelini
barindiriyor. Tayvan, ABD-Cin iliskilerinde potansiyel catisma noktalari devam etmektedir. ABD,
Tayvan'a 10 milyardan ABD $ fazla silah satisi yapacagini acikladi ve Cin'in 6fkeli tepkisini ¢ekti. Cin
yeni yilda bu tur adimlara karsi baska énlemlerle karsilik verebilir.

Japonya gectigimiz yil onemli gelismelere taniklik etti. Ekim ayi Ulke igin 6ne ¢ikti. Liberal
Demokrat Parti'den (LDP) Sanae Takaichi, Japonya'nin ilk kadin basbakani olarak secildi.
Takaichi'nin ekonomi politikalari, buyuk 6lctide tesviklere odaklanan Abenomics'in (Takaichi'nin akil
hocasi olan merhum Basbakan Shinzo Abe'nin adini tasiyan) manevi halefi olarak kabul ediliyor. Mali
genislemenin 6ne ¢ikarilabilecegi beklentisi yatirimcilarin endiseleri artirdi. Bu durum uzun vadeli
devlet tahvillerinin getirilerini rekor seviyelere ¢ikardi ve yen tizerinde baski yaratti. Bununla birlikte,
Japonya Basbakani Sanae Takaichi, genislemeci maliye politikasi konusunda piyasalardaki endiseleri
gidermeye calisti. Hikimetin bltge taslaginin, borca bagimhhgi sinirlayarak disiplini korudugunu
soyledi.

Enflasyon yakindan takip edilmeye devam edilecek. Ulke, iicret/fiyat sarmalinin dengelenmesiyle
yillardir stiren deflasyon kapisini kapatti. Japonya Merkez Bankasi (BOJ) enflasyonun 2026 yilinda
%?2 hedefine yakin seyretmesini éngoériyor. Isgliict aciginin sirdurdlebilir bir sekilde tcretlerin ve

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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enflasyonun yukselmesine katkida bulunmasi bekleniyor. BOJ, %1,3'lik tahmini buydme ile
ekonominin yil boyunca potansiyelinin Uzerinde bir oranda genisleyecegini 6ngériyor.

Japonya Faiz Artirnm Piyasa Beklentisi Japonya Yillik Cekirdek Enflasyon
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) baslattigi faiz artirnm patikasini devam etme egiliminde
olacaktir. Basbakana yonelik son degisikligin de bu ivmeyi durdurmasi pek olasi gérinmuyor. Reel
faizlerin halen oldukca dusik olmasi ve enflasyon gérinumi dikkate alindiginda, 2026'nin son
geyreginde ek bir 25 baz puanlik artinm ihtimalini 6ne cikariyoruz. Bu durum, Japonya para
politikasinin uzun yillar sonra daha belirgin bir normallesme sirecine girdigine isaret etmektedir. Yen,
yil boyunca ABDS$ karsisinda dustk performans gosterdi. Ancak, gelecek yil olasi yen
mudahalelerinin para birimini istikrara kavusturabilecegini distnutyoruz.

Avrupa Bolgesi ekonomisine yonelik riskler gectigimiz seneye kiyasla azaliyor. Trump yonetimi
ile yapilan ticaret anlasmasinin ardindan belirsizlikler hafifledi. Bununla birlikte, degisen jeopolitik
dinamikler ve hizli teknolojik gelismelerle karakterize edilen karmasik bir uluslararasi ortam, boélge
icin zorluklari beraberinde getiriyor.

Almanya ve Fransa bir kez daha giindemde olacak. Almanya, 2025 yilinda zayif bir blytme ve
onceki iki yil stren resesyonun ardindan, sanayi ve ihracatin krizde oldugu bir yapisal degisim
asamasi yasiyor. Yuksek kalite Cin trtnleri, Alman sanayisinin rekabet glictnt etkiledi. Gectigimiz
sene onaylanan 500 milyar euroluk savunma harcama paketi ise ekonomiyi yeniden dengelemek ve
2026'dan itibaren talebi artirmayi amacliyor. Beklenen pozitif etkilerin gercege doniismesi halinde,
bolge ekonomisi adina anlamh bir itici glict beraberinde getirebilir. Buna karsilik Fransa, siyasi
gerilimler ve bitce endiselerinin yatirimlari frenlemesi nedeniyle en buyUk belirsizlik kaynagi olmaya
devam etmektedir. Mali ilerlemenin 6éntundeki en énemli engel, Fransa'nin giderek parcalanmakta
olan siyasi manzarasidir. Cumhurbaskani Emmanuel Macron'un ikinci déneminde bir dizi bltge
¢clkmazi yasandi, parlamentoda mutlak cogunluk kaybedildi ve 6nemli yasalarin gecirilmesi giderek
zorlasti. Cok sayida glivensizlik oyu ve anayasal araclarin sikca kullaniimasi, politika yapiminda daha
derin bir yapisal gcikmaza isaret etti. Kriz dénemlerinde genisleyen Fransa ve Almanya 10 yillik tahvil
getirileri arasindaki fark, piyasa oyunculari tarafindan takip edilmeye devam edilecek.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Almanya-Fransa 10 Yillik Tahvil Spread Farki (Bps) EURUSD Paritesi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) manset enflasyonun 2026 yilinda ortalama %1,9 olacagini
ongoriiyor. Enflasyon son aylarda kademeli bir dusis géstermistir ve ekonomik toparlanma icin
goérintimun revize edilmesine yol agmistir. Bolge ekonomisinin 2026 yilinda %1,2 oraninda blyumesi
beklenmektedir. Ongoérilen toparlanma, hane halkinin tuketimini artirmasini saglayacak reel
gelirlerdeki artis ve firmalarin yatirimlarini artirmasi ile desteklenmektedir.

ECB Piyasa Faiz indirim Beklentileri ECB Bilanco Buyukltgu (Milyar EUR€)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Gecelik swap fiyatlamalarina gére Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) 2026 yili sonuna kadar
faiz oranlarini sabit tutmasi beklenmektedir. Bu beklentiyi makul buluyoruz. Ancak, Fed
tarafindan alinacak politika kararlarinin EURUSD paritesini 6nemli olgide etkileyebilecegini
hatirlatmak isteriz. Dolayisiyla, ECB'nin karar verirken FX piyasalarini yakindan izlemesi gerekebilir.
Parasal sikilastirma (QT) politikasindan parasal genislemeye (QE) gecis, FED gibi ECB icin de gecerli
mi? Cevabin hayir olduguna inaniyoruz. Avrupa ticari bankalarinin ECB'de tuttuklari fazla rezervlerin
tutari 2.500 milyar Euroya ulasmaktadir ve bu rakam, COVID krizi 6éncesindeki seviyenin hala cok
Uzerindedir. Para piyasasi faizlerinde su anda herhangi bir gerginlik gézlemleniyor. Ancak, doviz
risklerinin daha belirgin hale geldigi donemlerde ECB, QT politikasini ayarlayarak parasal durusunu
yeniden degerlendirebilir. Baz senaryomuzda, EURUSD paritesinin yil sonunda 1.20 seviyesinde
islem gorecegini ve olumlu senaryoda 1.22 seviyesini test edilebilecegini diisiiniiyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Merkez bankalarinin 6tesinde, cografyalar arasinda one cikan ortak bir 6zellik, asiri
borcluluktur. Uluslararasi Para Fonu (IMF) verilerine goére klresel kamu borcu yaklasik 111 trilyon
ABD $ duzeyinde olup, toplam borcun yarisindan fazlasi ABD ve Cin kaynakli. Pandemi sonrasi
dénemde hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde trend hiz kazandi. G7 tlkelerinin brit kamu
borcu, 2025 itibariyla GSYH'nin yaklasik %126'sina yukseldi. Yaslanan nufus, artan savunma
harcamalari ve yapisal butce aciklari nedeniyle bu oranin 2030 yilina kadar %137 seviyesine ulasmasi
ongorulayor. Devletler, sirketler ve hane halklarinin toplam borcu rekor seviyelere ulasmis olup,
ozellikle kamu tarafindaki artis makro risklerin ana kaynagi haline geldi. Bu durumda, surekli aciklar
ve yUksek faiz maliyetleri, borg seviyelerini normale déndirmeyi zorlastiriyor. Bu ortamda soru,
hukimetlerin harekete gecip gecmeyecegi degil, nasil harekete gececekleri ve bu secimlerin
yatinmcilar igin ne anlama geldigidir. Olasi politika tepkilerine bakildiginda, ¢care mali konsolidasyon
olarak gozukuyor. Yani, aciklari azaltmak icin vergileri artirmak veya harcamalari kismak gibi
senaryolar 6ne gikiyor.

G7 Ulkeleri Kamu Borcu / Gayri Safi Yurtici Hasila Oranlari
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Garanti BBVA Yatirm

Diinyanin yakindan takip ettigi ABD ise bor¢ kaynakl olasi bir finansal sokun merkezinde yer
alma ihtimalini tasiyor. ABD federal borcu 38 trilyon ABD$ asarak GSYH'nin yaklasik %120'sine
ulasmisti. Kredi derecelendirme kuruluslarinin son yillardaki not indirimleri, borg strdaralebilirligi
risklerine dikkat cekti. 2026 ana senaryomuzda yeni bir not indirimi beklenmemekle birlikte, asagi
yonla riskler korunuyor. Borglanma tavani tartismalari siyasi belirsizlik yaratirken, Fed'in kriz
doénemlerinde likidite saglayici rolt ve dolarin kliresel rezerv para stattst, ABD tahvillerinin sistemik
6nemini korumasini saghyor.

Yurtdisi Finansal Piyasalara Bakis: Tahvil ve Hisse

Yeni Fed Baskani 6nderliginde nétr faiz orami tartismalari 6ne cikacak. 2026 yilinda tahvil
piyasalarinda daha 6ngorlebilir, ancak verim egrisinin gérece dik kaldigi bir gértinim bekleriz. Fed'in
faiz indirimleriyle egrinin kisa tarafi desteklenirken, uzun vadeli tahvil faizlerinde mali dinamikler ve
Fed'in bagimsiziginin sorgulanma ihtimali nedeniyle belirgin bir dists alani éngérmuyoruz. Bu
cercevede, ABD 10 yilik tahvil faizinin 2026 yil sonunda %4,00-%4,710 bandinda
dengelenebilecegine inaniyoruz. Kisa vadeli tahvillerin daha istikrarh getiri sunmaya devam
edecegini, kredi piyasalarinda ise faiz farklarinin dramatik bicimde daralmasina gerek olmaksizin
toplam getirilerin cazip kalabilecegini dustntyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Kiiresel ortamin gelismekte olan piyasalar (EM) lehine giderek iyilestigini diisiiniiyoruz. 2009
krizinden bu yana cografi cesitlendirme, yatinmcilar icin hem lokal kur hem de ABD$ bazinda pozitif
getiri sagladi. Fed'in faiz indirimlerinin 6tesinde niceliksel sikilastirmanin sona yaklasmasi ve bilanco
daralmasinin yavaslamasi kiresel likidite baskisinin hafifledigine isaret ediyor. EM’e y6nelik sermaye
akimlarinin kuresel likiditeyi gecikmeli takip ettigi dikkate alindiginda, bu politika degisimi 2026'da
daha destekleyici bir zemin olusturabilir. Bu yil EM, karmasik kuresel giindeme ragmen gelismis
piyasalardan daha iyi performans gosterdi; kUresel baytmenin strmesi, enflasyonun dismesi ve
daha gevsek finansal kosullar varlik fiyatlarini destekledi. Ayrica EM'in glicli performans icin mutlaka
zayif bir dolara ihtiyac duymadigi, gtclu ihracat, toparlanan i¢ talep, daha yénetilebilir enflasyon ve
gelismis Ulkelere kiyasla daha destekleyici para ve maliye politikalari sayesinde daha dayanikli bir yapi
sergiledigi gérulmektedir.

2025 yilinin ABD hisse senedi piyasalari icin bir kez daha giiclii gecmesinin ardindan,
yatirnmcilarin ana sorusu 2026'da da cift haneli getirilerin siiriip siirmeyecegidir. S&P 500
endeksinde Uc¢ yil Ust Uste gift haneli getiri elde etmek oldukg¢a nadirdir. Bu durum gerceklestiginde,
endeks bu seriyi surdirmekten cok, genellikle kesintiye ugrar. Tespit edilen 11 G¢lU seri vakasindan
sadece dordu dérdiinc bir ¢ift haneli yila ulasmistir. Boga piyasasinin devam edecegini dusiinmekle
birlikte, limitleri zorlayan degerlemeler ve belirsizlikler nedeniyle volatilitenin ytkseldigi, getirilerinise
tarihsel ortalamalarin altinda kaldigi bir yil 6ngértyoruz.

S&P 500 Endeksi Tarihi Yillik Getiriler

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 % 2010 2015 2020 2025
Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Yeni yilda limitlerin zorlandigi ABD hisse senedi piyasalari 6ne cikabilir. Bloomberg
analistlerinin 12 aylik S&P 500 hedef seviyesi, beklentilerimize paralel olacak sekilde 7.500'de
yogunlasiyor ve %8,5'lik bir getiri potansiyeline isaret ediyor. Risksiz ABD 10 yilliklarinin getirisi %4,1
bolgesindeyken S&P 500 ile arasindaki %4'luk getiri farki, S&P 500'0n 2026'ya duzeltmeyle baslama
ya da yatay seyir ihtimalini artiriyor. Bu olasilig1 destekleyen bir diger veri ise S&P 500'iin ileriye
doniik 12 aylik fiyat/kazang (FK) oraninin 22.1x olup, 10 yillik ortalamasina gére %16.8 primli
islem gérmesidir. Buna karsin, faiz indirimlerini destekleyecek ekonomik verilerin gelmesi ve
giiclii sirket kazanclar ile S&P 500 endeksinde sene genelinde yukari yonlii hareketin
devamini beklemekteyiz. Dolayisiyla baz senaryomuzda S&P 500 endeksi icin 7.700 — 6.000
araliginda bir islem bandini 6ne cikariyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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12 Aylik S&P 500 Hedef ve ABD 10 Yillik Tahvil Getiri Farki Son 20 Yil S&P 500 ileriye Déntik FK

B Fark  ———3&P 500 (Sol Eksen) 29 .3 standart Sapma
7.500 60%
6,000
4,500
3,000

1,500

0 ™~ o o o = o o < ] e} - -3 StandartSapma
— — — = I3 o ol o & &l s 5

= 2 = 2 - — = 0 o @ C o o 0
© © © © § © & © © o o S388E8gerepTaep2gaaada

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Yapay zeka temasi gectigimiz ii¢ yilda ABD hisse senedi piyasalarinin itici giiciinii olusturdu.
S&P 500 endeksinde yer alan teknoloji sirketlerinin agirhgl tarihi rekor seviyelere yukseldi ve
getirilere onculuk etti. Ancak, 2026 ile birlikte pozitif getirilerinin endeks geneline daha dengeli bir
sekilde yayilabilecegine inaniyoruz. Yapay zeka ve teknoloji icin ihtiyac duyulan alt yapi gereksinimi
bu yil daha da belirgin olacak. Buna ek olarak, gectigimiz seneye kiyasla, firmalarin yeni ticaret
politikalarina uyum saglamak adina daha yaratici ¢cézimler gelistirmesini bekleriz. Bu durumun ise
kar marijlarina pozitif katki saglayacagi gortisindeyiz. S&P 500 endeksinde yer alan sirketlerin hisse
basi kari 2025'in 3. ceyreginde yillik bazda %12 artarak, dordunct kez cift haneli blyume
gerceklestirdi.

Sirket hisse geri alimlarinin yatinnmcilara 6nemli sinyaller verebilecegi kanisindayiz. S&P 500
sirketleri 2025'in ilk yarisinda rekor seviyelerde hisse geri alimi gerceklestirdi, ancak yilin ikinci
yarisinda bu ivme devam etmedi. Bu durum, temel degerlemelere gore sirketlerin ucuz olmadigini
veya sirketlerin sermaye yatirimlarini tercih ettigini gdsterdi. Saglikl karlilik artisi hisse geri alimlarina
en bluyuk destegi saglayacaktir. Karliligin endeks geneline yayillmasi hisse alimlarinin ortalamalara
geri donmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir. Buradaki risk faktorlerini faizlerin yiksek kalmasi ve
sermaye yatirimi harcamalarinin rekor seviyelerde devam etmesi olarak degerlendiriyoruz.

Bu sartlar altinda akillara gelen ilk soru, hangi sektérlerde giiclii seyrin korunacagi. Devam
eden trendlerive degisecek politikalari g6z 6ntinde bulundurdugumuzda 2026 yilinda teknoloji, kamu
hizmetleri, sanayi ve saglik sektérlerinin 6n plana ¢ikacagina inaniyoruz.

Teknoloji rallisini, sirket degerlemelerinin sorgulanmasina neden olsa da, “balon” olarak
tanimlamiyoruz. 2025 bir cok sirket icin Yapay Zeka (YZ) entegrasyon yili oldu. Veri toplama, model
egitimleri, test sUrecleri ile deneyim elde eden bircok sirket gelistirdikleri YZ sistemlerini
operasyonlarinda uygulamaya basladi. Yatirimcilar, bu sistemlerinin olusturulmasi icin yapilan
harcamalarin, yatinm getirisine (ROI) pozitif yansimasini artik gérmek istiyor. Bununla beraber, ek
yatinmlarinin nasil finanse edildigi ise bir o kadar énem kazanacak. Sirketlerin, tahvil ihraci gibi
borglanma yodntemlerini kullanarak yaptigl harcamalar, 2026'da finansal bir risk olusturmamasi
adina yatinmcilar tarafindan daha yakindan takip edilecek. Gegtigimiz yil, ABD kredi piyasalarinin
%30'undan fazlasi yapay zekayla iliskilendirilen sirketlerin bor¢clanmasi tarafindan tahsis edildi. Bu
rakam 2024 verilerini ikiye katlayarak 200 milyar dolari gecti. Karli blylme devam etse de
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borglanma tarafindaki ayrismanin 2026'da guglt bir bilanco ile serbest nakit akisini koruyabilen ve
saglam yatinim getirisi olan sirketleri pozitif ayiracagini disunuyoruz.

Sadece iireticilerin degil, yapay zekay: etkili kullanabilen sirketlerin de 6n plana cikacagini
diisiiniiyoruz. Sermaye harcamalarindaki artis trendinin, yari iletken hisselerindeki ayrismayi
desteklemesini; glclt serbest nakit akisi, gelir blytmesi ve cesitlendirilmis masteri portféyu olan
sirketleri 6ne cikarabilecegini distntyoruz. 2025'te veri merkezi yatirrmlarindan en olumlu etkilenen
alt sektorlerden donanimin, talebin glclt kalmasiyla performansina devam edecegini inanmakla
birlikte degerlemelerin genislemesinden dolayl buradaki artislarin 2025'ten daha dusuk olacagi
kanisindayiz. Internet bu alt sektorlerin neredeyse en eskisi olsa da hala baytumekte olan bir alan.
2025'te kuresel internet trafigi %19 buyuyerek ivme kazandi. Internet alt sektoérindeki faaliyet
marjlari ve karliigin, reklamcilik ve e-ticaret tarafindaki giclt organik gelir baytmesi tarafindan
desteklenecegini dustnuyoruz. Yazim tarafi ise 2025'te beklentinin altinda kalan bir performans
sergiledi. Bu alt sektérde ayrismanin kritik noktasinin Al adoption (verimli kullanimi) olabilecegini
dustnuyoruz. Yapay zekayi sirket modeline uygun ve verimli sekilde kullanan yazilim sirketlerinin 6n
plana cikacagini ve cesitlendirilmis musteri portféytnin de burada etkili olacagini én gériyoruz.
Sektore yonelik en buytk riski ise sirketlerin aralarinda yaptigl dairesel anlasmalar olarak
degerlendiriyoruz.

12 Aylik S&P 500 Hedef ve ABD 10 Yillik Tahvil Getiri Farki Son 20 Yil S&P 500 ileriye Déntik FK
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Yaklasik ii¢ yil boyunca gorece durgun bir seyir izleyen saglik sektorii, 2025 yilinin sonuna
gelindiginde 6ne cikmaya basladi. S&P 500 Saglik Endeksi 2025 yilinda %12'nin tzerinde getiri
saglarken, bu toparlanmanin 6nemli bir bélumu 6zellikle son birkag ayda ve agirlikli olarak biyofarma
alt sektdrtiinde gerceklesti. Bu iyilesmenin arkasinda; makro ortamda yasanan rotasyonlar, yapay
zeka temall yatinmlara karsi bir cesit hedge islevi gormesi, sektér genelinde cazip degerlemeler,
yukari yonlu gelir revizyonlari ve obezite ilaglari disindaki yeni blaytme alanlarinin ortaya ¢ikmasi gibi
faktorler bulunuyor. Biyofarmadaki bu toparlanmanin, 2026 yilinda saglik sektortunidn genel
performansini belirleyen temel unsurlardan biri olmasini bekliyoruz. Degerlemeler tarafinda ise,
ileriye donuk fiyat/kazang (F/K) oranlarinin tarihsel ortalamalara goére héalen iskontolu seviyelerde
olmasi, yukari yonlt potansiyelin devam ettigine isaret ediyor.
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Saglik ve Teknoloji Sektor Endekslerinin F/K Ayrismasi S&P 500 Saglik Sektort Performansi/ZEli Lilly (LLY)
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Obezite ilaglarinin dinamik bir gériiniim sergilemeye devam etmesini bekliyoruz. Urlnleriyle
one cikan Eli Lilly, diger saglk sirketlerini geride birakti. Bu alanda veri akisinin oldukc¢a yogun olacagi
bir doneme girilirken, potansiyel katalistler arasinda oral tabletlerin gelistiriimesi, fiyatlama ve satis
hacmi dinamiklerinin organik bliytmeye katkisi ile orta ve kucuk olcekli sirketlerle gerceklesebilecek
birleme ve satin alma islemleri 6ne cikiyor. Teknoloji sektortyle gorece dusuk korelasyon, cazip
degerlemeler ve farkli buyume dinamiklerinin etkisiyle; biyofarma, medikal teknoloji ve yasam bilimi
araclari gibi alanlarda guglu getirilerin devam etmesini éngértyoruz.

ABD’'de enflasyonun kontrol altina alinmasinin ardindan faiz indirimlerinin etkileri daha
goriiniir hale gelebilir ve dongiisel sanayi sirketlerini 6n plana cikarabilir. Artan sanayi
kapasitesinin ise Uretime pozitif bir ivme kazandiracagini dustndyoruz. Faiz ve vergi yUklerinin
hafifledigi bir yilda, sanayi sirketleri acisindan FVOK marjlari buytme potansiyelinin en kritik
belirleyicilerinden biri olacaktir. Bu noktada en 6énemli karsithk, karlihk artisi saglayan sirketlerin
yiksek carpanlarla islem goérmesi olabilir. Dolayisiyla 2026 yilinda sanayi sektoérinde sirket bazli
ayrismalarin belirginlesmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, pozitif makro rtzgéarlarin devam etmesi
ve ABD'de Mart 2023'te dip yapan ISM imalat PMI endeksindeki kismi toparlanmanin, bazi alt
sektorlerdeki degerleme baskilarini dengeleyerek genel sektor performansini destekleyecegini
dusuntyoruz.

ABD Enerji Bilgi idaresi'nin (EIA) verilerine gore, enerji altyapisina yonelik talebin 2025 ve
2026 yillarinda rekor seviyelere ulasmasi bekleniyor. Bu artis; yapay zeka kullanimi, kripto
faaliyetleri ve elektrifikasyon trendleri tarafindan desteklenirken, sanayi ve ticari kullanimin 6tesinde
bireysel tuketimin de gicli kalacagl éngoruliyor. Bu gercevede, saglk sektoériine benzer sekilde,
kamu hizmetleri sektértiniin de endekse gore gérece ucuz degerlemelere sahip olmasi performansi
destekleyici bir unsur olarak 6ne cikiyor. Ancak bu sektérde de ayrismalarin kaginilmaz oldugunu
dustntyoruz. Altyapl odakl sirketler ile teknoloji firmalariyla stratejik ortakliklar kurabilen
oyuncularin 6ne ¢ikmasini beklerken, yenilenebilir enerji Ureticilerinin talep gérmeye devam edecegi;
dogal gaz ve komur odakh sirketlerin ise arzin sikistigi dénemlerde goéreceli olarak avantaj
saglayabilecegi kanaatindeyiz.
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Hisse ve Tahvilin Otesinde: Metaller ve Petrol

Rekorlarin kirildigi ve sinirlarin test edildigi bir yilin ardindan degerli metallerde temkinli
iyimserlik siiriiyor. Altin fiyatlarinin yonunt belirleyen etmenler arasinda belli bash dinamikler yer
aliyor. Bu dinamikler arasinda; piyasadaki reel getiriler (altinin firsat maliyetini belirliyor), risk ve
belirsizlikler, momentum ve ekonomik buytme yer aliyor. 2026'da bu belirttigimiz tum faktorlerde
oynaklik intimali bulundugu icin altin ve giimuste de volatilitenin artabilecegini distntyoruz.

Altin ve Reel Getiriler Altin/Gumus Rasyosu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Fed'in faiz indirimlerine devam etmesi, altini cazip bir yatinm araci yaparken; jeopolitik belirsizlikler,
yeni Fed yonetimi ve ekonomik riskler yatirimcilarin gtivenli liman arayisini canl tutuyor. Cin basta
olmak Uzere merkez bankalarinin stregelen alimlari ile Borsa Yatirim Fonlari (ETF) talebinin gtclt
kalmasi, ons altin fiyatlarina destek vermeye devam edebilir.

Ote yandan, asagi yonlu riskler de géz ardi edilmemeli. Rusya—Ukrayna savasi basta olmak tzere
jeopolitik risklerde olasi ¢oziim senaryolari fiyatlar Gzerinde asagi yonlu etki olusturabilecek unsurlar
arasinda yer aliyor. Piyasa katilimcilari beklentileri, ons altinin 4.000-5.000 ABD$ araliginda
dalgalanabilecegine isaret ederken; bazi modeller yil sonu kapanislari icin 5.000 Uzerini 6ngoériyor.
2025 yilini 4.300-4.350 bandinda tamamlayan ons altin icin, 2026 yilinda potansiyel kazanclarin
gectigimiz seneye kiyasla daha sinirli kalabilecegine inaniyoruz. Bununla birlikte, Aralik 2025
ortasinda yayimlanan Emtia ve Vadeli islemler Komisyonu (CFTC) verileri, spekilatif uzun
pozisyonlarin kisa pozisyonlara karsi belirgin bir Gstunlik sagladigini ve piyasada 2026 yilinda da
yUkselis beklentisinin gliclt kaldigini gésteriyor.

Gumus piyasasi, gliclti sanayi ve yatirim talebi ile olusan arz-talep dengesizliginin etkisiyle, gectigimiz
senenin en dikkat cekici varlik siniflarindan biri oldu. Ozellikle glines enerjisi, elektronik, elektrikli
araclar ve ileri teknolojilerde artan kullanim, arzin talebi karsilamakta zorlanmasina ve fiyatlar
tzerinde guclu bir yukari yonli baskiya yol acgti. Uretilen gimusin sanayide tiketilen payimin %50-
60 seviyelerinde olmasi, gimusU altina kiyasla daha volatil ancak daha erisilebilir bir yatinm araci
haline getirdi. Zorlu ve maliyetli madencilik yapisi ise arzin fiyat artislarina ra8men hizli tepki
verememesine neden oldu.

2026'ya yonelik piyasa katiimcilarinin beklentileri ayrisma gostermekte. Olumlu senaryoda; Cin'in
glmusu stratejik emtia ilan etmesi, Borsa Yatirim Fonlarinin (ETF) ve merkez bankasi alimlarinin
strmesi, Fed'in faiz indirim stirecinin devami ve kiiresel jeopolitik belirsizliklerin givenli liman talebini
desteklemesini sagladi. Buna karsilik negatif senaryoda; gliclt performans sonrasi olusabilecek kar
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realizasyonlari, yuksek kuresel tahvil faizleri, teknik asiri ahm sinyalleri, kaldiragh pozisyonlar igin
yUkseltilmis teminat gereksinimleri ve kiresel yavaslama risklerinin fiziki talebi azaltma ihtimali
Uzerine kurulu. 2026 yih igin 45-60 ABD dolari araliginda yogunlasan tahminlere karsin fiyatlarin
2025 sonunda 84 dolara ulasmis olmasi, gimuste temkinli durusu destekler nitelikte. Ayrica
altin/gtimus rasyosunun 2025 sonunda 60'in altina gerilemesi, gimusin gérece asiri degerlenmis
olabilecegine isaret etmekte ve onumuzdeki donemde volatilitenin altina kiyasla daha yUksek
seyredecegi beklentisini gliclendirmektedir.

Diinyanin en biiyiik bakir ve demir cevheri alicisi olan Cin'in ekonomisinde devam eden
bilyiime endiselerine ragmen giiclii performans sergileyen sanayi metalleri icin kosullar
2026'da daha destekleyici olabilir. Makro acidan bakildiginda, endUstriyel metaller muhtemelen
ABD ile Cin arasindaki jeopolitik giic ve teknoloji ile yapay zeka hakimiyeti yarisinin merkezinde
kalmaya devam edecektir. Bakir fiyatlarindaki son dénemdeki yukselise ragmen, ozellikle uzun
vadede yUksek potansiyel tasiyor. Bakir talebinin neredeyse yarisini olusturan elektrifikasyon, yapisal
olarak guglu bir talep artisi anlamina geliyor ve bakir madeni arzi benzersiz kisitlamalarla karsi
karsiya. Ek olarak, degerli metallerde artan pozisyonlanma, bakir gibi trinlerde de spekulasyonu
artirabilir.

Pandemiden bu yana petrol fiyatlarinda oynaklik basta savas ve yaptirimlar olmak iizere
cesitli nedenlerle devam etti. Haziran ayinda 12 guin suren israil-iran catismasi, ABD Baskani
Donald Trump'in ticaret savaslari, Rusya'nin Ukrayna'ya karsl savasinda eneriji altyapisini hedef
almasinin yogunlasmasi, OPEC'in sik sik kafa karistirici Gretim kararlari ve son zamanlarda ABD'nin
Venezuela'ya uyguladigi abluka tehdidi 2025 yilinin 6ne ¢ikan olaylariydi. Petrol fiyatlari; enflasyonu
etkileme potansiyeli, farkli sektérlerde kar marjlarini etkileme glict ve olasi bir biytme indikatéru
olmasl nedeniyle finansal piyasalarda yakindan izleniyor. Son 4 yilin aksine, petrol fiyatlarinda asagi
yonla risklerin 6ne ¢ikacagini dastntyoruz.

Fiziki piyasada arz-talep dengesi sorgulaniyor. 2025 yiinda ham petrol fiyatlari, yaklasik %20
oraninda geriledi. Arz fazlasi endiseleri bu harekette 6nemli rol oynarken, 2026'da petrol
stoklarindaki artis belirtileri yatinnmcilar tarafindan takip edilecek. Kuresel petrol tretimi gectigimiz
yiIl 6nemli dlgtde artti. Uluslararasi Enerji Ajansi, 2026 yilinda arzin talebi gtinlik 3,85 milyon varille
(bpd) asacagini ve bunun kiresel talebin yaklasik %4'Gne denk gelecegini tahmin ediyor. Rusya-
Ukrayna savasini sonlandirmaya yonelik artan mizakerelerin pozitif sonuclanmasi ise arz fazlalgini
daha da glclendirebilecek 6nemli gelisme olabilir. Mevcut Uretim dinamiklerine bagli olarak, —arz ve
talep soku ihtimallerini de gbz 6niinde bulundurarak— ham petrol fiyatlarinin 2026'da varil basina 50-
65 ABD$ arasinda dalgalanmasini bekleriz.
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Enflasyon diisse de siki para politikasina devam

2025 yilinda TCMB'nin siki para politikasi, kamu maliyesi ve gelirler politikasinin destegi ile
dezenflasyon slreci devam etti. Hizmet sektértindeki katiliklar ve enflasyon beklentilerindeki
iyilesmenin zaman almasi bu strecin tahminlerden daha yavas seyretmesine neden oldu. Mart
ayinda siyasi gelismeler nedeniyle finansal piyasalardaki oynaklik sonrasinda TCMB'nin faiz indirim
sUreci kesintiye ugrarken, faiz oranlari artirildi. Piyasalardaki oynakligin azalmasi, TL'nin yatirim araci
olarak tercih edilmeye devam edilmesi ve enflasyondaki diistis temmuzdan itibaren TCMB'nin tekrar
faiz indirimlerini baslatmasini sagladi. 2025 yilsonunda yillik TUFE enflasyonu %30,9'a duserken,
politika faizi 2024 sonuna gore 950 baz puanlik indirimle %38,0 oldu.

2026 yilinda enflasyon agiliklarinin giincellenmesi ile birlikte TUFE endeksinde yapisal bir degisim
olacak. Bu degisimin mevcut endekse gore enflasyonda sinirli etki yaratmasini bekliyoruz. 2026 yili
genelinde enflasyondaki disus yavaslayarak devam edecek. Talep kosullarinda belirgin bir degisim
olmadigi, TCMB'nin faiz indirim strecine devam ettigi, Turk Lirasi'nda ABD$ bazinda sinirli reel
degerlenmenin saglandigl, kamu maliyesindeki performansin  korundugu ve enflasyon
beklentilerindeki kademeli iyilesmenin surdigt bir ekonomide enflasyonun dusus egiliminde
kalacagini ongoriyoruz. Ancak onceki yillarda oldugu gibi gida fiyatlari aylik bazda manset
enflasyonda oynaklik yaratabilir. Resmi aciklamalara paralel, kamunun belirledigi fiyat artislarinin
dezenflasyon stirecini olumsuz etkilemeyecegini varsayiyoruz. Ote yandan yillik enflasyonun katilik
ve yuksek seyretmeye devam eden beklentiler nedeniyle 2026 yilsonunda TCMB tahmini olan
%16'nin tstiinde kalacagini dustintyoruz. 2026 yilsonu TUFE enflasyon tahminimiz %25.

TUFE ve UFE Yillik Enflasyon Mal ve Hizmet Yillik Enflasyonu
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirm
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TCMB 2025 yilinda oldugu gibi 2026 yilinda da 8 PPK toplantisi yapacak. TCMB'nin PPK toplantisinin
olmadigi aylarda TCMB Enflasyon Raporu yayinlayarak para politikasi iletisimini devam ettirecek. Yl
icinde dezenflasyon strecini ve Turk Lirasi’'nin ana yatirim enstrtimani olmasini kalici olarak olumsuz
etkileyecek yeni bir gelisme olmadigi stirece TCMB'nin kademeli faiz indirimlerine devam etmesini
bekliyoruz. Son doért PPK toplantisinda faiz indirim boyutunun degismis olmasi, TCMB'nin
iletisiminde vurguladigl gibi toplanti bazl karar verme gorustni yansitti. Aylik bazda enflasyon
gelismelerine gore, faiz indirim miktarlarinin degisme ihtimali var. TCMB'nin 6zellikle tasarruflarin
Turk Lirasi cinsi degerlendirilmesi Ustlnde bir risk olusmamasi igin enflasyonun Ustinde faiz,
enflasyonun altinda Turk Lirasi deger kaybi (ABD$ bazinda) stratejisini stirdiirecegini diistiniiyoruz.
Ayrica TCMB'nin iletisiminde siklikla vurguladigi makro ihtiyati tedbirlerin de bu amaglar
dogrultusunda kullanilmaya devam edilecegini tahmin ediyoruz. Yilsonu politika faizi tahminimiz
%32. 2025 yilinda oldugu gibi ana trendde olusabilecek olumsuz bir gelisme ya da enflasyon Ustinde
ortaya cikabilecek yeni bir risk, TCMB'nin faiz indiriminde duraklamasina hatta ek sikilastirmaya
gitmesine neden olabilir.

Gida Yillik Enflasyonu Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis Enflasyon (3 Aylik ort.)
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Faiz indirimlerine ragmen TCMB'nin politika metinlerinde vurguladigi gibi siki para politikasinin
korunacak olmasi ve Turk Lirasi’'nin reel olarak degerli seyri, Turk Lirasi varliklarin cazibesinin 2026
yilinda da korunacagina isaret ediyor. 2025 yilinda Turk Lirasi ABD$ 'na karsi reel olarak yaklasik %10
deger kazansa da TCMB'nin kur sepetine gore acikladigi reel endeks daha farkl bir duruma isaret
ediyor. TCMB'nin acikladigl reel kur endeksine gore, Turk Lirasi 2025 yilinda %1,7 sinirli deger
kaybetti. Tasarruf sahiplerinin YP cinsi varliklarinda ABD$'nin payinin yiksek olmasi nedeniyle
yatirim kararlarinda yogunlukla Tirk Lirasi'nin ABD$ karsisindaki degeri etkili oluyor. Bu kapsamda
TCMB'nin 6nceki yillarda oldugu gibi Turk Lirasi'nin ABD$ karsisinda reel deger kazandigi aktif bir
politika uygulamaya devam edecegini distinilyoruz. Ancak beklentimiz 2026 yilinda ABD$'ina gore
Turk Lirasi'ndaki reel degerlenmenin 2025 yilinin altinda kalacag seklinde. Turk Lirasi varliklarin
toplam tasarruflar icindeki paymin ulastigi seviye dikkate alindiginda, TCMB'nin bu oranlarikorumaya
yonelik bir politika uygulayacagini tahmin ediyoruz.

2025 yilinda TCMB, gticlendirdigi uluslararasi rezervlerini gerekli gordugt durumlarda kullanarak
piyasadaki oynakhgi azaltti. TCMB'nin net rezerv varliklarinin ulastigi seviyeleri dikkate alarak, dis
LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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denge ya da finansal istikrar Uzerinde bir risk olusmasi durumunda TCMB'nin énemli bir korunma
alani bulundugunu ve gerekli gdrilmesi durumunda aktif degerlendirilecegini distuniyoruz.

TCMB Politika Faizi Enflasyon Beklentileri (12 ay sonrasi)
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm

Buytmenin sinirl hizlanacagini tahmin ediyoruz

2025 yilinda siki para ve maliye politikasl uygulansa da buytme yilbasindaki tahminlerin tsttnde
gerceklesti. i¢ talep makro politika uygulamalarina ragmen beklentiden daha kuvvetli artarken, dis
talep ise buyumeyi asagi cekti. ic talebinicinde yatinmin katkisinin artmasi buiytime dinamikleri icinde
orta-uzun vadeli ekonomik gérintm igin olumlu oldu. Yil genelinde bayumeyi i¢ talebin yaklasik 4,2
puan destekledigini, dis talebin ise yaklasik 0,5 puan azalttigini hesapliyoruz. 2025 GSYH buyume
oraninin %3,7 oldugunu tahmin ediyoruz. Boylece 2025 yilinda Tirkiye ekonomisi uzun yillar
ortalamasinin altinda buytime devam ederken, énceki yila gére ic-dis talep dengesi bozuldu.

Buyumeye ic ve Dis Talep Katkisi Buyume Bilesenleri
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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2026 yili GSYH buytme tahminimiz %4,0. 2025 yilina gére blaytme egiliminde sinirli hizlanma
olacagini ongoruyoruz. 2025 yilinda buytumeye katkisi artan yatirnmlarin 2026 yilinda yavaslayacagini
dustntyoruz. Kamu ve 6zel sektoér tUketim harcama artisi ise 2026 yilinda 6nceki yila goére
hizlanabilir. Faiz indirimlerine ragmen siki kalmaya devam edecek para politikasi ve kredilerdeki artisi
sinirlayan makro ihtiyati kural seti ile i¢ tuketimdeki ivmelenme kontrollt kalacak. Kamu maliyesinde
sikilasma o6ngoérmuyoruz. Bu dogrultuda kamu tuketimi de iIhmli genisleyecek. Dis talebin ise
baytmeye sinirli pozitif katki saglamasini bekliyoruz. Boylece buylime dinamikleri agisindan, 2026
yilinda 6nceki yila gére daha dengeli bir gérinim olacagini dasaniyoruz. Tahminimize gore, i¢ talep
baytmeyi yaklasik 3,9 puan yukari itecek. Dis talebin ise 0,1 puan ile baytmeye limitli pozitif katki
saglamasini bekliyoruz.

Buytme Bilesenleri (4C ort. yillik degisim) BuyUme Gostergeleri
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Kaynak: TUIK, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

2025 yilinda dis talebin bluytmeyi asagi cekmesinde dis ticaret acigindaki genisleme etkili oldu.
Boylece cari islemler acigl onceki yila gore artti. Cari islemler acigindaki artista altin ithalatindaki
hizlanmanin yani sira enerji ve altin haric dis ticaret acigindaki yukselis etkili oldu. Turizm gelirleri ise
cari islemler agigindaki genislemenin sinirlanmasini sagladi. i¢ talebin sinirli da olsa hizlanacagini
tahmin ettigimiz 2026 yilinda cari islemler agigindaki genislemenin devam edecegini hesapliyoruz.
Ancak genislemeye ragmen, cari islemler aciginin ciktigi seviyeleri Turkiye'nin rahatca finanse
edebilecegini dustintiyoruz. Cari islemler aciginin yilsonlari itibariyla 2025 yilinda 23 milyar ABD$,
2026 yilindaise 25 milyar ABD$ olacagini hesapliyoruz. Bu rakamlara gére, cariislemler agig GSYH'a
oran olarak her iki yil icin de %1,5 ile sinirl kalacak.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Cari Islemler Dengesi CariIslemler Finansmani (12 aylik- milyar ABD$)
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm

Cari islemler agiginin finansmani tarafinda bor¢lanmanin yani sira portféy yatirmlarinin tekrar
sermaye girisine dénmesini bekliyoruz. Dezenflasyon stireci ve siki para politikasinin devami, finansal
istikrarailiskin gostergelerin iyilesmesi sonucunda yabanci yatirimciilgisinin artacagini dustintiyoruz.
Ulke risk primindeki gerileme, 2025 yilinda oldugu gibi 2026 yilinda da yurtdisi borclanma
kanallarinin etkin kullanilmasina destek verecek. Enflasyondaki dtsus, blytme egiliminin devami ve
kredi notundaki iyilesmenin destegi ile 2026 yilinda dis finansman kosullarinin iyilesmeye devam
etmesini bekliyoruz.

Cariislemler Dengesi/GSYH TCMB Uluslararasi Rezervleri (milyar ABD$)
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm

2025 yilinda siyasi belirsizliklerin finansal piyasalarda yarattigi etkileri sinirlamak amaciyla TCMB
glclendirdigi uluslararasi rezervlerini dénem donem kullandi. Bu nedenle TCMB'nin net rezerv
varliklarda kesintisiz bir ylUkselis olmadi. Ancak rekor seviyeye cikan altin fiyatlarinin rezervlerde
yarattigi olumlu etkinin de destegi ile TCMB'nin briit rezervleri 6nceki yila gére 38,8 milyar ABD$
artarak 193,9 milyar ABD$ seviyesine ¢ikti. TCMB'nin net doviz varliklariise 29,0 milyar ABD$ artarak
67,6 milyar ABD$ oldu. 2026 yilinda cari islemler agiginda éngoérdugiumiiz artis ve ters dolarizasyon
egilimindeki yavaslamanin TCMB net doviz varliklarindaki artisi sinirlayici etki yaparken, portfoy
girislerindeki hizlanmanin destekleyici olacagini tahmin ediyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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YUkl i¢c borg geri 6deme ile borclanma artacak

2025 yilinda hiz kaybeden gider artisi ve giderlerden daha kuvvetli seyreden butce gelirleri, merkezi
butce performansinin dnceki yila goére iyilesmesini sagladi. Ozellikle faiz disi harcama artisinin
zayiflamasi ile faiz disi bltgedeki iyilesme daha belirgin oldu. Hentiz Aralik 2025 butce verileri
aclklanmamis olsa da yilin ilk 11 ayindaki gelismeler ve yapilan resmi agiklamalar kamu maliyesinde
hedeflenen sikilasmanin 2025 yilinda gerceklestigine isaret ediyor. Bu dogrultuda Orta Vadeli
Program (OVP) tahminlerine paralel merkezi blitce acik/GSYH oranin %3,6 civarinda olustugunu
tahmin ediyoruz.

2026 yilinda OVP'de kamu maliyesinde 6nceki yila goére oldukca sinirli bir sikilasma éngoruliyor.
Gelir artisinin harcama artisinin sinirli Ustiinde kalacag 6ngoérulen 2026'da 6nceki yila gbre merkezi
butce acik/GSYH orani 0.1 puanlik distsle %3,5 hedefleniyor. Bizim tahminimiz ise 0,1 puanlik sinirli
bir kottlesme ile oranin %3,7 olacagl seklinde. Bu 6ngoriler kamu maliyesinde 2026 yilinda
neredeyse onceki yila paralel bir performans elde edilecegine isaret ediyor. Bu da 2025 yilinda
dezenflasyon politika uygulamalarina ilimh destek olan, sikilasan maliye politikasinin 2026 yilinda
benzer bir katki vermeyecegini gosteriyor. Ancak gelirler ve yonetilen&yonlendirilen fiyat
ayarlamalariile 6ncekiyil oldugu gibi maliye politikalarindan destek gelmeye devam edecegini tahmin
ediyoruz. Bu dogrultuda %27 artan asgari tcretin yani sira enerji fiyat ayarlamalari ve egitimde
oldugu gibi ek mtdahalelerle yapilan katkinin devam etmesini bekliyoruz.

Merkezi Butge (12 aylik) i¢ Borg Cevirme Orani
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, Garanti BBVA Yatirnim GT: Gergeklesme Tahmini P: Bakanlik Program

2026 yilinda Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin yuklt i¢ borg itfasi nominal bazda i¢ bor¢lanmanin da
yUksek olmasina neden olacak. Bakanlik tarafindan agiklanan son projeksiyona gére, 2026 yilinda i¢
bor¢ anapara 6demesi 2025 yilina gére %196 artisla 2,6 trilyon TL olacak. i¢ borg faiz 6demesi ise
yilhk %16 sinirli ytkselisle 1,9 trilyon TL ile anapara 6demesinden dustk. Bakanlik 2026 yilinda i¢ borg
cevirme oraninin %106 ile 2025 yilinin oldukca altinda kalacagini acikladi. i¢ bor¢ cevirme orani son
doért yilin altinda kalsa da toplam 4,5 trilyon TL olan i¢c bor¢c 6édemesi nedeniyle nominal olarak
borglanma miktari yiksek olacak. 2026 yilinda faiz édemesiyle birlikte toplam dis bor¢ 6demesi ise

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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yaklasik 20 milyar ABD$ ile 2025 yilinin 0,4 milyar ABD$ altinda hesaplandi. Bakanlik, uluslararasi
piyasalardan 2026 yilinda 13 milyar ABD$ borc¢lanma yapilmasinin ongérildigiani agiklad.

2025 yihinda merkezi butge performansindaki toparlanma, kamu borg oraninin mevcut dusuk
seviyesi ve ekonomik blytme egiliminin devam etmesinin katkisiyla kamu bor¢/GSYH orani azaldi.
Kamu maliyesinde 6nemli bir performans degisimi 6ngoértlmeyen 2026 yilinda kamu borcunun sinirli
artacagini tahmin ediyoruz. 2026 sonu AB tanimli kamu bor¢ stoku/GSYH orani tahminimiz %24,5.

AB Tanimli Kamu Borg¢ Stoku Toplam Dis Borg
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim

Tiim makro ekonomik tahminlerimizi degerlendirdigimizde, yeni bir riskin ortaya cikmadigi
durumda 2026 yilinda;

e Enflasyon ve faizlerin kademeli diismesini

e Faizlerin Tiirk Lirasi tasarruflari desteklemeye devam etmesini

e Bilyiimenin sinirli hizlanarak daha dengeli bir yapiya kavusmasini

e Cariislemler acigi artsa da finansmaninin kolaylikla saglanmasini

o« Kamu maliyesinde 6nceki yila benzer sonuclara ulasiimasini bekliyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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TUFE Enflasyonu (yil sonu)

GSYH Biiyiime

GSYH (milyar, TRY)

GSYH (milyar, ABD$)

Kisi Basi GSYH (ABD$)

TCMB 1 haftalik repo faiz orani (yil sonu)
TCMB 1 haftalik repo faiz orani (ortalama)
USDTRY (yil sonu)

USDTRY (ortalama)

EUROTRY (yil sonu)

EUROTRY (ortalama)

Cari islemler Dengesi (milyar, ABD$)
Cari islemler Dengesi/GSYH (%)

AB Tanimli Kamu Bor¢ Stoku/GSYH

MY Biitce Faiz Disi Denge/GSYH

MY Biitce Denge/GSYH

Arastirma | Yatirim Danismanhgi |Uluslararasi Piyasalar

2024 2025
44,4% 30,9%
3.3% 3,7%*
44587 61.899%
1.358 1.562*
15.325 17.565*
47,5% 38,0%
49,6% 43,6%
35,3 42,6
32,8 39,5
36,7 49,9
35,5 44,7
-10,0 -23,3%
-0,7% -1,5%*
25.8% 22,4%*
-1,9% -0,3%*
-4,7% -3,6%"

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanligi, *Garanti BBVA tahmin, MY: merkezi yonetim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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TURK LIRASI

Tiirk Lirasi'nda reel degerlenme devam edecek. Siki para politikasi neticesinde TL'de bulunan reel
faiz, TL'nin reel degerlenmesine yol aciyor. 2026 yil sonu i¢in TUFE enflasyon tahminimiz %25,
USDTRY doviz kuru tahminimiz 52 seviyesinde bulunuyor. Yani ana senaryomuzda 2026 yilinda
yaklasik %21 kur yukselisi bekliyoruz. Enflasyon ve USDTRY déviz kuru yukselisi beklentilerimiz baz
alinarak hesaplanan TL reel degerlenmesi 2026 yilinda %6 olacak. Bu rakam 2025 yilinda %10
seviyesindeydi. Makro ekonomik tahminlerimiz paralelinde Tiirk Lirasi'nda 2025 yilina gore

daha sinirh sekilde reel degerlenmenin devam edecegini 6ngériiyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirim
M TL'deki ABD$'na karsi nominal deger kaybinin enflasyon oranindan arindiriimasi ile hesaplanmaktadir.

@3 Aylik Mevduat Faizi ile TCMB piyasa katilimcilari beklentisi anketindeki 12 Aylik Enflasyon Beklentisine Goére hesaplanmistir. Mevduat faizi
stopajdan arindiriimistir ve yillik bilesik faiz olarak kullaniimistir.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirm
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TCMB politika faizi tahminimizden yola cikarak 2026 yilinda net bilesik TL faiz getirisini %32
olarak hesapliyoruz. USDTRY doviz kurunda %21 yukselis beklentimiz baz alinirsa TL'de USDTRY
doviz kuruna gore olctlen potansiyel reel getiri (carry trade getirisi) %9 civarinda. Turk Lirasi, 2025
yilinda dolara karsi carry trade getirilerinde GOU'ler arasinda %18 ile besinci sirada yer aliyor. Ancak
detaylara bakilirsa TL'den daha yUksek carry trade getirisi yaratan para birimlerinde toplam getirinin
yarisi veya yaridan fazlasi para biriminin deger kazanmasindan geliyor. GOU para birimleri dolara
kars1 2025 yilinda oldugu kadar olumlu performans kaydetmezse, yilksek nominal faizi sayesinde TL,
getiri siralamasinda bu yil daha tstlere gikabilir.

2025 yih ilk yarida mart ayimi géz ardi ettigimizde USDTRY doviz kuru ayhk yiikselis
ortalamasi %1,7 ikinci yarida %1,3 seviyesinde. 2025 yili son ceyrekte aylik kur yukselisi %]
trendine oturdu. Guncel politika faizine gore aylik net TL faizi %2,5 gevresinde bulunuyor. 2026 yil
sonu icin piyasadaki konsensus politika faizi beklentileri %28-32 arasinda. Yani 2026 yili sonuna
kadar aylik net TL faizi, stopaj oranlari degismezse, kademeli azalarak %2 civarina disecek. TL'de
aylik net faiz getirisinin %2'ye dogru indigi ortamda USDTRY doviz kurunun aylik ortalama %1,6
yUkselis kaydetme senaryosu, hem yurt igi yerlesiklerin dévize daha fazla yénelimi hem de carry
trade icin TL'de bulunan 56 milyar ABD$ sicak para sermayenin TL'den c¢ikis riskini artirabilir. Bu
durum TL'nin cazibesini azaltabilecegi gibi doviz rezervlerini olumsuz etkileyerek dezenflasyon
sUrecini yavaslatabilir. Yani, mevcut aylik %1 USDTRY déviz kuru ytkselisi trendinin korunmasi
senaryosunda veya enflasyondaki dususin beklenti altinda kalmasi durumunda USDTRY doéviz
kurunun 2026 yil sonunda 48-49 bandinda kalmasi riski ortaya c¢ikabilir.

Turkiye Kredi Notlari® Turkiye Kredi Notlari® ve 5Y CDS
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirim
MBBB-: Yatirim yapilabilir seviye.

@S&P, Fitch ve Moody's kredi notlarinin ortalamasi alinmistir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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2026 yilinda Tiirkiye kredi notunda artis gorebiliriz. Turkiye kredi notu, Moody's, S&P ve Fitch
degerlendirmelerine gore yatirim yapilabilir seviyeye (i¢ basamak uzakta, 2026 yilinda ek not artislari
yasanmasl icin Ortodoks politikalarin devam etmesi, dezenflasyonun strmesi, TL'de reel
degerlenme, doviz rezervlerinin gliclt olmasi, cari agigin sirdurulebilir seviyelerde kalmasi gerekiyor.
Turkiye 5Y CDS primi 2025 yilinin son bir ayinda 33 bps yani %14 geriledi. Ayni désnemde GOU 5Y
CDS'lerdeki ortalama dusus olan %5'e gére 9 puan daha olumlu bir performans. Kredi notunda artis
zemini olustugu donemlerde CDS priminin bu sekilde 6nden olumlu fiyatlanmasi mumkun.

TL'deki reel getiri potansiyeli ve makro ihtiyati 6nlemlerin katkisi ile TL mevduatin toplam
mevduat icindeki pay1 %60 iizerinde kalmaya devam ediyor. KKM sonlandirilmasina ragmen siki
para politikasi neticesinde TL mevduat payi artmaya devam etti. Makro ihtiyati tedbirler TL'nin daha
cazip kalmasinda etkili oluyor. Yurt ici yerlesiklerin déviz mevduati bu yil kur etkisinden arindirilmis
olarak 14,5 milyar ABD$ artti. Bunun 4 milyar ABD$'lik kismi gercgek kisilerde kalani ise tizel kisi
hesaplarinda bulunuyor. Yani bireysel kesimde o6nemli miktarda doviz mevduata yoénelim
bulunmuyor. Bireysel hesaplardaki déviz mevduat artisinda, altin rallisi nedeniyle meydana gelen
altin mevduat hesaplarindaki artis etkili.

TL Mevduatin Toplam icindeki Pay1% KKM'nin Toplam Mevduat icindeki Payi%
65% 62% 25%
21%
0,
55% 61% -
15%
45%
10%
35% 0
31% 2% 0%
25% 0%
O O O T - N N OO o0 g < o0 ow N N N N OO ;OO OO O F & F 8 10 10 v w
N g o VW N Y A Y A Y A Y A Al W = ol oW = &N o = & W o =
- o - © - o - O — o - o — OO O~ OO O~ OO0 o~ OO0 o~
= T|_/Toplam Mevduat e KKM/ Toplam Mevduat

Kaynak: TCMB, BDDK, Garanti BBVA Yatirm

Swap kanahliyla sicak para sermaye girisi devam ediyor. Carry Trade getirisi hedefleyen yabanci
yatirmcilar icin TL'deki yuksek nominal faiz yani sira USDTRY doéviz kurundaki olculi yukselis
trendinin korunmasi uygun bir ortam yaratiyor. 2025 yili basinda 25 milyar ABD$ olan swapla gelen
sicak para sermaye, 2025 yil sonunda 56 milyar ABD$'na yukseldi. Mart ayinda TCMB'nin siki para
politikasindaki kararliigl sonucu piyasa faizini %42'den %49'a ¢cikarmasi ve bu sirada USDTRY doéviz
kurunda kontrollt hareketin sirmesi sayesinde yUkselen reel kazang potansiyeli, sicak para girisinin
artmasinda 6nemli bir faktor oldu.
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Swap Kanaliyla Gelen Sermaye (Haftalik)® (Milyar ABD$) Swap Kanaliyla Gelen Sermaye Kumule®(Milyar ABD$)
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Kaynak: TCMB, BDDK, Garanti BBVA Yatirm
M BDDK verilerinde bankalarin bilango disi YP pozisyonu ve TCMB'nin yerel bankalarla swap islem hacimleri kullanilarak hesaplanmistir.

TCMB Net ve Toplam Déviz Rezervleri (Milyon ABD$) TCMB Swap Harig¢ Net Doviz Pozisyonu (Milyar ABD $)
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Kaynak: BDDK, Garanti BBVA Yatirim

Sonuc olarak; Turk Lirasi, 2025 yilinda GOU para birimlerinin ABD$'na karsi carry trade
performanslari arasinda en iyi ilk bes Ulke para birimi arasindaydi. Uygulanan makro ekonomik
politikalarin etkisi ile bu gérintimutn korunmasini ve TL'deki cazip getiri potansiyelinin devamini
bekliyoruz. Yabanci sicak para yatirimcilarinin TL'ye yUksek ilgisini koruyacagini distintyoruz.

Dezenflasyon siirecinin etkili sekilde devamini saglayacak siki para politikasinin
uygulanmasini, doviz rezervlerinin giiclii kalmasini, TL'deki reel degerlenme trendinin
siirmesini ve hem ABD$ hem de enflasyona gére reel faiz avantajinin korunmasini bekliyoruz.
Bu ortamda yerli yatirimcilarin da ABD$ yerine TL'de kalmasini daha cazip bir secenek olarak

gorilyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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FAIZ
TL Tahvil

Politika faizi indirimleri dezenflasyona paralel sekilde devam ederse, sabit kuponlu TL tahvil
getirilerinde ek diisiis olabilir. 2026 yilinda TCMB'nin, politika faizi indirimlerini TL'nin cazibesini
koruyacak sekilde strdurecegini 6ngoruyoruz. PPK metinlerinde de yer aldigi gibi, faiz indirimlerinde
adim boyutu dezenflasyonun gerektirdigi sikiligin saglanmasi igin toplanti bazli ayarlanacak. 2026 yil
sonu icin gosterge 2 yillik tahvil faizi beklentimiz %32 seviyesinde bulunuyor. Bu senaryoda 14
Temmuz 2027 vadeli sabit kuponlu tahvilde uzun pozisyon alinirsa yil sonunda elde edilecek, kupon
ve deger artisindan olusan toplam net getiri %42,5 seviyesinde hesaplanabilir. Politika faizi
tahminimizden hareketle, 2026 yilinda toplam bilesik net mevduat faiz getirisinin %33 seviyesinde
olacagini hesapliyoruz. Bu paralelde 2 yillik tahvilde pozisyon almak, mevduat ve PPF
alternatiflerine gére 9,5 puan daha yiiksek getiri saglayabilir.

DIBS Yabanci Payi (%) ve Stok (Milyar ABD$) 2 Yil, 10 Yil Tahvil Faizi ve 1 Ay Swap Faizi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Off-Shore 1 ay vadeli TL swap faizi 2Y tahvil getirisinin 5 puan altinda bulunuyor. 2025 yilina
girilirken 1 aylik swap faizi 2Y tahvil getirisinin Gzerindeydi. Swap getiri egrisi TL likidite kosullarina
dair ipucu verdigi gibi para politikasi beklentilerini de yansitir. 2025 basinda dezenflasyonu
saglayacak yeterli siki para politikasi uygulanabilecegine dair swap faizleri tizerinde bir fiyatlama
olusmamisti. 2026 yilinda dezenflasyon surecinin devam edecegine dair beklentilerin korunmasiyla
beraber, swap getirileri hem politika faizinin hem de kisa vadeli tahvil getirilerinin belirgin sekilde
altinda bulunuyor. Mevcut durumda yurt disindaki TL swap faizleri, para politikasinda
gevsemenin devam edecegini fiyathyor.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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2026 yili ongoriileri bazinda Gelismekte Olan Ulkeler arasinda en yiiksek politika faizi diisiisii
Tiirkiye'de gerceklesebilir. Bloomberg konsensts tahminlerine gére Turkiye, Nijerya, Brezilya ve
Rusya'nin politika faizlerinde yil sonunda sirasiyla 9, 7, 3 ve 4 puan dusUs bekleniyor.

Bununla birlikte politika faizinde indirim beklenirken ayni zamanda enflasyonda kayda deger
diisiis beklenen tek iilke Tiirkiye. Benzer kategorideki tlkeler arasinda dezenflasyona paralel bir
faiz indirim sUreci igerisinde bulunan baska 6rnek yok. Bu kosullarda TL tahvillerde yasanabilecek
potansiyel deger artisina benzer bir performansi diger tlkelerde bulmak zor gértunuyor. Ek olarak
TL'deki devam eden reel degerlenme siireci nedeniyle TL tahvillerden elde edilecek olan ABD$ cinsi
reel getiri, 2026 yilinda GOU'ler arasinda en cazip secenek olmaya aday.

2025 20261

. .. Politika .. Politika
Ulke TUFE Faizi TUFE Faizi (1)
Tiirkiye 30,9% | 38,0% | [25,0%| 29,0%
Nijerya 14,5% | 27,0% 16,2% | 20,0%
Brezilya 4,5% | 14,8% 4,0% | 12,0%
Rusya 6,6% | 16,0% 6,0% | 12,0%
Kolombiya 53% | 9.3% 44% | 9,0%
Meksika 3.8% | 7.0% 3,8% | 65%
Giiney Afrika 35% | 6,8% 34% | 6,3%
Macaristan 3,8% | 65% 36% | 57%
Romanya 9.8% | 6,5% 6,5% | 55%
Hindistan 0,7% | 5,3% 21% | 5,1%
Sili 34% | 45% 30% | 43%
Filipinler 1,5% | 4,5% 26% | 4,3%
Endonezya 29% | 4,8% 28% | 4.2%
Peru 1,4% | 4,3% 21% | 4,0%
Polonya 40% | 2.4% 26% | 3.5%
Cek Cumhuriyeti | 2,1% | 3.5% 22% | 3,4%
Cin 0,7% | 3.0% 0.7% | 2,8%
Malezya 1,3% | 2,8% 20% | 2,7%
Giiney Kore 2,3% | 2,5% 2,0% | 2.3%
Tayland -05% | 1,3% 05% | 1,1%

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

MBloomberg konsensuis tahmini baz alinmistir.
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Enflasyon beklentileri geriledikce uzun vade tahvil getirilerinde diisiis yasanabilir. TCMB
piyasa katilimcilari anketine gére 12 ay sonrasi icin beklenen TUFE enflasyonu %23 seviyesinde. 10
yil vadeli tahvilin basit faizi %27 (bilesik %29) cevresinde islem gorlyor. Yine ayni ankete gore Ocak
ayinda aylik TUFE artis beklentisi %3,44 seviyesinde. Veri beklendigi gibi gelirse Ocak ayinda yillik
enflasyon 2 puan civarinda dusUsle %29 cevresine inecek. Ocak ve Subat aylarinda zamlarin etkisi
ile enflasyon nispeten daha yuksek olacak. Ancak sonraki verilerde enflasyonda dusUs sirerse
piyasadaki uzun vadeli enflasyon beklentileri de disebilir. Bu senaryoda tahvil getiri egrisinin uzun
kisminda biriken potansiyel fiyatlanabilir ve getiriler dusebilir. 10 yillik tahvil faizinin 2026 sonunda
%26 bilesik seviyesine dustlgU senaryoda toplam net getiri potansiyelini %37, %23'e dustugu
senaryoda ise toplam net getiri potansiyelini %48 olarak hesapliyoruz.

TL Tahvil Getiri Egrisi Swap Faizi Egrisi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

5 Mayis 2025'ten bu yana yabanci yatirnmcilarin DiBS kesin alimi 8,7 milyar ABD$ oldu. TCMB,
yerel veya global piyasa soklarinda, hem dezenflasyon stirecini kontrol altinda tutmak hem de TL
varlik fiyatlamalarindaki olaganustu dalgalanmalari 6nlemek i¢in para politikasinda etkili ayarlamalar
yapiyor. 2025 yili mart ayinda yasanan piyasa oynakligina verilen para politikasi yaniti ile yabanci
yatinmcilarin tahvile ilgisi yeniden yukseldi. 2026 yilinda iilke risk primi diisiisii temasi ve
dezenflasyonun devami sayesinde yabanci yatirnmcilarin TL tahvil alimini hizlandirmasi
beklenebilir.

TCMB, 2026 Para Politikasi Metni'nde itfa olacak tahvillerin yerine yeniden alim yapilacagini
acikladi. TCMB, likidite ydnetiminde arac cesitliliginin saglanmasi ve operasyonel esnekligin
korunabilmesi icin teknik nedenlerle API portfoyinde yeterli miktarda DIBS ve sukuk
bulundurulacagini belirtiyor. Mevcut API portféytinde 270 milyar TL nominal tutarda tahvil
bulunuyor. 2026'da yaklasik 70 milyar TL'lik kismin itfa olacagi séyleniyor. 2026 yilinda TCMB API
portfoy buydklaga, ilave alim secenegi sakli kalmak kaydiyla nominal 450 milyar TL olarak belirlendi.
Yani TCMB, 2026'da dogrudan tahvil alim ihaleleri ile, itfa olanlar dahil 250 milyar TL'ye ulasan
tutarda tahvil alimi yapabilir. Piyasa kosullari ve makro verilerdeki gidisat da destekleyici yonde
kaldig| durumda TCMB'nin alimlari, tahvil faizlerindeki dtstst destekleyebilir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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TUFE'ye Endeksli Tahvil Fiyat® ve Yillik TUFE Enflasyonu ic Borclanmanin Ortalama Maliyeti ve Vadesi®
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhgi, Garanti BBVA Yatirim
102.11.2032 vadeli TUFE'ye Endeksli Tahvilin temiz fiyati.
@Sabit kuponlu tahvil ihraglari tzerinden hesaplanmistir.

Toplam I¢ Borg Cevirme Orani Yillik % Toplam i¢ Borg Cevirme Orani Aylik %
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm

Sabit kuponlu tahviller baz alinirsa i¢c bor¢gclanmanin ortalama maliyeti 2025 yilinda %40 oldu.
Politika faizi indirimleri ile birlikte Hazine ve Maliye Bakanligi'nin borclanma maliyetinin 2026 yilinda
dusmesi beklenebilir. Ortalama vade, 2024 yilinda 55 ay iken 2025 yilinda 33 ay oldu. 2026 yilinda
daha dustk enflasyon beklentileri ve daha uzun borglanma egilimi olursa ortalama vade bir miktar
uzatilabilir. Faiz indirim sUrecinde sabit kuponlu tahviller, mevduat faizi Gizerinde getiri yaratmak
agisindan iyi bir alternatif olabilir. Enflasyonun dustsu ile TUFE'ye endeksli ve degisken faizli
tahvillerin cazibesi azalabilir. TLref endeksli tahvillerin kuponlari, fonlama faizine endeksli
oldugu icin bu kiymetler, faiz indirimleri sirasinda en cazip secenekler arasinda bulunmuyor.

Ozet olarak; dezenflasyon surecine paralel sekilde ayarlanacak olan faiz indirim adimlari TL'nin
cazip kalmasini saglayacak. Bunun etkisiile TL varliklara ilgi yuksek kalacak. Enflasyonda gerileme ve
politika faizi indirimleri, sabit kuponlu TL tahvil getirilerinde benzer oranda dusus trendi yaratabilir.
Ek olarak TL tahvillerde stopaj bulunmuyor. Mevduata gére daha yiiksek getiri potansiyeli ve
vergi avantaji nedeniyle 2Y tahvillerden 14.07.2027 ve 05.05.2027 gibi seceneklerde alim
Oneriyoruz.
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Makro ihtiyati tedbirlerin etkisi ile TL mevduat faizleri, politika faizinin 1-2 puan iistiinde
kalmaya devam edebilir. 2025 yilinda politika faizi indirimleri, TL mevduat faizlerine ayni oranda
yansimadi. Mevduat faizleri son dénemde politika faizinin 1-2 puan kadar tstinde bulunuyor. Bu
durumun baslica nedeni, bankalara getirilen %60 TL mevduat payl hedefi. KKM'nin sonlandiriimasi
ile buradan ¢ikan bakiyenin déviz yerine TL'ye ydnelmesini saglamak, altin fiyatindaki global artis
nedeniyle gerileme kaydeden %60 TL mevduat rasyosunun tutmasini saglamak gibi nedenlerle
bankalar, TL mevduat faizlerini yikseltmek durumunda kaliyor. Makro ihtiyati tedbirler kaldirilana
kadar mevduat faizindeki gevsemenin daha yavas gerceklesmesini bekliyoruz.

3 Aya Kadar TL Mevduat ve Politika Faizi (Yillik Bilesik)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirm
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Kaynak: TCMB, BDDK, Garanti BBVA Yatirm

TCMB Politika Faizi (Basit) ve Yillik TUFE Enflasyonu
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Eurobond

Makro ekonomik politikalarin etkisi ile Tiirkiye 5 Yil Vadeli CDS primi, son 20 yilin en diisiik
seviyelerine dogru hareket ediyor. 2025 yilinda enflasyon 13,5 puan dustu. Jeopolitik, global veya
siyasi riskler meydana geldigi durumlarda TCMB, siki para politikasini, TL'nin degerini ve déviz
rezervlerini korumak icin etkili ek sikilastirma adimlari atarak glvenilirlik kazandi. Bu durum
enflasyon beklentilerinin bozulmamasini ve dezenflasyon trendinin devam etmesini sagliyor.
Tarkiye'nin Fitch, Moody's ve S&P kurumlarindaki kredi notu yatirim yapilabilir esige Gic basamak
uzakhkta. Brezilya ve Glney Afrika'nin notlari ise yatirim seviyesine bir veya ikiser basamak uzaklikta.
Bu iki tlkenin 5 yillik CDS primi Turkiye'ninkinden %35 daha dusik seviyede bulunuyor. Ek olarak
Tarkiye'nin kredi notu 2013 yilinda yatirim yapilabilir kademedeyken 5Y CDS 110 bps civarinda idi.

Yurtiginde uygulanan Ortodoks politikalar ayni gizgide kalirsa, 2026 yilinda Turkiye kredi notunda bir
kademe daha artis gorebiliriz. Tarkiye'nin G¢ kurulustan birer not artisi daha aldigl ve yatirm
yapilabilir esige iki basamak uzakliga yukseldigi senaryoda 5Y CDS'in 2026 yilinda 140-160 bps
araligina inme ihtimalini yiksek buluyoruz. Fed Fonlama Vadeli Kontratlari'na gére 2026 yilinda Fed
faizinin en az 50 bps indirilecegi fiyatlaniyor. ABD faizlerindeki bu dtsus, Turkiye eurobond getirilerini
de benzer oranda asagi cekebilir. Hem ABD faizlerindeki diisiis beklentisi hem de Tiirkiye CDS
primindeki diisiis senaryomuz neticesinde Hazine'nin ABD$ cinsi 14 Mart 2029 vadeli %9,375
kuponlu Eurobondu’nda taktiksel olarak 1 yil vade ile uzun pozisyon éneriyoruz. ABD faizlerinin
50 bps geriledigi ve Turkiye 5Y CDS'in 140-160 bps araligina indigi senaryoda, taktiksel alim
pozisyonumuzda toplam %12-13 arasi dolar cinsi getiri potansiyeli hesapliyoruz. Ek olarak; doviz
getiri hedefleyen yatirmcilar igin 7-8 ve 10 yil vadelerde %6,00-6,40 getiri bandindaki ABD$ cinsi
Hazine Eurobondlari vade sonuna kadar tutulmak tGzere uygun secenekler olabilir.

Turkiye 5Y CDS Onemli Seviyeler ve Kredi Notlari® GOU 5Y CDS Son 20Y1l Dustik/Yiuksek/Ort. Degerler (Bps)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
MS&P, Fitch ve Moody's ortalamasi alinmistir.
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Hazine Eurobondlari Yabanci Payi ve Stok
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Turkiye 5Y CDS'te Ortalamalar - Bps (31.12.2025)

Turkiye 5Y CDS'te Yillik Degisim Oranlari
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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BIST STRATEJI

Global tarafta risk istahini sekillendiren gelismeleri takip edecegimiz 2026 yilinda, yurt icinde
fiyatlama temalari olarak i) Giiclii TL ve yiiksek reel faiz diizeyinin korunmasi, ii) Dezenflasyon
siirecinde TCMB'nin 6lciilii faiz indirimlerine devam etmesi, iii) Sirket finansallarinda
enflasyon muhasebesi etkisinin azalmasi, iv)Ulke risk primindeki diisiisii 6ne cikardik.
Bununla birlikte 2025 yilinda oldugu gibi Fed'in durgunluk yasanmayan ortamda
gerceklestirdigi faiz indirimleri, gelisen ililke merkez bankalari ve TCMB acisindan
destekleyici olmayi siirdiirecek. Mikro tarafta ise halka acik sirketlerin 3. ceyrek
finansallarinda FAVOK artisi saglanmasi ve kar daralmasindaki gerileme, sirketlerin 2026
finansallarina yonelik olumlu beklentileri destekliyor. Ongérdiigiimiiz yatirirm temasinin, son
iki yilda uygulanan siki para politikalarinin etkisiyle TL mevduat ve Para Piyasasi Fonlari gibi
yatinm araclarina yénelmis yerli yatirimci tercihlerinde 2026 yilinda BIST agirigini gorece
artirmasini bekliyoruz. Dezenflasyon siirecinin devami, diisen iilke risk primi ve kredi not
artinrmi potansiyeli gectigimiz yil sinirli giris goérdiigiimiiz yabanci yatirnmci tarafinda
kademeli artisi destekleyebilir.

a Dalgali egilimle gecen yilin ardindan. Global ve lokal tarafta oynakliga neden olan gelismelerin
etkisiyle 2025 yilinda Borsa istanbul'da 2024 yilina goére dalgali bir yili geride biraktik. Yila
baslarken gevsek para politikasi beklentileri ve gerileyen tlke risk primi BIST'i desteklerken,
Mart-Nisan déneminde global tarafta ticaret savaslari, yurt icinde ytkselen faizler yilin basindaki
kazanimlarin geri verilmesine neden oldu. Yilin ikinci yarisindan itibaren dezenflasyon surecine
donus ve éngoérilen BIST getirisinin mevduat karsisinda potansiyel firsat sunmaya baslamasi
Borsa Istanbul'da kademeli yiikselisi destekledi. S6z konusu toparlanma ile 2025 yili sonunda
BIST-100 endeksi TL bazinda %14,5'lik getiriye ulassa da, gelismekte olan piyasalarin gucli
performans sergiledigi yilin ikinci yarisindaki yukselis yeterli olmadi. Son 10 yilda iki kez (2022 ve
2024) MSCI Gelismekte Olan Piyasalar (GOP) endeksine gbrece daha iyi performans sergileyen
MSCI Turkiye endeksi, 2025 yilini %27'lik negatif ayrisma ile tamamladi.

BiST-100 (TL) & MSCI Turkiye/MSCI GOP ; - -
(2025=100) BIST 100 (TL) & TCMB Politika Faizi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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TL varhliklar adina yerli yatirimci tercihleri 6nemini koruyor. Pandemi dénemi sonrasinda
dusen faizlerle getiri arayisinin etkili olmasi, yerli yatirmcilarin portféylerinde hisse senedi
agirligini %5 seviyesinden 2024 yilinda %14 seviyesine tasimisti. 2025 yili icinde faizlerin
yukseldigi donemde yerli yatinrmcilarin finansal portfoylerinde hisse agirhg %10'a gerilerken,
dusen faizlerin ardindan BIST potansiyeline yonelik fiyatlamayla 2025 yili sonunda séz konusu
agirlik %10,9 seviyesine ytkseldi. Yerli yatinmcilarin son bes yilda artan ilgisinin yani sira ayni
dénemde yurt ici kurumsal musteri agiriginin yikselis egiliminde olmasi ve yabanci yatirimcli
agirhginin  azalmasi vyerli yatirimer tercihlerini BIST acisindan belirleyici hale getiriyor.
Belirttigimiz faktorlerin etkisiyle politika faizinde diisiisiin siirmesini bekledigimiz 2026
yilinda yerli yatinmci tercihlerinin BiST acisindan belirleyici olmayi siirdiirecegini
dusiiniiyoruz. Ongoérdiigiimiiz makro tema icerisinde TCMB politikalarinin etkisiyle
faizlerde kademeli diisiisiin devami, yerli yatirnmcilarin portféylerinde hisse senedi

agirhginin yitkkselmesini destekleyebilir.

Yurtici Yerlesiklerin Finansal Portfoy Gelisimi BIST Hisse Senedi Piyasasi Yatirimci Dagilimi
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Kaynak: TSPB, Garanti BBVA Yatinm Kaynak: TSPB, Garanti BBVA Yatirm

Hisse piyasasinda yerli yatirimcilarin ilgisindeki diisiis hiz kaybediyor. 2025 yili sonu
itibartyla 10.000.001 TL ustt portfoy dilimindeki yerli yatirimci hesap sayisi 24.535 ile toplam
yerli yatinmci sayisinin %0,4'0n0, toplam hisse portfoy blyUkltigtiinde en yiksek agirlik olan
%76,62'sini olusturmaktadir. Pandemi dénemi sonrasinda 2023 yilinda 8.5 milyon seviyesine
ulasan hisse senedi bakiyeli yatirimci sayisi, 2024 yili ortasindan itibaren yiikselise gecen faizlerin
ardindan son iki yilda geriliyor. Bakiyeli yatirimci sayisi zirve noktaya gore %24 gerilerken, 2025
yili sonunda bir énceki yila gére %5 disls kaydederek 6,4 milyon seviyesinde bulunuyor. Ote
yandan 2025 yil ikinci yarisindan itibaren gerileyen faizlerle paralel olarak bakiyeli yerli yatirimci
sayisindaki dusustn ivme kaybettigi goruliyor. Beklentimiz dezenflasyon siireci ve bu
paralelde gerilemesini bekledigimiz faizler cercevesinde, BiST'te yerli yatirimci ilgisinin
2026 yilinda kademeli artis kaydetmesi yoniinde.

Bakiyeli Yatinmci Sayisi & Mevduat Faizi Portféy Dilimi Bazinda Yerli Yatirimci Dagilimi
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Kaynak: MKK, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: MKK, Garanti BBVA Yatirim
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Diisiis egilimindeki faizler halka arz aktivitesini yeniden canlandirabilir. Global tarafta 2024
yillinda daralan halka arz aktivitesinin, 2025 yilinda yeniden ivme kazandigi bir dénemi geride
birakiyoruz. Kuresel piyasalarda etkili olan volatilite ve degerleme tartismalarina karsin yapay
zeka odakli sirketlerin katkisiyla, 2025 yilinda dunyada gerceklesen halka arz sayisi 1.293 ile bir
onceki yila gére %4, halka arz buyukligu ise 172 milyar ABD$ ile %40 artis kaydetti. Dunyada
halka arz hareketliligi yeniden artarken, Borsa Istanbul'da toplam halka arz sayisi 18 ile 6nceki
yila gére %45 azalmis, toplam halka arz buyukluga %34 dusasle 1,177 milyar ABD$ olarak
gerceklesmistir. 2024 yilinda 1,48 milyon seviyesinde bulunan halka arzlara katilimda ortalama
yatirimci sayisi, 2025 yilinda 425 bin seviyesine gerilemistir. Yil icinde faizlerdeki dalgal egilim
ve TCMB'nin faiz indirimlerine karsin politika faizinin yiiksek seviyesini korumasi halka
arz siireclerini etkilerken, 2024 yilinda oldugu gibi 2025 yilinda da halka arz sayisi ve
biiyiikliikleri iizerinde baski yaratmistir. BiST'te 2025 yili son ceyregi ile birlikte
hareketlilik kazanan halka arzlarin, dezenflasyon siirecinde faizlerde diisiis egilimi ile
birlikte 2026 yilinda ivme kazanmasini beklemekteyiz.

Halka Arz Buyuklugu & Halka Arza Katilan Ortalama
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Kaynak: BIST, SPK, Garanti BBVA Yatinm Kaynak: BIST, SPK, Garanti BBVA Yatirim

Halka arzlarda olasi ivmelenme, zamanlama faktoériinii 6n plana cikartacak. 2024 ve 2025
yillarinda etkili olan gérece yiksek faiz seviyesi, Borsa Istanbul'da halka arz buyuklugunin son iki
yllda %64 diusmesine, ayni donemde bedelli sermaye artirmlarinda ise %32'lik artisa neden
olmustur. Enflasyonda diisiis trendinin korundugu ve bu paralelde faizlerde gerileme
ongordiigiimiiz 2026 yilinda halka arz islemlerinde artis, bedelli sermaye artirinmlarinda
ise dengelenme 6ngormekteyiz. Bu perspektifte BiST'te halka arz biiyiikliikleri ve gorece
biiyiik dlcekli olasi halka arzlarin zamanlamasi, 2026 yil icinde kisa vadeli fiyatlamalara
etkisi yakindan izlenmesi gereken faktérlerden biridir. 2000 yilindan bu yana gerceklesen
buyuk olcekli halka arzlar éncesindeki bir haftalik periyotta BIST 100 endeksinin ortalama
%3.1'lik dusus yasadigini belirtelim.

Halka Arzlar & Nakit Sermaye Artirimlari Buyiuik Olgekli Halka Arzlar ve BIST Etkisi

3500 4 Halka Arz Bilyiikliigii BiST100 T-1Hafta
3000 4 il Hisse Milyar$ Performans (%)

2500 | 2000 Turkcell (TCELL) 18 38%

2000 2005  Vakifbank (VAKBN) 13 6,6%
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1000 2010  Emlak GYO (EKGYO) 07 5,6%

500 | 2012 Halkbank (HALKB) 25 -3,0%

0 2013  Emlak GYO (EKGYO) 16 -7.3%
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——Halka Arz Byuklugt (milyonABD$) Nakit Sermaye Artirimi (milyonABD$ ) 2023 TAB Gida (TABGD) 0,245 -5,9%

Kaynak: BIST, SPK, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: SPK, Matriks, Garanti BBVA Yatirm
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a BiST'te yabanci yatinnmci orani' uzun vadeli ortalamalarin altinda. 2024 yilinda yukselen
enflasyon ve artan faizlerin etkisiyle BIST'te yabanci yatirimcilar net 3,3 milyar ABD$'lik hisse
satarken, gectigimiz yil s6z konusu satislar kismen telafi edildi. Bununla birlikte 2025 yili
icerisinde iki farkh egilim gérmekteyiz. Yilin ilk yarisinda hisse piyasasinda artan haber trafigi ve
yUkselen faizlerin etkisiyle nette ¢ikislar gérilse de; dezenflasyon patikasina dénus ve gelismekte
olan piyasalara para girisi paralelinde yilin ikinci yarisinda yabanci yatirimci tarafinda nette giris
gormekteyiz. Boylelikle 2025 yili genelinde yabanci yatinmcilar net 1,6 milyar ABD$'lik alim
gerceklestirdi. BIST te fiili dolasim paylarini baz alarak olusturdugumuz yabanci yatirimei orani’
yilin dusuk seviyelerinden (%23,5) toparlansa da, 2025 yilinda ~%26,6 ile uzun vadeli
ortalamanin altinda kalmistir. Global risk istahinda kayda deger bir bozulma olmadigi, yurt
icinde ongordiigiimiiz yatirnm temalarinin iilke risk primini diisiirdiigii, dngoériilebilirligi ve
kredi notlarini destekledigi goriiniimde 2026 yilinda yabanci ilgisinde kademeli artisin
devamini bekleriz.

BiST'te Yabanci Yatirimci islemleri & MSCI GOP BIST'te Yabanci Yatirmci Oranit
3000 4 [ 1450 Yabanci yatirimci orani QNBFB, GARAN, QNBFL, TBORG,
, . 43% | BANVT hisselerindeki fiili dolasim paylari bazinda puzeltilmistir.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: MKK, Matriks, Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

a Toplam islem hacmi icinde yabanci yatirimci payi artiyor. 2013 yilinda 82 milyar ABD$ ile
zirve seviyesini test etmis yurt disi yerlesik hisse senedi stoku, son 5 yilda ortalama 29 milyar
ABD$ cevresinde hareket ediyor. 2025 yilinda bakiyeli yabanci yatirimci sayisi %1,7 artisla 29.861
seviyesine ylkselmis; yurt disi yerlesiklerin hisse senedi stoku 6nceki yila gére %0,3 azalarak
33,6 milyar ABD$'ina gerilemistir. Yabanci yatirimcilarin toplam islem hacmi icindeki pay: ise
2024 yilindaki %28,8 olan seviyesinden %33 seviyesine ylkseldi. Agiga satis kisitlamasinin
BiST 50 hisseleri icin kalkmasi, yabanci yatirnmcilarin toplam islem hacmindeki
agirhiklanim artirmistir. Ongordiigiimiiz yatinm temasinin korunmasi ve piyasa isleyisinde

degisiklik olmamasi durumunda, yabanci yatirnmcilarin BiST'e yénelik ilgisi hacim
tarafinda da artabilir.

Yabanci Yatirnmcei Hisse Stoku&Yabanci Yatirimci Sayisi

BIST-100 (ABD$) & Yabanci Yatirimct islemleri (Yillik) Yabanci Yatirmci islem Hacmi/Toplam Hacim (Yillik)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: BIST, MKK, Garanti BBVA Yatirm
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Endekslerde degisen kompozisyona karsin temel beklentiler belirleyici olacak. BiST 100
endeksi 2025 yilinda %14,5 (+1431 puan) deger kazandi. Endekste yillik bazdaki yukselise ilk 20
siradaki hisseler 1.780 puanlik katki saglarken, bu katkinin 1.284 puanlik kismi BIST 30 endeksine
dahil hisselerden geldi. Model portféoytimuzde de yer alan Aselsan ve Tupras yukselise 837
puanlik katki sagladi. Bununla birlikte 6zellikle islem hacminde BIST 100 disI hisselerin agirliginin
%40'll seviyelere ulastigl Mayis-Agustos déneminde, BIST 30 disi hisselerin endeks katkisinin
yukseldigini belirtelim. 2025 yili itibariyle BIST 100 endeksine katki saglayan sirketlerde temel
olumlu beklentilerin yani sira endekslere dahil olmanin yarattigi momentum etkisini de
gbérmekteyiz. 2026 yilinda BIST ongériileri adina makroekonomik ve bilanco beklentileri

ow e

yani sira, belirttigimiz kisa vadeli faktorler de takip edilecektir. Endekslerde degisim

komposizyonunu

izlemekle birlikte,

ongordiigiimiiz yatirm temasi

cercevesinde

enflasyon muhasebesi etkisinin de azaldigi goriiniimde islem hacminde BIST 30 ve BIST
100-30 hisseleri agirliklarinin artmasini bekleriz.

BIST 100 Endeksinde Hisse Etkisi

BIST islem Hacmi Kirilimi

Hisse Kodu

Sirket

BIST 100 Etkisi (Puan)
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ENERY
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ENJSA
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Pasifik Eurasia Lojistik
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Destek Finans Faktoring
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183,92

79.27
78,78
75,83
69,56
66,34
59,89
59,84
59,18
51,36
51,23
45,74
44,81
43,54
39,96
36,63

291
27,58
24,46

10.22

5

1023

g
5

0422
0722
0423
723
0424
1024
0125

&
s

——BIST 30 ——BIST100-30 BIST Tam-100

04.25

07.25

1025

%51.5

%33

%15.5

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

Diisen iilke risk primi daha yiiksek carpanlara ulasilmasini destekleyebilir. Turk hisse
piyasasl 5.1x F/K carpani ile MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksinde gérece %67 iskonto ile
islem gormektedir. Turk hisse piyasasi adina gelismekte olan piyasalar igerisinde iskontolu
degerlemeler devam etse de, enflasyonda dustsun istenildigi hizda olmamasi ve faizlerdeki
yuksek seyir s6z konusu potansiyelin fiyatlanmasini geciktiren basliklardan biri konumundadir.
Degerleme beklentileri adina dikkat ceken bir diger faktor Ulke risk primindeki gerilemedir. 5 yil
vadeli Turkiye CDS'i 2025 yiliicinde 260bp’dan 204 bp’a geriledi. 200 bp altinda tlke risk primine
sahip gelisen Ulke hisse piyasalarinda 7x-10x araliginda F/K carpanlari goértlmektedir. Kiiresel
risk istahinda kayda deger degisim olmadigi, lokal tarafta enflasyonun diisiiriilmesine
yonelik kararh politikalarin ve iilke risk priminde diisiisiin siirdiigii ortamda, BiST'te
gelisen iilkeler bazindaki iskontonun kademeli azalmasini ve daha yiiksek carpanlara
yonelim bekleriz.

Gelismekte Olan Ulkeler F/K ve CDS Seviyesi

Secilmis Ulke F/K Carpanlari
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Kredi notu artirinm beklentileri, 2026 yilinda destekleyici basliklar arasinda yer alabilir.
2023 yilinda ekonomi yonetimi ve politikalarinda degisim sonrasinda daha éngoérulebilir makro
zemine gecis, Turkiye'nin Ulke kredi notuna pozitif yansimisti. Kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan tlke kredi notu 2024 yilinda bes kez, 2025 yilinda bir kez yukseltildi. Mevcut durumda
S&P, Moody'’s ve Fitch bazinda “duragan” seviyede kredi not gériiniimiine sahip Tiirkiye
adina yakin vadede not artirnm ihtimali zayif olsa da, dezenflasyon siirecini hedef alan
politikalarda kararliik ve diisen iilke risk primi kredi notu goriiniimiine ve kredi not
artisina ilerleyen aylarda katki saglayabilir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
aksiyonlarina yonelik olarak 6zellikle kredi not artirnmlarina iliskin beklentilerin, BiST
acisindan fiyatlama noktasinda hem kisa vadede hem de orta vadede 6nem tasidigini
hatirlatalim. S6z konusu faktor kisa vadede beklentilerin satin alinmasi, orta vadede ise Ulke risk
priminde dislsUn ve hisse piyasasinin daha yuksek ¢carpanlara ulasiimasi anlaminda destekleyici
olmaktadir.

Kredi Not Gérunumu Revizyonlari & BIST-100 Etkisi Kredi Not Artirimlari & BIST-100 Etkisi
Kredi Not Goriiniim Revizyonu ~ Kurum Degisim T+1Giin  T+5Giin Kredi Not Arttirmi Kurum Degisim T-1Ay  T+1Gin T+l Hafta T+ Ay
31.07.2008 S&P Negatif -> Duragan 18% 14% 2004 Fitch B->B+ 5% 71% 95%  122%
) 2 2005 Fitch B+->BB-  121% -0,5% 1,6% 4,7%
17.09.2009 S&P ‘ Negatvlf > Duragén 0,4% 1,8% 2009 Fitch BB-->BB+ 79% 0.9% 0,2% 7'4%
18.09.2009 Moody's Duragan-> Pozitif 08% 25% 2005  Moody's BI->Ba3  108%  -0,6% 09% 15,2%
27.10.2009 Fitch Duragan-> Pozitif -3.0% -8,1% 2004 S&P B+->BB- 1,6% -0,9% 1,0% 11,5%
05102010 Moody's ~ Duragan->Pozitif 0.8% 4,0% 2000 Moowys  Ba3 Bz 105 e oem Do
" . --> -3,4% -1,4% -4,0% A%
24.11.2010 Fitch Duragan-> Pozitif -0,1% -16% 2012 Moody's Ba2->Bal 43% 1.7% 23% 4.0%
06.05.2016 S&P Negatif ->Duragan 0,8% -0,7% 2012 Fitch BB+->BBB-  4,5% -0,6% 1,2% 4,5%
01.11.2019 Fitch Negatif ->Duragan 1,6% 4,7% 2013 S&P BB->BB+ 7.7% 1.3% -2,6% 11%
it M A, £ 70, 2013 Moody's Bal -> Baa3 8,5% 0,0% -1,6% -13,0%
19.02.2021 Fitch Negat!f >Dura§an 0‘6041 5‘70@ 008 Fiteh B =B+ 23% 0.3% 35% 6.6%
30.09.2022 S&P Negatif -> Duragan 6.7% 12.2% 2024 S&P B->B+ 14.8% 01% 0,5% 27%
29.09.2023 S&P Negatif -> Duragan 18% 16% 2024 Moody's B3->B1 6,5% 0,1% 2,4% -9,9%
30.11.2023 S&P Duragan-> Pozitif 0.9% 0.3% 2024 Fitch B+->BB- 0.7% 0.1% 0.8% 7.5%
. . . 2024 S&P B+->BB-  -50% 25% -81% 89%
12.01.2024 Moody's Duragan-> Pozitif 0,7% 0,1% 2025 Moody's B1->Ba3 131% 0.9% 0.9% 78%
Ortalama 1,0% 0,7% Ortalama  4,9% 0,1% -0,4% 2,8%
Kaynak: S&P, Fitch, Moody's, LSEG, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: S&P, Fitch, Moody's, LSEG, Garanti BBVA Yatirim
LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ. 43

Finansal Piyasalar Stratejisi 2026 / 08.01.2026



ngaranti BBVA Aragtirma |Yatirim Danismanhgi | Uluslararasi Piyasalar

Yatirnm

a Ongérdiigimiiz risk ve getiri potansiyeline sahip faktorler cercevesinde portfoy
cesitlendirmesi ve esnekliginin 6neminin arttig1 bir yila baslarken BIST fiyatlamalari
acisindan 6ne cikardigimiz tema ve senaryolar :

Global tarafta i) Yapay Zeka endustrisindeki yatirimlar ve bu alandaki rekabet kosullari,
ii) Jeopolitik riskler ve yenilenen ticaret anlasmalari ile klresellesmeden kiresel bélinmeye
yonelimin yatirim kararlarina etkisi, iii) Yeni baskaniyla birlikte Fed politikalarinin gelismis ve
gelismekte olan piyasalara etkisi, iv) ABD'de gerceklesecek ara secimlerin yansimalari,
v) Gevsek para politikasi argtimanlari ile Avrupa ve Japonya'da mali tesviklerin etkileri,
vi) Kiresel kamu borg sorunu;

Tarkiye'de i) Guclu TL ve yuksek reel faiz dizeyinin korunmasi, ii) Dezenflasyon surecine
bagli olarak politika faizinin gevseme hizi ve zamanlamasi, iii) Faizde 6ngordigimuz
kademeli dustsin yatirim araclarindaki etkisi, iv) Enflasyon muhasebesi etkisinin azalacak
olmasinin sirket finansallarindaki katkisi, v) Ulke risk primindeki distisun tlke kredi notu ve
sirket carpanlari Gzerindeki etkisi, vi) 2025 yilinda 6telenen halka arzlarin buyuklukleri,
zamanlamalar yerli ve vyabanci yatirmci davranislari ile BIST fiyatlamalarini
etkileyebilecegini bekledigimiz faktorlerdir.

2026 yilinda global piyasalarda sinirlarin zorlanmasini éngormustik. Bu egilimin yukarida
one cikardigimiz faktorlerle birlikte global risk istahi Gzerinde yil boyunca etkileri olmasini ve
oynakhgr artirmasini bekleriz. Olasi volatilite artislarinin, kiresel bir krize dontismedikce TL
varliklar tarafinda alim firsatlari olusturacagi dénemler olacagini dustintyoruz.

Kuresel risk istahindaki egilimlerle birlikte yurt icinde enflasyon, bliyime, faizlerdeki egilimle
birlikte bu faktorlere yonelik beklentilerin yil boyunca yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan
yatirim davranislarinda belirleyici olmasini bekleriz. 2002 yilindan bu yana bes kez TCMB ve
Fed'in faiz indirim dénemlerinde kesistigini gdriyoruz. Bununla birlikte 2026 yili dngoruleri
bazinda Gelismekte Olan Ulkeler arasinda en yiiksek politika faizi dustsunun Turkiye'de
gerceklesebilecegi beklentisini de hatirlatalim. Politika faizinde indirim beklenirken ayni
zamanda enflasyonda kayda deger dists 6ngorulen tek gelismekte olan ulkenin Turkiye
oldugunu da belirtelim. Enflasyonu dustirme odakli kararh TCMB politikalarinin, Ttrk hisse
piyasasina benzer sekilde pozitif yansimasini bekliyoruz. Bununla birlikte Ulke risk primini
dustrecek gelismelerin yabanci yatirnmci ilgisini artirmasi ve daha yuUksek seviyede
degerleme carpanina yaklastirarak, rolatif anlamda da Turk hisse piyasasina katki
saglayabilir.

TCMB ve Fed Politika Faizleri, MSCI Turkiye Politika Faizi & BIST 100 Yukselis Potansiyeli
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Kaynak: S&P, Fitch, Moody's, LSEG, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Enflasyonda dustsiin arzu edilen hizda olmamasi ve faizlerdeki yiksek seyrin devami, BiST'te
daha dustk carpanlarda fiyatlama ve gelisen piyasalara gorece dustk performansta etkili
olmaktadir. TL varliklarda potansiyele yonelik fiyatlamanin 6ne ¢ikmasini bekledigimiz 12 aylik
vadede Arastirma bolumumuzin sirket degerlemelerinden elde ettigi BIST-100 éngérisu
“16,100" seviyesidir. Mevduatin net getirisinin, 2026 yilinin son ceyreginde (stopaj oraninin
degismedigini  varsayarak) %25-%27 araligina  gerileyebilecegini  dusunuyoruz.
Ongordugumuz faiz seviyesi ve konsenstis endeks hedefi bazinda yilin ilk yarisinda ~12.600-
13.000 boélgesinin basa bas noktaya isaret ettigini distntyoruz. Ayni zamanda belirttigimiz
aralik, faizlerin gorece yuksek kalacagi yilin ilk yarisi adina BIST 100 endeksinde olasi
yukselislerin ivme kaybedebilecegi bolge olabilir.

Yilin ilk yarisi i¢gin gindeme gelebilecek risk faktorlerinin etkisiyle 10.900-10.300 araligina
yaklasilmasi ya da altindaki geri cekilmeleri, paylastigimiz makroekonomik gériinimde hisse
pozisyonu artirma adina firsat olarak 6ngormekteyiz.

Gorece dustk faiz seviyelerine gecis bekledigimiz yilin ikinci yarisinda ise global tarafta risk
alma kosullarinda kayda deger bir degisim olmadigl, yurt icinde dezenflasyon sirecinin devam
ettigi ortamda getiri arayisindaki yerli ve yatirimcilar adina Borsa Istanbul 6ne ¢ikan yatirm
adreslerinden biri olabilir. Dusus egilimindeki faizler ve zayiflayan enflasyon etkisinin sirket
degerlemelerini desteklemesinin yani sira makroihtiyadi tedbirlerin azaltiimasi halinde BIST
100 endeksi adina yilin ikinci yarisinda 13.700-14.100 boélgesine yonelik fiyatlama
potansiyelinden bahsedilebilir.

Enflasyonda beklenenden hizli bir diusids ve bu paralelde daha yuksek faiz indirimlerinin
glindeme gelmesi, tlke risk primini beklenenden glcli sekilde distrecek gelismeler ise hisse
piyasasinda 6ngdrdagtimuiz yukari marji artirabilir. Yilin ilk islemlerindeki fiyatlamalar bu
yondeki potansiyeli desteklemektedir. Onceki sayfalarda belirttigimiz temel faktorlerin yan
sira yatirnmci ajandasinda izledigimiz basliklar, gerek kisa gerekse de orta vadeli etkileri
acisindan 2026 yili icinde BIST fiyatlamalarinda takip ettigimiz bir diger bashktir.

Yatirimci Ajandasi (2026)

TCMB Finansal istikrar

FED ECB BOJ TCMB Enflasyon Raporu Raporu Fitch
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Kaynak: TCMB, BIST, Bloomberg, LSEG, MSCI, Garanti BBVA Yatirim
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Sektor ve Hisse Secimleri

2026'da ana belirleyici unsurun dezenflasyon siirecinin basarisi olacagini diisiiniiyoruz.
2025'in, ekonomi politikalarindaki normallesme adimlarinin etkilerinin strdtgu bir gecis yili oldugunu
ifade etmek gerekiyor. Finansal kosullardaki sikilasmanin etkilerinin yani sira piyasa mekanizmasinin
daha saglikli islemeye basladigl, yasal diizenlemelerin bir miktar sadelestigi 2025'te, ic tuketimdeki
yavaslamanin etkilerini sirket bilangolarinda zayiflama olarak gérduk. 2026'nin ise, son dénemde
izlenen ekonomi politikasi sonuglarinin daha gorunur hale geldigi bir yil olacagl kanaatindeyiz.
Dezenflasyon slreci ve buna paralel olarak faiz indirimlerinin seyri ve boyutunun bu anlamda
belirleyici olacagini distntyoruz. Bu kapsamda, temel gostergeleri ve beklentileri kuvvetli, nispeten
ucuz kalmis ve net borg seviyesi yonetilebilir durumda olan sirketlerin daha iyi performans
sergileyecegi bir yil éngortyoruz. 2026'da %4,0 oraninda daha ihmli baytme ve %25,0 yilsonu
enflasyon tahminlerimiz 1siginda sirket ve sektor beklentilerimizi revize ediyoruz.

Arastirma |Yat|r|m Danigsmanhgi | Uluslararasi Piyasalar

Hisse stratejilerimizi 5 ana baslik altinda olusturduk. Buna gore; i) faiz indirim stirecinin devami
ve makro konjonkturin destekledigi sirketler ve sektorler, i) ekonomik blaytimenin ve i¢ tiketimdeki
sinirl artis varsayimi altinda gelisen beklentiler, iii) gectigimiz iki yilda yukli finansman maliyetine
katlanan sirketlerde kismi rahatlama, iv) en buylk ihracat pazarimiz olan Avrupa’da blUyume
beklentilerinin hala yavas olmasinin ihracatci sirketler tGzerinde yarattigl baski, v) TL'nin reel deger
kazanma surecinin yavaslamasi. Bizim 2025 ve 2026 yil sonu igin buyime beklentimiz sirasiyla %3,7
ve %4 seviyesinde. I¢ tiketimin buyimeye olan katkisinin 2025'teki %1,7 seviyesinden, énimuzdeki
yil %2,3’e yikselecegini tahmin ediyoruz. Bu durum sinirh bir toparlanmaya isaret ederken, sirketler
tarafinda ise kismen olumlu beklentilerin sekillenmesinin ana nedeni. Avrupa bélgesi icin ise IMF'nin
guncel buytme beklentisi ayni donemler icin %1,2 ve %1,1 seviyesinde. Dolayisiyla, ihracatci
sirketlerimizi bu anlamda gectigimiz yilda oldugu gibi ¢ok iyi bir yil beklemiyor. 2026 yil sonu parite
beklentimiz olan 1,20 ise, ihracatg¢l sirketlerin buyime tarafinda yasamis oldugu baskiyr kismen
rahatlatabilir. TL makro 6ngorilerimize gore 2025'de reel anlamda %10 deger kazandi. Gelirlerinin
buyuk bir kismi déviz olan ancak maliyetlerinde TL kalemler bulunan sirketlerin operasyonel marjlari
bu durumda baskilandi. 2026'da TL'nin reel deger kazancinin %6'larda sinirli kalmasini bekliyoruz.
2025 yiinda sirketleri zorlayan diger bir unsur ise %55-60 bandinda olusan TL finansman
maliyetleriydi. 2026'da azalmasini bekledigimiz isletme sermayesi ihtiyaci ile net borgluluk
seviyelerinde rahatlama ve finansman giderlerinde azalma bekliyoruz. Bu goérinim isiginda,
bankacilik, GYO, havacilik, perakende ve savunma begendigimiz sektorler arasinda yer aliyor.

Buyume beklentileri Ortalama mevduat faizi ve enflasyon beklentileri
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim
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Diisen faiz enstriimanl varlik getirileri hisse piyasasi icin destekleyici. Enflasyonist donemde
yatinmcinin kendisini en korunakl hissettigi yatirim araci hisse piyasalari olmustu. Ancak, rasyonel
politikalara dénus ile artik reel faiz kazanmaya baslayan yerli yatirimci icin mevduat ve para piyasasi
fonlari cazip enstrimanlar haline geldi. Guncel kosullarda %40 bandinda mevduat faizleri hisse
piyasasl icin en énemli risk unsuru gértunumande. Ayni sekilde aylik net getirisi ortalama %2,5'lerde
olan para piyasasi fonlari hisse piyasasini baskilamaya devam ediyor. Para piyasasi fonlari gtincel
olarak 2,4trl TL seviyesine ulasti ancak son dénemdeki gelismeler ile 2025 yil igerisinde net ¢ikislar
104mlr TL dizeyinde. Dovizli fonlara giris ise KKM cikislarti ile birlikte 2025 yilinda 848mlr TL, son
bluytkluk ise 2,9trl TL. Dusen faiz ve reel degerlenen TL hem TL faiz enstrimanli varliklarin hem de
doviz varliklarin cazibesini asagl ¢ekiyor. Diger bir konu ise yabanci yatirimcilarin hisse piyasasi ile
ilgili stratejileri. 2025 yilinda yabancilar 2,2mlir ABD$ buyuklugiinde hisse, 2,9mlir ABD$ tahvil alimi
yaptilar. Bu rakamlara ragmen, yabanci yatirmcidan hentiz net bir alim yonla sinyal géremiyoruz.
Son dénemde, Ulke risk primindeki hizli dists de hisse piyasasi adina olumlu sinyaller barindiriyor.
Son alti ayda 10 yil vadeli Eurobond faizi 130baz puan geriledi. Dolar bazli degerlemelerimizde 1
puanlik iskonto faizi dustsu yaklasik %7 ek potansiyel anlamina geliyor.

BIST100 2026 beklentilerine gore, 5,1x F/K ve 5,4x FD/FVAOK carpanlari ile islem goriiyor.
Bu oranlar sirasiyla gelismekte olan tlke (GOP) benzerlerine gére %67 ve %51 iskontoya isaret
ediyor. Son donemde risk priminde yasanan dusuUs, faiz kosullari ve kar buytame beklentileri 1siginda
7.4x seviyesinde bir F/K carpaninin BIST100 icin adil dizey oldugunu hesapliyoruz. Bu F/K
garpaninin ve kar buydmesinin ima ettigi endeks seviyesi 16.100 olmakla birlikte, bu hedef tarihsel
carpan ortalamalari ve hisse bazli endeks tahmin ¢calismalarimizla uyumlu gértinmektedir. BIST100
beklentimiz, %34 potansiyele isaret etmekte ve bunun %12'si carpan genislemesi, %22'si ise kar
artisindan gelmektedir. Ayrica, Ulke risk priminin yakin orta vade ortalamasinin ima ettigi ¢carpan
seviyesi de bizim su anki faiz kosullari ile buldugumuz adil F/K carpani ile uyumludur. Bankacilik
endeksi ise Ulke risk priminde son dénemde yasanan iyilesme ile yakin hareket etti. Ancak, carpan
seviyeleri hentiz gincel CDS seviyesinin ima ettigi seviyelerden uzaktadir. Bankalarda 2026 yilinda
bekledigimiz ytksek kar blytmesini henlz piyasanin tam anlamiyla fiyatlamadigini dustndyoruz.
Bankalar 2026 tahminlerimize gore 3,8x F/K ve 0,9x F/DD ile islem gérmekte. Piyasa beklentilerine
gore ise garpanlar, GOP benzerlerine gore %55 ve %30 iskontoya isaret ediyor. Daha 6nceki 5 yil
ortalama risk primi 240 baz puan seviyesinde olmakla birlikte, bu seviyenin ima ettigi degerleme
seviyelerine ulasabilmek icin enflasyonda kalici tek haneli seviyelerin saglanmasi, TL'nin istikrarh bir
para birimi haline gelmesi ve yabancilarin hisse piyasasindaki payinin %40 seviyelerine yaklagsmasi
gerekiyor (glincel hesaplanmis deger: %27).

BIST100 F/K ve Turkiye CDS XBANK F/K ve Turkiye CDS
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Bankacilik, GYO, havacilik, perakende ve savunma en begendigimiz sektérler. 2026'da dusts
trendini strduren faizler bankacilik sektérini destekleyecek. 2026'nin ekonomi politikalarindaki
normallesme adimlarinin etkilerinin strdtgu, risk priminin iyilestigi, yasal dizenlemelerin bir miktar
daha sadelestigi ve sektéortn ana faaliyet alanlarina odaklanacagi bir yil olmasini bekliyoruz. Bu
kosullarda, bankacilik sektérianin endeksin ana motoru olmaya devam edecegini dustnUyoruz.
Karhlhik momentumunun artarak devam etmesini bekledigimiz bankacilik sektértinde, likidite ve
sermaye yeterliligi tarafinda giclu, marj tarafini daha iyi yonetebilen bankalar 6n planda olacaktir.
Dezenflasyon sUrecinin destekledigi faiz indirimlerinin bankacilik sektérintn operasyonel kredi
makasini desteklemesini bekliyoruz. Artan net faiz marjinin 6zkaynak karhlklari tizerindeki olumlu
etkisi ise 2026'da daha belirgin olacaktir. Enflasyondaki asagi trendin hizi ve buna bagh faiz
gortintimundeki degisim NFM Gzerinde etkili olacaktir. Bu stirecte, kisa vadeli fonlama tarafinda (para
piyasasi ve swap) daha yogun bankalarin olumlu ayrisacagini dustnuyoruz. Oniimuzdeki dénemde
karliligin en 6nemli bileseninin operasyonel gelirlerde yasanan artis olacagini distnuyoruz. Faaliyet
giderlerini oldukca etkin yoneten sektor icin, kredi risk maliyetlerinde yasanan normallesmenin
2026'da da devami olasi. Faiz indirimlerinin kredi risk maliyetleri Uzerindeki olumlu etkisi ise yilin
ikinci yarisinda daha belirgin hale gelecektir.

Faiz indirimleri ve makro gérinimdeki artan normallesme sayesinde gayrimenkul sektériiniin 2026
yilinda 6ne ¢cikmasini beklemekteyiz. Ote yandan, kisa vadede gorece yiksek ortalama faiz ortami
nedeniyle yUksek net aktif deger iskontolarinin devam edebilecegini dustnmekteyiz. Faiz
oranlarindaki ve enflasyondaki dustsdn yilin ikinci yarisinda daha belirgin hale gelecegini
beklemekteyiz.

Havacilik icin 2026 yilinin genel olarak 2025 yili ile benzer dinamiklere sahip olacagini distntyoruz.
2026 yilinda ugak tretiminde yasanan darbogaz ve motor problemleri nedeniyle kapasite artislarinin
sinirli kalacagi, yolcu sayisinin artmaya devam edecegi ve yolcu basina gelirlerin sabit kalacagi ancak
yolcu gelirlerinin artmaya devam edecegi bir yil olacagini dustnuyoruz.

Perakende tarafinda ise gida segmentinin iyi finansallar agiklamaya devam edecegini distniyoruz.
Orta vadede, mansete yakinsayacak gida enflasyonu karlilik igin destekleyici. Dtsen faizler kredi karti
maliyetlerini asagi cekerken, nakit zengini bu sirketlerin finansal getirilerini de torpuleyecektir. Gida
disinda ise sert rekabet kosullari, gucla TL ve trtnlerin gelir elastikiyetinin yuksek olmasi zorlayici
kosullar.

Savunma sanayi icin 2025 yilinda oldugu gibi 2026 yilinda da olumlu beklentilerimizi strduriyoruz.
2026 yilricin glivenlik endiseleri ve uzun vadeli savunma planlamalari savunma harcamalari artisinin
devamini saglayabilir. Ayrica Turk Savunma sanayinde son yillarda devam eden déntsdm, yuksek
rekabetin yasandigl uluslararasi savunma pazarinda Turkiye'nin artan ihracati, yerlilik oraninin
artirilmasi, yurt disi bagimhhginin azaltilmasi i¢in yapilan ¢calismalar ve yatirimlardan dolay savunma
sanayi sektoérini begeniyoruz.

Telekom sektorii icin 2026 yili igin olumlu géristimiz devam etmekle birlikte, lisans 6demeleri ve
5G yatinmlari nedeniyle ilk ceyrek igin daha temkinliyiz. 2026 yili Telekom sektort igin 5G
teknolojisinin olgunlasmasi ve ticarilesme sureci, lisans 6demeleri nedeniyle artan bor¢luluk oranlari,
segment bazli fiyatlama stratejileri, daha iml olmak Uzere reel ARPU buyldmesinin devami, tek
haneli reel gelir artisi ve karlilik marjlarinin korunmasi olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Cam sektorii icin 2026 yilinin ilk ceyregi icin notr gérisimuz bulunmaktadir. Buna karsin
enflasyonun asagi gelmesi ve faiz oranlarinda kademeli gevseme beklentisi cam sektoértint yilin 2.
ceyregi ile birlikte destekleyebilir. 2026 yili genel olarak Sise Cam icin mimari cam, otomotiv ve cam
ambalaj tarafinda pozitif talep gértinimu, yuksek katma degerli yatirimlarin devreye alinmasi, enerji
verimliligi temasi, verimlilik odakli kapasite yonetimi olarak éne ¢cikmaktadir.

Dayanikl tiiketim sektord icin notr gdéristimiz bulunmaktadir. 2026 yili ikinci yarisiyla birlikte siki
para politikasinin etkilerinin azalmasiyla birlikte ertelenmis talebin kontrollt sekilde devreye
girmesini ve i¢c pazarin kademeli normallesmesini bekliyoruz. Bunun sonucu olarak ise fiyatlama
tarafinda sektorun ikinci yarida daha kuvvetli olabilecegini dustintyoruz.

2026'da celik sektoriinde gliclt bir donglisel toparlanmadan ziyade normallesme ve segici blytme
one cikiyor. Cin kaynakli arz fazlasi stirerken, artan kapasite disiplini, cevresel regtilasyonlar ve ticaret
bariyerleri fiyatlar Gzerindeki baskiyi sinirlayabilir; 6zellikle AB'nin karbon diuzenlemesi, daha yesil
Uretim yapan sirketleri cazip kilabilir. Talep tarafinda kiresel bir sigrama beklenmezken, enerji
dénlsumu, savunma ve otomotivin bazi alt segmentleri destekleyici olabilir. Buna karsilik, insaat
talebi faizlerin gecikmeli dustst nedeniyle zayif kalabilir ve dustk katma degerli tGrtnlerde marj
baskisi strebilir.

Eneriji sektoriinde notr gortisumuz devam ediyor. Mevcut arz-talep kosullariyla elektrik fiyatlarinda
onemli bir hareketlilik beklemiyoruz. Yenilenebilir enerji cephesindeki kapasite artislarinin arzi
desteklemesini beklerken, sanayi sektoériinde duragan goértunumin talep tarafindaki artisi
limitleyecegini diusuntyoruz. Bu nedenle fiyatta -dogal gaz fiyat soku hari¢- denge durumunda
oldugumuzu varsayiyoruz. 2026'da olasi tavan fiyat artisi, fiyat ortalamalarini yUkselteceginden
sektdr icin pozitif fiyatlama katalizéru olabilir.

Petrol iiriinleri sektorii de dunyadaki volatil kosullara paralel hareket edecektir. Mevcut veriler
2026'da kuresel petrol Grund rafinaj kapasitesinin nette 200bin varil/gun artacagina isaret ediyor.
Bu yuzden 2026'da arz-talep dengesini bozacak énemli bir katalizér gérmuyoruz. Tlpras igin
agirliklandiriimis ortalama driin marjinin tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmeye devam etmesini
bekliyoruz.
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Talep kosullari kuvvetli, verimli maliyet yonetimine sahip ve degerleme anlaminda cazip
hisseleri 6n plana cikariyoruz. Model portfoyimuzde bankalarin agirlig, BIST100 endeksindeki
agirhginin 5 puan tGzerinde ve %22. Bankacilik endeksinde glgli temel gdstergelere sahip ve yiksek
Ozkaynak karliligl Uretebilen bankalardan Akbank ve Yapi Kredi'yi begeniyoruz. Dusen faiz
ortaminda bu iki bankanin kisa vadeli fonlama yapisi ile 6ne ¢ikacagini ve hizl bir 6zkaynak karliligi
duzeltmesi yasayacagini dasuntyoruz.

Aselsan’in toplam is yuki, yeni proje alimlari sayesinde 3C25 sonunda 17.9milyar ABD$'lik
buyuklige eriserek, 2023'teki 10,8milyar ABD$ ve 2024 'teki 12,6milyar ABD$ buyuklugune kiyasla
ciddi bir sigrama kaydetmistir. Sirket ihracatini artirmaya odaklanmis olup yurtdisi ofisler,
temsilcilikler acarak ihracat odakli bUyume stratejisini sUrdirmektedir. Tarkiye'nin yukselen
savunma butgesi ve Aselsan’'in stratejik konumu dusundldiginde, 6nimuzdeki dénemde de
Aselsan’daki buylmenin stirecegine inaniyoruz.

Bim File formati oldukca gozde ve 6nemli bir potansiyel tasiyor. Fiziki buyimede ise Misir ve Fas'tan
destek aliyor. Ozel markall trinlerinin raflardaki orani %60’ asan BIMAS, musterilerinin bu
markalara olan baglligini da g6z 6nine aldigimizda rekabette bir adim énde gortntyor.

Emlak Konut 2026 yilinda faiz indirimleri sayesinde konut satislarinin gérece ivmelenmesini
beklemekteyiz. Bu durum, Emlak Konut gibi yiksek stogu bulunan GYO sirketlerinin yatirm tezini
destekleyecektir. Emlak Konut'u ytksek NAD iskontosu (%51 2025/09 itibariyla), bilinir marka
degeri ve kanitlanmis is modeli nedeniyle begenmekteyiz.

Tiirk Hava Yollari'nin genis ucus agi ve dengeli yolcu-kargo yapisi, gelirlerini cesitlendirirken, ayni
zamanda jeopolitik ve operasyonel risklere karsi etkili bir koruma saglamaktadir. Havacilik
sektortintin maruz kaldigi jeopolitik belirsizlikler ve motor tedarik sorunlarina ragmen, THYAO nun
gesitlendirilmis is yapisi operasyonlarinin istikrarli devam etmesini saglamaktadir. THYAO nun
mevcut carpanlari, pandemi dénemine gore iskontolu olup THYAO hisseleri icin firsat oldugunu
dustnuyoruz.

Tiipras tarafinda, Urtn marjlarinin tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmeye devam etmesini
operasyonel karlilik acisindan destekleyici buluyor ve sirketin tarihsel carpanlarin Uzerinde islem
goérmeye devam edecegini dustntyoruz. Glcll nakit yaratma kapasitesi, yuksek temettt verimliligi
ve 0Ongorilebilir temettd politikasi sayesinde Tupras't begendigimiz sirketler arasinda
konumlandirmaya devam ediyoruz.

Tiirkiye Sigorta makro gérinimde normallesmenin devam etmesi, goérece yiksek yonetilen varlik
getirisi ve artan surdurulebilir karhhk hayat disi sigorta sektort icin olumlu gérisimizin ana
nedenleridir. Tarihi disuk birlesik oran (2026T: %98), guclu net kar performansi ve yonetilen varlik
buytklugtndeki 6lcek avantajlari nedeniyle Turkiye Sigorta'yr begenmekteyiz.
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Degerleme Gostergeleri
BIST100 12A ileri F/K BIST100 vs. MSCI GOP F/K iskontosu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Model Portfoy

Halihazirda 8 hisseden olusan Model Portfoytimuzde 2 banka ve 6 banka-disi hisse bulunmaktadir.
Model Portfoytimuzdeki hisseler ve agirliklart:

AKBNK (%11), ASELSAN (%8), BIMAS (%14), EKGYO (%14), THYAO (%14), TUPRS (%14),
TURSG (%14) ve YKBNK (%11).

a  AKBNK: Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda

= ASELS: Bakiye siparisleri ve ihracatta artis beklentisi

a BIMAS: Kar marjlari ve pazar payinda iyilesme

a EKGYO: Faiz indirimleri, 2026 yilinda projelerde hizlanma
a  THYAO: Guclu yolcu trafiginin devami beklentisi

a  TUPRS: Guclu triin marijlari

a TURSG: Tarihi dusuk bilesik oran, strdurtlebilir net karlihk
= YKBNK: Gicla karlihk gbranamu

2025 Arastirma Model Portfsy ——BiST100
27.5%
%3115
14.6%
1.3% %1234
Model Portfoy BIST-100 Endeks Relatif ‘ ‘Ségé&%%%ggggggggggggggggggggg
Hisse Temel 12A.Hedef Art|§ . Agirhk Tercih Nedeni
Tavsiye Fiyat Potansiyeli
AKBNK EU 105.0 41% 11.0% Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda
ASELS EU 358.0 39% 8.0% Bakiye siparisleri ve ihracatta artis beklentisi
BIMAS EU 824.8 44% 14.0%  Kar marjlari ve pazar payinda iyilesme
EKGYO EU 36.0 66% 14.0%  Faiz indirimleri, 2026 yilinda projelerde hizlanma
THYAO EU 456.0 58% 14.0%  Guglu yolcu trafiginin devami beklentisi
TUPRS EQ 264.8 32% 14.0%  Gugld trin marijlari
TURSG EU 16.2 40% 14.0%  Tarihi dusuk bilesik oran, strdurtlebilir net karlilk
YKBNK EU 53.4 38% 11.0% Gugla karhhk gbranama

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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AKBNK

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Kar

Toplam Aktifler
Ozsermaye
Kredi/Mevduat

NFM

Maliyet/Gelir
Degerleme Carpanlari
F/K

F/DD

Ozsermaye Getirisi
Aktif Getirisi

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta

BIST 100'deki Agirhigr:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunluk Hacim (mnTL) 3ay:

Yillik TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

ASELS

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettti (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

Ort. GUnltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yillik TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

Yatirnm
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Mevcut/Hedef Fiyat: TL74.40 / 105.0 Artis Potansiyeli: 41%
80.00
2023 2024 2025T 2026T 64.00
66,479 42,366 59,309 97,860 48.00
1,789,174 2,515,597 3,180,214 3,975,268 32.00
211,195 240,348 297,756 389,260 16.00
71% 82% 85% 85% 0.00
S 8§ S ¥ S O 0w o oW ©
4.7% 2.2% 2.5% 3.7% NN NNy AN AN
5885383 ~-58838 -5
33% 56% 52% 47%
AKBNK BIST100
58 91 6.5 4.0 Akbank, guclt sermaye yeterliligi ve doviz likiditesi ile 6zel bankalar
’ ' ' ' icerisinde 6n plana cikmaktadir. %712,4 seviyesinde gekirdek sermaye
1.8 1.6 1.3 1.0 ) , ) o ;
. 0 . 0 orani ile Akbank'in, kapsamimizdaki bankalar icerisinde marj
38% 19% 22% 28% tarafinda en hizli toparlanma yasayacak bankalardan olmasini
4.5% 1.8% 2.1% 2.7% bekliyoruz. %84 seviyesinde olan kredi mevduat orani énimuzdeki
06.01.2026 yiligin giiclt buytime potansiyeli vaadetemektedir. Musteri kazanimi
Tlay 3ay 12ay noktasinda rakiplerine gore daha iyi performans goésteren banka,
2% 15% -4% komisyon gelirleri tarafinda benzerlerine gére daha hizli buytyor.
1.45 2025'te %70 seviyesinde olmasini bekledigimiz komisyon gelir
3.3% buytmesi ve %105 seviyesindeki giderleri karsilama oraninin
485-74.4 2026'da normallesmesini bekliyoruz. 2025te %35 faaliyet gider
386 880 artisiile rakiplerinin oldukga 6ntinde olan Akbank'in maliyet disiplinini
7'”1 5 2026'da da surdurmesini bekliyoruz. Sirket %9,0 seviyesinde toplam
’ Grup Il ve Grup lll kredileriyle, saglam bir aktif kalitesi yapisina sahip.
7 2025'i %22 6zkaynak karlihgi ile kapatmasini bekledigimiz Akbank'in,
42 bu metrikte 2026'te %28 seviyelerine ytkselecegini tahmin ediyoruz.
Mevcut/Hedef Fiyat: TL257.0 / 358.0 Artis Potansiyeli: 39%
300.00
2023 2024 2025T 2026T
106,252 120,206 178,615 276,854 200.00
23,140 30,234 46,083 72,350
100.00
10,526 15,299 26,098 45,933 [ -
21.8% 25.2% 25.8% 26.1% 0.00
S & & F ¥ 8 0 10 W0 0 00«
9.9% 12.7% 14.6% 16.6% (O IOV ARV A S V O VAR O VS VA MO S ARV )
= M O N OO - = M 1N O = =
© o o o o - © o o o o — ¢
1.3 76.6 449 255 ASELS BIST100
1.3 9.9 6.7 4.3 ASELSAN'In toplam is yukd, 3C25 sonunda 17.9milyar ABD$ lik
51.7 395 259 16.5 buyukluge eriserek, 2023'teki 10,8milyar ABD$ ve 2024'teki
011 0.23 0.57 1.01 sza‘ylcletmig,tir"ISi‘lr‘th ihracat|:| ‘irtlrmayadoilakla'r'mjlg olup yur't'd'|§!
06.01.2026 O“IS e"r, temsng ik et agaraI i r?cat odakli buyume istratgpam
1 3 12 sturdurmektedir. Tuarkiye'nin yUkselen savunma bultcesi ve
:y z:y ? ASELSAN'In stratejik konumu dastunulduginde, 6numuzdeki
25% 7% 186% donemde de ASELSAN'daki blytlmenin sirecegine inaniyoruz.
0.90 Dunya genelinde Ulkelerin savunma butgelerindeki artis, Tark
9.9% Savunma sanayinde son yillarda devam eden dontsium, yiksek
75.4 - 257 rekabetin yasandigl uluslararasi savunma pazarinda Turkiye'nin
1,171,920 artan ihracati, yerlilik oraninin artirilmasi, yurt disi bagimliliginin
5828.6 azaltilmasi icin yapilan ¢alismalar ve yatirmlardan dolayl savunma
1 sanayi sektorind begeniyoruz.
15
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BIMAS

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Marj

Net Kar Marji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettu (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2023
474,200
19,854
22,293
4.2%
4.7%

15.4
0.8
18.8
37.16
10.12

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yillik TL Getiri (%):
Halka Agiklik Orani (%):

EKGYO

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Marji

Net Kar Marji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2023
50,527
8,759
-6,906
17.3%
ad.

a.d.
2.1
12.2
-1.82
0.00

Ort. GUnltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yillk TL Getiri (%):
Halka Agiklik Orani (%):
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2024
519,567
22,558
18,587
4.3%
3.6%

18.5
0.7
16.6
30.98
13.00

lay
3%

2024
39,539
4,469
16,039
11.3%
40.6%

5.1
2.7
24.0
4.22
0.40

lay
-5%

Mevcut/Hedef Fiyat: TL573.50 / 824.78

2025T 2026T
724,082 942,345
40,822 56,749
21,882 27,051
5.6% 6.0%
3.0% 2.9%
15.7 12.7
0.5 0.4

9.2 6.6
36.47 45.09
21.88 27.05
06.01.2026

3ay 12ay
-7% -9%
0.84

2.9%
404.39-574.39
344,100

3508.7

7

64

Mevcut/Hedef Fiyat:

2025T 2026T
80,700 57,795
20,673 14,067
13,095 8,075
25.6% 24.3%
16.2% 14.0%
6.3 10.2

1.3 19

5.2 7.6
3.45 2.12
0.89 0.02
06.01.2026

3ay 12ay
-1% 35%
1.34

0.7%

10.94 - 21.82
82,384

3310.7

6

49
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Artis Potansiyeli: 44%
800.00
600.00
400.00 M
200.00
0.00
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Operasyonel gider yonetiminde, azalan enflasyonla birlikte

gectigimiz 2 yila nazaran biraz daha kolaylik yasanabilir. Ozellikle
gida perakendecileri icin operasyonel giderlerin yaklasik %50'sini
olusturan personel giderleri daha buytk 6neme sahip.
Perakendecilerin tamami igin kontrol altina alinmis enflasyonu daha
yonetilebilir giderler olarak yorumluyoruz.

Yeni yilda tuketicinin 1skontoya duyarl halinin devan edecegini,
agirlikli olarak temel gida drtnlerine butge ayirabilecegini,
dolayisiyla, yuksek iskontolu gida perakendecilerinnin daha fazla
musteri cekmesini bekliyoruz. Ozel markal trtnlerinin raflardaki
orani %60'1 asan BIMAS, musterilerinin bu markalara olan baglihgini
da g6z 6nine aldigimizda bir adim énde gorundyor. FILE formati da
oldukga gdzde ve dnemli bir potansiyel tasiyor. Organik buytimede
ise Misir ve Fas'tan destek aliyor.

TL21.68 /7 36.0 Artis Potansiyeli: 66%
25.00
20.00
15.00
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5.00
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= EKGYO BIST100

EKGYO'nun Eylul 2025 sonu itibariyla net varlik degeri 167.1 milyar
TL iken bu son kapanisa gore %5T1'lik bir NAD iskontosuna karsilik
gelmektedir. Bu son 3 yillik ortalama olan %52'ye benzer bir
seviyeye isaret etmektedir. Ote yandan, 2026 yilinda GPM proje
garpanlarinda toparlanma (9A25: 2,18x, son 3 yillik ortalama 3,16x)
ve yilin ikinci yarisindaki faiz indirimleri mevcut portfdy icin daha
yuksek bir potansiyele isaret etmektedir. Sirket'in tim yil hedefi olan
77 milyar TL'ye karsin 9A25 dénemde gerceklestirdigi 6n satis tutari
57,04 milyar TL'dir. Sirket'in gérece zayif 3C25 6n satis performansi
sonrasinda (yaklasik 11 milyar TL) tum yil hedefinin ulasilabilir
oldugunu dustinmekteyiz. Degerlememizde mevcut gériiniime gére
oldukga ihtiyatli oldugunu dustundtgumuz 2,1x ihale garpani ve %45
GYO iskontosu kullanmaktayiz.
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THYAO

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL) 2023
Net Satislar 504,398
FVAOK 115,397
Net Kar 163,003
FVAOK Marj 22.9%
Net Kar Marji 32.3%
Degerleme Carpanlari

F/K 2.4
FD/Satislar 1.6
FD/FVAOK 6.8
Hisse Basi Kazang (TL) 118.12
Hisse Basi Temettu (TL 0.00

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:

52 Hafta Araligi (TL):

P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:
Yillik TL Getiri (%):

Halka Agiklik Orani (%):

TUPRS

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL) 2023
Net Satislar 991,203
FVAOK 138,950
Net Kar 77,354
FVAOK Marji 14.0%
Net Kar Marji 7.8%
Degerleme Carpanlari

F/K 5.0
FD/Satislar 0.3
FD/FVAOK 2.2
Hisse Basi Kazang (TL) 40.15
Hisse Basi Temettu (TL 22.32

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:

52 Hafta Araligi (TL):

P.Degeri (mnTL):

Ort. GUnltk Hacim (mnTL) 3ay:
Yillik TL Getiri (%):

Halka Agiklik Orani (%):

Yatirnm

Mevcut/Hedef Fiyat: TL288.50 / 456.0

2024 2025T 2026T
745,430 961,406 1,220,985
136,256 163,143 213,718
113,378 116,954 130,188
18.3% 17.0% 17.5%
15.2% 12.2% 10.7%
35 34 31

1.1 0.8 0.6

5.7 4.8 3.7
82.16 84.75 94.34
6.88 8.47 9.43
06.01.2026

lay 3ay 12ay
-2% -17% -17%
0.81

3.3%

249.43-340

398,130

9873.7

7

50

Mevcut/Hedef Fiyat: TL200.0 / 264.81

2024 2025T 2026T
810,386 895,602 940,725
50,704 62,371 69,709
18,315 29,401 31,103
6.3% 7.0% 7.4%
2.3% 3.3% 3.3%
21.0 13.1 12.4
0.4 0.3 0.3
6.1 5.0 4.5
9.51 15.26 16.14
15.21 15.21 19.01
06.01.2026

lay 3ay 12ay
-7% -1% 25%
0.91

3.2%

112.26 - 206.5

385,359

3595.8

8
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Artis Potansiyeli: 58%
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THYAO BIST100

Ugak uretiminde yasanan darbogaz ve motor problemleri nedeniyle
2026 yilinda kapasite artislarinin sinirli kalacagi, yolcu sayisinin
artmaya devam edecegi ve yolcu basina gelirlerin sabit kalacagi
ancak yolcu gelirlerinin artmaya devam edecegi bir yil olacagini
dustnuyoruz. THYAO'nun genis ugus agl ve dengeli yolcu-kargo
yapisi, gelirlerini cesitlendirirken, ayni zamanda jeopolitik ve
operasyonel risklere karsi etkili bir koruma saglamaktadir. Havacilik
sektériinin maruz kaldigi jeopolitik belirsizlikler ve motor tedarik
sorunlarina ragmen, THYAO'nun gesitlendirilmis is vyapisi
operasyonlarinin istikrarli devam etmesini saglamaktadir. Low Cost
is modeliyle yeniden yapilandirilan Anadolu Jet, AJet markasiyla gelir
kaynaklarinin  cesitlendiriimesine ve farkh yolcu profillerinin
hedeflenmesine katkida bulunmaktadir. THYAO'nun mevcut
garpanlari, pandemi dénemine gore iskontolu olup THYAO hisseleri
icin firsat oldugunu dustntyoruz.

Artis Potansiyeli: 32%
250.00
200.00
150.00 W
100.00
50.00
0.00
I 3333388883 Q¢
5885383=-588538~+Fc¢
TUPRS =—BIST100

Tlpras tarafinda Grtn crack marjlarinin tarihsel ortalamalarin
Uzerinde seyretmesi, sirketin operasyonel karlihgini giclt sekilde
desteklemeye devam ediyor. Mevcut piyasa kosullari cercevesinde
bu olumlu goérinimun ontmuzdeki dénemde de korunmasini
bekliyoruz. Sirketin agir petrol isleyebilme kabiliyeti, gecmis yillarda
maliyet avantaji yaratarak karliliga onemli katki saglamisti. Ancak
agir ve hafif petrol fiyatlari arasindaki spreadin daralmasina bagl
olarak, bu katkinin 6nceki donemlere kiyasla daha sinirh
kalabilecegini 6ngéruyoruz. Bununla birlikte, Venezuela kaynakli
gelismelerin agir petrol fiyatlarinda asagi yonlt bir etki yaratma
potansiyeli bulunmasi, s6z konusu riski kismen dengeleyebilecek bir
unsur olarak o6ne cikiyor. Gugli nakit yaratma kapasitesi ve
ongorulebilir temettt politikasi sayesinde Tupras't begendigimiz
sirketler arasinda konumlandirmaya devam ediyoruz.
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Ozet Finansallar & Oranlar
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(mnTL)

Brut Prim

Net Kar

Ozsermaye

Net Kar Marji

Bilesik Oran (%)
Degerleme Carpanlari
F/K

F/DD

F/Brut Prim

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2023
59,518
6,155
15,426
10.3%
108.2%

18.8
7.5
1.9
1.5
0.1

Ort. Ganltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yillik TL Getiri (%):

Halka Agiklik Orani (%):

YKBNK

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Kar

Toplam Aktifler
Ozsermaye
Kredi/Mevduat

NFM

Maliyet/Gelir
Degerleme Carpanlari
F/K

F/DD

Ozsermaye Getirisi
Aktif Getirisi

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2023
68,009

1,738,651

178,852
82%
5.4%
30%

4.8
1.8
45%
4.6%

Ort. GUnlak Hacim (mnTL) 3ay:

Yillik TL Getiri (%):

Halka Aciklik Orani (%):

Yatirim
Mevcut/Hedef Fiyat: TL11.55 7 16.20 Artis Potansiyeli: 40%
15.00
2024 2025T 2026T
101,366 140,606 179,483 10.00
12,720 18,587 23,948
28,723 45,310 66,258 500
12.5% 13.2% 13.3% 0.00
99.0%  983%  98.2% I I3 II S8 8Q 88 Y
5838658 -050338c8~-25
——— TURSG — BIST100
9.1 6.2 4.8
4.0 25 1.7 TURSG paylari son 3 ayda BIST100 endeksinin %11 Uzerinde
11 08 06 performans gostermesine karsin, degisim olarak son 1 ayda
59 45 6.6 endeksin %12 altinda kalmistir. Devletin bireysel emeklilik (BES)
sistemindeki destek oranini asagi yonli revize etme karari hayat ve
02 03 04 hayat disi emeklilik sektorindeki hisseler tzerinde baski yapmistir.
06.01.2026 Kararin etkisinin, Anadolu Hayat'ta %20 hissesi bulunan ANSGR'ye
lay 3ay 12ay kiyasla, Turkiye Hayat Emeklilik'te %7 hissesi bulunan TURSG igin
-12% 1% 24% daha sinirli olmasini bekliyoruz. TURSG'nin, 2026 yilinda gérece
0.67 yUksek ortalama faiz ortami ve Sirket'in Eylul 2025 itibariyla 76
1.0% milyar TL tutarindaki yuksek yonetilebilir varligi dikkate alindiginda
7.57-13.58 mevcut ortama karsi iyi konumlandigini disunmekteyiz. 2026
115,500 yiinda TURSG'nin birlesik orani %98 seviyesinde olmasini
795.4 bekledigimizden bu 2026 yilinda yatinrm tarafindaki guglt
performanstan daha fazla yararlanma imkani sunmaktadir. 2026 yil
2 brit prim beklentimiz 180 milyar TL seviyesindeyken yillik %27'lik
13 bir artisa isaret etmektedir.
Mevcut/Hedef Fiyat: TL38.68 / 53.40 Artis Potansiyeli: 38%
50.00
2024 2025T 2026T 40.00
20017 57,391 94,694 30.00 MW
2,380,586 3,192,805 3,991,007 20.00
192,804 260,864 355558 1000
92% 86% 85% Oioo#v##vvmmmmmmuo
SO I T T A S A Vs VA A S A VA SV SV AR
0.7% 2.5% 4.0% 5383853835885 8+=25
54% 50% 45%
YKBNK BIST100
Yap! Kredi'nin kisa vadeli para piyasasi fonlamasindaki agirliginin
nas3 5.7 35 yuksek olmasi nedeniyle dusen faiz ortaminda en hizl toparlanma
1.7 1.3 0.9 yasayacak bankalardan biri olmasini bekliyoruz. Ayrica, 2025'te
16% 25% 31% yiksek faizli ortamda %30 TL ve %21 YP kredi blytmesi ile
1.3% 2.0% 2.8% rakiplerine gére 6n plana ¢iktl. Dusen faiz ortaminda kredi makasini
06.01.2026 en hizl yukselten banka olmaisni bekliyoruz.Ozellikle, %43
lay 3ay 12ay seviyesine ulasan vadesiz mevduat tabani bankayr marj anlaminda
1% 10% 20 destekleyecek bir unsur olacaktir. Komisyon gelirlerinde basarih
139 trendin devamini beklerken, 2025 yilinda %25 seviyesinde olmasini
279 bekledigimiz 6zkaynak karliliginin 2026 yilinda %31 seviyesine
yUkselecegini 6ngdruyoruz. Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini
22.16-38.68 . ) 8 o
karsilama oraninin %100 seviyelerinde kismen asagl dogru
326,732 normallesmesini bekleriz. Ayrica, NPL orani 2025'te en yavas artan
62324 banka olarak aktif karliliginda da bankanin ©ne c¢iktigini
7 dustndyoruz. 200baz puan seviyesinde bir risk maliyenin ise banka
18 icin yonetilebilir oldugu kanaatindeyiz.
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SEKTOR GORUNUMLERI
Bankacilik Sektoru

2026'da diisiis trendini siirdiiren faizler bankacilik sektoriinii destekleyecek. TCMB,
2025'te politika faizini 9,5puan dustrerek %38'e ¢ekti. 2026 yilinda faiz indirim beklentimiz
6puan. Dezenflasyon strecinin destekledigi faiz indirimlerinin bankacilik sektériniin operasyonel
kredi makasini desteklemesini bekliyoruz. Artan net faiz marjinin 6zkaynak karhlklari Gzerindeki
olumlu etkisiise 6ntimuzdeki yil daha belirgin olacaktir. 2025 yilinda net faiz marji genislemesinin
1,8puan, 2026 yilindaise 1,2puan olacagini 6ngoriyoruz. Enflasyondaki asagi trendin hizi ve buna
bagl faiz gérunimundeki degisim NFM uzerinde etkili olacaktir. Bu surecte, kisa vadeli fonlama
tarafinda (para piyasasi ve swap) daha yogun bankalarin olumlu ayrisacagini dusunuyoruz.
Guncel faiz beklentilerimiz 1siginda, bankalarda en yUksek marj seviyesinin yilin Uglnct
geyreginde olusmasini, sonrasinda ise kredilerin de fiyatlanmaya baslamasi ile marjlarda
stabilizasyon ve normallesme bekliyoruz. TUFE'ye endeksli tahvil getirilerini hesaplamada
kullandigimiz Ekim dénemi enflasyonunun ise 2025'teki %32,9 seviyesinden 2026'da %25,6'ya
gerilemesini bekliyoruz. 7,3 puanlik diststn sektorin net faiz marji Gzerindeki negatif etkisiniise
25baz puan olarak hesapliyoruz.

Risk priminde yasanan diisiis, YP fonlama maliyetini asagi cekiyor. Siki para politikasindaki
kararlidurusun en somut neticesi Ulke risk priminde goraldt. 2025'te CDS seviyesindeki iyilesme
45 baz puani buldu. Yil icerisindeki en yluksek seviyeye gore ise iyilesme 160 baz puan. (2024:
60baz puan iyilesme). Yurt disi borglanma maliyetleri ayni dénemde O,9puan dustl ve bu tarafta
iyilesmenin 2026'da da devam etmesi bekleniyor. 1C25te risk primi hizli yikselse de son
dénemde 6nemli bir toparlanma oldu. 2026'da bankalarin yakin dénem zorunlu karsilik
dizenlemelerinin de etkisiyle uzun vadeli YP fonlamaya olan ilgisinin artarak devam edecegini
ongoruyoruz. Onimuzdeki dénemde karlih@in en énemli bileseninin operasyonel gelirlerde
yasanan artis olacagini dustiniyoruz. Faaliyet giderlerini oldukca etkin yoneten sektor icin, kredi
risk maliyetlerinde yasanan normallesmenin 2026'da da devami olasi. Faiz indirimlerinin kredi
risk maliyetleri izerindeki olumlu etkisiise yilin ikinci yarisinda daha belirgin hale gelecektir. 2025
yilini %45 kar artisi ile kapatmasini bekledigimiz sektoér igin, 2026 kar buytmesi tahminimiz %56.
Enflasyon patikasinda yasanacak iyilesmenin fonlama maliyetini azaltici etki yaratmasi ile
sektorde orta vadede %28 seviyesinde bir 6zkaynak karliliginin makul oldugunu distndyoruz.

Faiz trendleri (%) Yeni verilen kredi makasi (%)

85

68

51

34

25

Tlketici === COrt. Mevduat

Ticari Tuketici

Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm
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Operasyonel gelirler, iyilesmesini bekledigimiz cekirdek faiz gelirleri ile kuvvetli artis
gosterecek. Operasyonel gelirlerin 4 ana bashgi bulunuyor; i) swap eklenmis net faiz gelirleri, ii)
TUFE gelirleri, iii) ticari islemler gelirleri, iv) komisyon gelirleri. Faiz indirimleri ile birlikte ortalama
vade uyumsuzlugu ortalama 6 ay olan bankacilik sektériintin, marj tarafinda hizli bir toparlanma
yasamasini bekliyoruz. Para politikasina oldukga bagli olan bu metrikte 2026 yili éngérimiz
%4,6 seviyesine yaklasilacagi seklinde. Cekirdek faiz gelirlerinde yasanacak artisin TUFE ve ticari
islemler gelirlerinde yasanacak normallesmenin oldukca Uzerinde olacagini tahmin ediyoruz. TL
kredi buytmesi bu acidan kritik bir konu ancak regulasyon etkileri neticesinde tahminlerimizi
enflasyona paralel bir kredi buyimesi yasanacagi varsayimi ile yapiyoruz. Komisyon gelirlerinde
bankacilk sektoru faize duyarl trdnlerin agirligindan dolayr gecmis yillarda oldukga énemli bir
iyilesme gosterdi ve sektorin 2021-23 déneminde %60 seviyesinde olan faaliyet giderlerini
karsilama orani %77'ye kadar yukseldi. Ontmuzdeki yil, komisyon gelirlerinde %3-5 arasinda
reel biydme olacagini éngoriyoruz. Dusen faizler komisyon gelirlerini 6deme sistemleri kaynakli
bir miktar baskilayabilir ancak artan verimlilik ve dijitallesme trendleri giderleri karsilama oraninin
su anki seviyelerde devam edecegini teyit eder nitelikte.

Risk maliyetinde kismi bozulma beklemekle birlikte, bu artisin yonetilebilir seviyede
olacagini diisiiniiyoruz. Son donemde bankalarin risk maliyetinde artislar goézlemledik.
Kapsamimizdaki bankalarin ortalama NPL orani 2025te O.8puan artti ve %3,1 oldu, yakin
izlemedeki krediler ise yillik bazda yatay bir seyir izledi ve %9 seviyesini muhafaza etti. Siki para
politikasinin gecikmeli etkilerini, 6zellikle son iki ceyrekte bireysel kredi ve orta kligik segment
KOBI NPL girislerinde gézlemledik. 2025 yilinda kredi kartlari, tuketici ve KOBI segmentlerinde
NPL orani artisi sirasiile 1,5puan, 1,7puan ve 1,1puan oldu. BIST100 banka disi sirketlerin FAVOK
rakaminin 2025 yilinda nominal anlamda yatay kalmasina ragmen, artan finansman
yuktmltlukleri sirketlerin bor¢ 6deme kapasitesini duslren bir unsur olarak gortindi. 2025’
%3,7 buyume ile kapatmayi beklerken, 2026 6ngoérimuz ise bunun kismen Uzerinde %4. Bu
varsayim altinda, 2025 yilinda risk maliyetinin 200baz puan olmasini, bu rakamin 2026'da ise siki
para politikasinin gecikmeli etkisi ise yatay kalmasini, yilin sonuna dogru ise bir miktar azalmasini
bekleriz. Son iki yilda ABD$ bazinda %53 buylyen yabanci para kredilerin ise énimuzdeki
dénemde takip riski yaratma olasihiginin sinirli oldugunu dustntyoruz. Ozellikle, son dénem
regulasyonlari ile birlikte doviz kredilerinin doviz gelirler ile iliskilendirilmesi bu gérisimuzin
temel dayanagi.

Kapsamimizdaki bankalar net kar biytdmesi Kapsamimizdaki bankalar 6zkaynak karlilig

750 480% 2000
393%

50%

44%

600 360% 1600 40%

450 30%
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20%
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34
56% 15%
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o MW 120% 0
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10%

0%

mmmm Net Kar (mlr TL) ==@==Net Kar Blyiimesi (sag eksen) mmmm Ozkaynaklar (mlr TL) === 0zkaynak karliligi (sag eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm
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Degerleme gostergeleri uzun vadeli ortalamalarina yakinsadi. Bankalar 2026
tahminlerimize gore 3,8x F/K ve 0,9x F/DD ile islem gérmekte. Piyasa beklentilerine gore ise
garpanlar, GOP benzerlerine gére %55 ve %30 iskontoya isaret ediyor. Uzun vadeli iskontolar
ayni metriklerde sirasi ile %55 ve %36, dolayisiyla bankalarin su anki carpan iskontolarinin uzun
vadeli ortalamalarina yakin oldugunu soyleyebiliriz.

2026'da diusmesini bekledigimiz risk primi neticesinde halihazirda gérmus oldugumuz iskonto
seviyelerinin GOP benzerlerine goére bir miktar kapanmasini bekliyoruz. %28 seviyesinde
surdurulebilir 6zkaynak karliigl varsayimi altinda, bankalarin 1,1x-1,2x arasinda defter degeri
carpani ile islem gérmesini makul buluyoruz. 2025 yilinda sanayi hisselerine gére sadece %4
olumlu ayrisan bankacilik hisselerinde, BIST100 endeks agirligi son iki yilda %15 seviyelerinden
%19'a yukseldi. Ytkselen bu trendin faiz indirimleri ile birlikte devam edecegini 6ngoriyoruz.
2026'nin bankacilik sektoru igin, ekonomi politikalarindaki normallesme adimlarinin etkilerinin
sardugu, risk priminin iyilestigi, yasal duzenlemelerin bir miktar daha sadelestigi ve sektériin ana
faaliyet alanlarina odaklanacagi bir yil olmasini bekliyoruz.

Bu kosullarda, bankacilik sektérinin endeksin ana motoru olmaya devam edecegini
dustntyoruz. Karhhik momentumunun artarak devam etmesini bekledigimiz bankacihk
sektorinde, likidite ve sermaye yeterliligi tarafinda guglt, marj tarafini daha iyi yonetebilen
bankalar 6n planda olacaktir. Kisa vadeli fonlama agirlig1 gticlu, aktif pasif vade uyumsuzlugu
daha yukarda olan bankalar faiz indirimlerinden goérece daha olumlu etkilenecektir. Bu
cercevede;

e Model portfoyumuzde Akbank (EU) ve Yapi Kredi (EU)'yi muhafaza ediyoruz.

e Vakifbank icin “Endekse Paralel” gérusumuzi “Endeks Uzeri” olarak degistiriyoruz.
e TSKBicin “Endeks Uzeri” gérustumuzi “Endekse Paralel” olarak degistiriyoruz.

e Halkbankicin "Endekse Paralel” géristimuzd “Endeks Alti” olarak degistiriyoruz.

e isBankasiicinise “Endekse Paralel” gériisimiizi muhafaza ediyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Yatirnm
Banka Degerleme Gostergeleri AKBNK
Giincel Fiyat 74.40
Hedef Fiyat 105.00
Artis Potansiyeli 41%
Piyasa Degeri (TL mn) 386,880
Piyasa Degeri (US mn) 9,004
Tavsiye EU
Net Kar
2023 66,479
2024 42,366
2025T 59,309
2026T 97,860
Net Kar Biiyiimesi
2023 1%
2024 -36%
2025T 40%
2026T 65%
Ozkaynaklar
2022 153,600
2024 240,348
2025T 297,756
2026T 389,260
Ozkaynak Karlihgi
2023 38%
2024 19%
2025T 22%
2026T 30%
F/K
2023 5.8x
2024 9.1x
2025T 6.5x
2026T 4.0x
F/DD
2023 2.5x
2024 1.6x
2025T 1.3x
2026T 1.0x
Temettii Verimi
2023 0.8%
2024 0.4%
2025 0.2%
2026T 1.6%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

Arastirma | Yatinm Danigsmanligi

HALKB ISCTR VAKBN YKBNK
43.16 14.64 32.98 38.68
32.50 18.00 45.50 53.40
-25% 23% 38% 38%

310,095 366,000 327,027 326,732
7,217 8,518 7,61 7,604

EA EP E0 EU
10,112 72,265 25,046 68,009

15,105 45,517 40,375 29,017

29,637 63,188 58,606 57,391

48,900 107,420 92,012 94,694
-31% 17% 4% 29%
49% -37% 61% -57%
96% 39% 45% 98%
65% 70% 57% 65%

90,652 191,376 106,985 126,256

166,535 318,337 219,194 192,804

207,379 399,830 280,278 260,864

256,280 502,699 372,290 355,558
9% 33% 18% 45%
1% 16% 21% 16%
16% 18% 23% 25%
21% 24% 27% 27%

30.7x 5.1x 13.1x 4.8x
20.5x 8.0x 8.1x 11.3x
10.5x 5.8x 5.6x 5.7x
6.3x 3.4x 3.6x 3.5x
3.4x 1.9x 3.1x 2.6x
1.9x 1.1x 1.5x 1.7x
1.5x 0.9x 1.2x 1.3x
1.2x 0.7x 0.9x 0.9x
0.0% 0.6% 0.0% 0.7%
0.0% 0.2% 0.0% 0.4%
0.0% 0.1% 0.0% 0.0%
0.0% 1.2% 0.0% 0.0%
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TSKB

13.54
16.00
18%
37,912
882
EP

7,042
10,135
12,798
16,637

74%
44%
26%
30%

12,782
32,479
46,218
62,854

41%
36%
33%
28%

5.4x
3.7x
3.0x
2.3x

3.0x
1.2x
0.8x
0.6x

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

Toplam

2,385,906
55,530

336,285
274,690
398,445
622,047

22%
-18%
45%
56%

834,337
1,499,624
1,936,233
2,528,939

34%
21%
23%
28%

7.x
8.7x
6.0x
3.8x

2.9x
1.6x
1.2x
0.9x

0.1%
1.2%
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Yatirnm
XBANK 12A ileri F/K XBANK 12A ileri F/DD
9x 1.2x
7% 1.0x
5% 0.7x
4x 0.5x
2X 0.2x
Pt QU QUL S B O U O VN & VI S VR oV AR o VAR oY TR VS VR S S VA S VA o Vi o VR oV o Vi oY)
mERSE SRS gNENgNgNgAg HERSTEE g EN g g gdy
12A ileri /K ort. — —lstd 12A ileri F/DD Ort — = +]std
— -] std +2 std — -2 5td — = -]std — +2 std — -2 std
Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
XBANK vs. GOP Banka F/K iskontosu XBANK vs. GOP Banka F/DD iskontosu
50% 50%
20% 20% i A
-10% -10% M_- ________ - = - -
-40% -40% ) 1ILI f U
70% -70%
-100% -100%
QO@DDOOOOO\@OO&ENNMM##LO Q@@DDOODO@O\OON&NNMM##LO
3 S~o-~8¥o-~88888F8 “To-o~o-o-8¥o0~8R8RS8TS
F/Kiskontosu Ort. - = -+]std F/DD iskontosu Ort. = = -+]stddev
- = .-Tstd — +2 std — -2 std = = --Tstddev — +2 std dev — -2 std dev

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Turkiye ve Global Finansal Endeks Performanslari
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Yatirnm

Cam

a  Cam sektord icin 2026 yilinin ilk geyreginde noétr gortisimuiz bulunmaktadir. Buna karsin
enflasyonun asagi gelmesi ve faiz oranlarinin kademeli gevsemesi cam sektortnt yilin 2. ceyregi
ile birlikte destekleyebilir. 2026 yili genel olarak Sise Cam i¢in mimari cam, otomotiv ve cam
ambalaj tarafinda pozitif talep gérinumu, ytksek katma degerli yatirrmlarin devreye alinmasi,
enerji verimliligi temasi, verimlilik odakli kapasite yénetimi olarak 6ne ¢cikmaktadir.

a Uretilen duz camin buyuk bir boéluminun insaat ve yenileme/renovasyon pazarlarinda
kullanildigl g6z énunde bulunduruldugunda faiz oranlarindaki gerileme talebi destekleyebilir.
Gayrimenkul fiyat artislarinin son dénemde enflasyonun altinda seyretmesi, faizlerdeki dtstsin
devami halinde konut talebini daha fazla canlandirabilir. Bu durum, 6zellikle mimari cam talebi
acisindan 2026 yilinin ikinci yarisindan itibaren daha belirgin bir toparlanma potansiyeli
olusturabilir. Deprem konutlari ve planlanan sosyal konut projeleri de bu sureci destekleyici
unsurlar olarak 6ne cikmaktadir. Mimari cam tarafinda, Avrupa’'da surdurtlebilir ve eneriji
verimliligi yuksek binalara yonelik dizenlemeler pazari desteklemektedir. Avrupa Birligi'nin
2030 karbon notr hedefleri dogrultusunda, 2035’e kadar yaklasik 35 milyon binanin enerji
verimliligi acisindan yenilenmesi gerekmektedir. Bu ihtiyac 6zellikle enerji tasarrufu saglayan
katma degerli cam UrUnleri igin talebin artmasini saglayabilir. Bunun yaninda, Turkiye'de T Nisan
2025'te yururluge giren TS 825 Isi Yalitimi Kurallari Standardi, bir binanin tasarim asamasindan
baslayarak enerjinin verimli kullaniimasi i¢in gerekli yalitimlarin yapilmasini zorunlu hale
getirmektedir. Bu standart, katma degerli kaplamali camlara olan talebi artirici bir unsur olarak
one cikmaktadir.

a 2025'in son aylarinda Tarsus yerleskesinde 200 milyon Euro yatirmla bir buzlu cam firini ve
enerji camiisleme hatlari devreye alinmistir. 2026°'da ayni tesiste 432 bin ton/yil brtt kapasiteli
bir diz cam hatti ile Turkiye, Italya ve Bulgaristan’da devam eden kaplamali cam hatt
yatinmlarinin tamamlanarak Uretime baslamasi planlanmaktadir. Bu yatirimlar, enerji verimliligi
odakli katma degerli mimari cam talebiyle dogrudan uyumludur ve Sise Cam’in katma degerli
artin penetrasyonunu artirma hedefini desteklemektedir. Dliz cam fiyatlarin 2024 sonunda dip
seviyeyi gormesinin ardindan 2025'te Avrupada yeniden yltkselmesi, sektorin fiyatlandirma
dengesini bulmasi acisindan olumlu bir sinyaldir. Bu trendin 2026’ya da tasinmasi hem gelir
tarafinda hem de kapasite kullanim oranlarinda destekleyici olabilir.

a Otomotiv cami segmenti de global olarak buytme trendini strdirmektedir. 2026'da otomotiv
Gretiminin glcli seyri cam talebini destekleyebilir. Cam ambalaj tarafinda hem Rusya hem de
Turkiye'de talep gucli seyretmekte; 6zellikle icecek sektdérundeki talep cam ambalaj Urtnlerine
yonelik egilimi devam ettirmektedir. Cam ambalaj is kolunun Avrupa’da yer alacak ilk tretim
tesisinin de yine bu yil icinde bir firin ile Macaristan'da faaliyete baslamasini bekliyoruz. Ancak
Rusya'da 2026'da beklenen vergi artislari (ekolojik vergi ve KDV) fiyatlama ve talep dinamiklerini
zorlayabilir. Kimyasallar segmentinde ise daha zayif gorintm bulunmaktadir. Soda kult fiyatlari
kuresel talep zayifhigi ve yeni kapasite devreye alimlari nedeniyle yukari yonli bir trend
gostermemektedir.

BIST — Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
avsiye

Kodu v Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL)| Kapanis 12A Hedef Potansiyel 2025T 2026T| 2025T 2026T| 1Ay 3 Ay YBB

SISE EP 123,264 1,602.0 40.24 52.00 29% 12.2x 9.2x 16.1x  13.4x -2% 2% -2%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Yatirnm

Dayanikh Tuketim

a 2026 yilinda dayanikli tiketim sektort icin nétr gortisimuz bulunmaktadir. 2026'in 2.yarisinin
sektdr icin daha olumlu olabilecegini dusunuyoruz.

= Dayanikli tuketim sektort icin 2026 yili ikinci yarisiyla birlikte siki para politikasinin etkilerinin
azalmasiyla birlikte ertelenmis talebin kontrollt sekilde devreye girmesini ve i¢ pazarin kademeli
normallesmesini bekliyoruz. Bunun sonucu olarak ise fiyatlama tarafinda sektérun ikinci yarida
daha kuvvetli olabilecegini dustintyoruz. Yurtiginde ayrica enflasyondaki dususle birlikte faiz
indirim déngusundn devami ve kredi kartina uygulanan kisitlamalarin gevsetilmesi ic pazari
canlandirabilir. Turkiye pazarinda yilin ikinci yarisi igin daha olumlu bir beklentimiz
bulunmaktadir.

= Karllk tarafinda ise 2026 yilinda enflasyonun daha ongorilebilir seviyelere gelmesi, maliyet
enflasyonunun yanisira brat marjlar tzerindeki baskinin da azalmasini saglayabilir. Ayrica dnceki
yillarda ciddi sekilde artan finansman giderlerinin, faizlerdeki gevseme ile birlikte net kar
Uzerindeki baskisi dusebilir. Bu durum 6zellikle ytksek borgluluk oranina sahip sirketler icin net
kar buyumesini operasyonel karliigin éniine cikarabilecek bir kaldirac etkisi yaratabilir. Ozetle,
2026 yilinda dayanikli tuketim sektortuntn, talep daralmasi, yuksek finansman maliyetleri ve
marj baskisinin ardindan daha dengeli ve toparlanma slrecine girecegini d6ngoérmekteyiz.

= Yurtdisi tarafta ise 2026 yili, Avrupa pazarinin yeniden buylimeye gectigi ancak buyimenin
dustk ve rekabetin yiksek olacagini dustntyoruz. Bununla birlikte Cinli Greticilerin agresif fiyat
politikalari hacim ve marjlar Uzerinde baskiya neden olmaya devam edebilir.

a Beyaz esya Uretiminde en dnemli maliyet celik, aliminyum ve plastikten olusan hammadde
girdileri olup hammadde fiyatlarinda Ilmli ve yatay bir seyir beklenmekteyiz. EUR/USD
paritesinin yukari yonlta hareketi, Arcelik'in brat karliigini olumlu etkilemektedir. Buna karsin,
gucla Tark Lirasi'nin ihracat tarafinda olumsuz bir etkisi olabilir. Yine de, sektériin genel anlamda
yihn ikinci yarisinda toparlanma gésterebilecegini beklemekteyiz.

= Arcelik icin 2025 yili Whirpool Birlesmesi sonrasinda faaliyetlerinde verimliligi artirmak adina,
yeniden yapilandirma faaliyetlerinde bulundugu bir yil olmustur. 2026 yili, global operasyonlarin
daha dengeli karliik Uretmeye basladigi bir yil olabilir. Avrupa operasyonlarinda yeniden
yapilanmanin etkilerinin daha net gérilebilecegini dusunuyoruz.

BIST — Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
avsiye

Kodu v Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL)| Kapanis 12A Hedef Potansiyel 2025T 2026T| 2025T 2026T| 1Ay 3 Ay YBB

ARCLK EP 74,398 362.3 110.10 152.00 38% 7.2x 4.8x ad. 22.2x -5% -16% 2%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Yatirim
Demir&Celik

a 2026'da celik sektoriine baktigimizda déngusel toparlanmadan ¢ok “normallesme + secici
blytme"” temasinin 6ne ¢iktigini sdyleyebiliriz. Cin kaynakli arz fazlasinin kisa vadede tamamen
ortadan kalkmasi mamkin gézakmuyor. Diger yandan kiresel 6lgekte kapasite disiplininin
artmasl, cevresel regllasyonlar ve ticaret bariyerleri fiyatlarin 2025teki kadar agresif
baskilanmasinin  6ntne gegebilir. Ozellikle AB'nin sinirda karbon duzenlemesinin fiilen
fiyatlamaya girmesi, karbon yogun Uretim yapan ihracatcilarin rekabet gliciinu sinirlarken; daha
verimli ve yesil Uretime yakin tesisleri gdrece avantajl konuma getirebilir.

a Talep tarafinda ise 2026'da kuresel anlamda guclt bir sicramadan ziyade; altyapi, savunma,
enerji ve otomotivin belirli alt segmentleri tizerinden parcali bir toparlanma beklenebilir. Ozellikle
enerji donustimua (yenilenebilir enerji yatinmlari, sebeke gliclendirmeleri) ve savunma
harcamalarindaki artis, uzun drunler ve 6zel celikler icin destekleyici olabilir. Buna karsin insaat
tarafinda faizlerin gecikmeli dtistst nedeniyle talep toparlanmasi sinirli ve zamana yayilan bir
seyir izleyebilir. Bu da dustk katma degerli tGrtnlerde marjlarin baski altinda kalmaya devam
edebilecegine isaret ediyor.

= Bucercevede sektor agisindan 2026'nin ana basliklarr; fiyatlardan cok marj yonetimi, nakit akisi
tretimi, net bor¢/FVAOK dengesinin korunmasi ve triin karmasinin iyilestirilmesi olacaktir.
Piyasa, hacim blUyumesinden ziyade strdurdlebilir karhhgr ve yatinm sonrasi normallesen
sermaye harcamalarini 6dullendirme egiliminde olacaktir. Dolayisiyla stratejik olarak, korumaci
onlemlerden faydalanabilen, karbon ve maliyet tarafinda rekabetci kalan ve sirket hikayesini net
bicimde ortaya koyabilen Ureticilerin 2026'da sektor ortalamasinin Gzerinde performans
gosterme potansiyelini daha ytksek gortyoruz.

a Erdemir 6zelinde, tamamlanan yatirimlarin operasyonel performansa katkisinin belirginlesmesi
ve Turkiye'de dahilde isleme rejiminde yapilan diizenlemeler ile uygulanan kotalarin yil icerisinde
destekleyici unsurlar olarak 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Sektér genelinde ilave bir toparlanma
yasanmasa dahi, s6z konusu yatirmlarin verimlilik ve maliyet yapisi Uzerindeki olumlu etkisi
sayesinde ton basina FVAOK'Un yaklasik 80 ABD dolar seviyelerinde dengelenebilecegini
ongoruyoruz. Cin'deic talepte olasi bir iyilesme, ihracata yonelik sinirlamalarin devreye alinmasi
veya Turkiye'de korumaci ticaret politikalarinin gliclenmesi gibi senaryolarin gergceklesmesi
halinde ise, ton basina FVAOK'tin 80 ABD dolarinin tizerine ¢cikmasi ihtimal dahilindedir. Ote
yandan, 2025 yilinda gézlemlenen altin temali makro gelismelere bagli volatilitenin, 2026 yilinda
da devam edebilecegini not ediyoruz.

a Kardemir tarafinda yatirrm hikayesinin gliclenmesi acisindan temel belirleyici unsurun, katma
degerli Oran satigslarinin toplam ciro igindeki payinin anlaml sekilde artirilmasi oldugunu
dustntyoruz. Turkiye'de ve komsu Ulkelerde demiryolu yatirimlari sirket icin yapisal bir firsat
sunmakla birlikte, piyasanin bu hikayeyi fiyatlayabilmesi i¢cin s6z konusu projelerin finansal
sonucglara somut sekilde yansimaya baslamasi gerektigini distntyoruz. Bu yénde saglanacak
gorunur bir ivmenin, Kardemir'in ge¢cmise kiyasla daha yuksek carpanlarla islem gdrmesini
destekleyebilecegi kanaatindeyiz.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
Kodu Tavsiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL)| Kapanis 12A Hedef Potansiyel | 2025T 2026T | 2025T 2026T| 1Ay 3 Ay YBB
EREGL EP 175,840 4,757.7 2512 30.56 22% 13.0x 8.4x | 89.2x 47.7x -3% -23% -1%
KRDMD EU 21,331 1,349.9 27.34 40.87 49% 4.8x 3.9x 21.1x  17.0x -2% -12% 1%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirin

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Yatirim
Elektrik

a Elektrik sektorinde arz tarafinda kapasite artisi devam ederken, tretim kompozisyonunda
yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi artiyor. Buna karsin, fiyatlama acisindan kritik 6neme
sahip sanayi talebi tarafinda siki para politikasinin etkisiyle zayif gérinim surtyor. Sanayi
Uretiminde kisa vadede anlamli bir toparlanma beklemememiz, talep kaynakli bir elektrik fiyat
artisi 6ngoértimuazu sinirliyor. Yerli kbmur kullanimini desteklemeye yonelik tesviklerin ise komur
arzinda sinirlh bir artisa yol acarak, elektrik fiyatlari Uzerinde asagi yonla bir risk unsuru
olusturabilecegini dustintyoruz.

a Regllasyon cephesinde kapasite mekanizmasina iliskin 6demelerde beklenen iyilesme, 6zellikle
baz yuk santraller icin nakit akisi gérinimunt destekleyebilecek énemli bir unsur olarak 6ne
cikiyor. Bununla birlikte, tavan fiyat mekanizmasinda olasi bir artisin yil igerisinde PTF
ortalamalarini yukari tasiyabilecek en énemli katalizérlerden biri olacagi géristindeyiz. Buna
karsllik, tavan fiyatta bir glincelleme gérmedigimiz senaryoda mevcut fiyat seviyelerinin sektér
karhhgl Uzerinde baskl yaratmaya devam edecegini ve bunun hisse performanslari acisindan
negatif bir cerceve olusturacagini degerlendiriyoruz.

a Maliyettarafinda dogal gaz fiyatlarinailiskin asagi yonlt risklerin blyuk 6lgtide ortadan kalktigini,
2026'da fiyatlarin yukari yonli hareket edebilecegini dustntyoruz. Dogal gaz fiyatlarinda olasi
bir yikselis, yenilenebilir enerji sirketlerinin satis fiyatlarina pozitif yansiyabilir. Ote yandan,
buyUme planina sahip sirketler icin izin streclerindeki gecikmeler yeni kapasitenin zamaninda
devreye alinmasini zorlastirirken, mevcut dusuk fiyat ortaminin sirketlerin yeni yatirimlar
konusunda daha temkinli davranmasina yol actigini ve bunun orta vadeli buytime gérinimdu
acisindan yapisal bir risk olusturdugunu dustintyoruz.

a Hisse bazinda bakildiginda, AKSEN FVAOK'unuin buyik balumani yurt disi operasyonlardan ve
ikili anlasmalara dayali garantili gelir modellerinden elde etmesi sayesinde, yurt ici elektrik
piyasasindaki zayif fiyatlama ortamindan gérece ayrisiyor. Bu yapi, sektérin baski altinda
oldugu donemlerde sirketi 6ne cikarirken, 2025 itibariyla satin alinmaya baslanan blytme
hikayesinin de degerleme acisindan destekleyici olmaya devam ettigini distntyoruz. AYDEM
tarafinda eurobond borcunun nakit akisi ve yeni yatirrmlara iliskin soru isaretleri yarattigini
degerlendirirken, mevcut degerlemenin bu riskleri 5nemli 6lctide fiyatladigini ve cazip seviyelere
isaret ettigini not ediyoruz; HES agirlikli portfoylin yagislara duyarliligl ise temel risk unsuru
olmaya devam ediyor. GWIND saglikl borg yapisiyla sektérde olumlu ayrissa da, izin
streclerindeki gecikmeler ve dusuk fiyat ortami yeni yatirrmlarin devreye alinmasini uzatiyor ve
kisa vadeli yukari yonli potansiyeli siniryor. ENTRA cephesinde agresif blyume planlarina
ragmen mevcut nakit akisinin bu sureci rahat finanse edemedigini dusunurken, elektrik
fiyatlarinda olasi bir toparlanmanin ve son dénemdeki hisse fiyati dizeltmesinin ardindan daha
dengeli bir degerleme zemini olustugunu degerlendiriyoruz.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rélatif Getiri
Kodu acvs Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL)| Kapanis 12A Hedef Potansiyel | 2025T 2026T| 2025T 2026T| 1Ay 3 Ay YBB
AKSEN EP 84,065 682.8 68.55 82.81 21% 11.5x 6.7x 9.3x 21.7x 1% 66% -11%
AYDEM EU 15,651 65.4 22.20 41.12 85% 6.9x 52x | 91.0x 9.1x 1% 12% -8%
GWIND EU 12,874 97.6 23.84 39.60 66% 7.0x 5.0x 31.4x  9.6x -7% -7% 0%
ENTRA EU 19,151 87.6 10.38 16.15 56% 7.9x 6.4x | 163x  129x 7%  -13% -5%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Gayrimenkul

Turkiye'de resmi TUIK verilerine gére, 11A25'te konut satislari yillik %13 artisla 1.4 milyon adede
yukseldi. Bu dénemde ilk el satislar yillik %9 artisla 444 bin adede ¢ikti. Kredili satislar ise 11A25
dénemde yillik %53 artisla 207 bin adet seviyesine yukselirken, bu son 3 yillik ortalama 226 bine
benzer seviyedeydi. Konut kredi faizlerinde sinirli bir gevseme takip edilirken, mevcut seviyelerin
hala (%2,7 civarinda) yuksek firsat maliyetine isaret ettigini not etmekteyiz. Bununla birlikte 1Y
2026 sonrasinda kredili satislarda toparlanma gorilebilecegini distinmekteyiz.

11A25 dénemde yabanciya yapilan konut satislari yillik %11 dtsusle 18,9 bin adede (toplam
icinde oran %1,3) geriledi. Bu oran son 3 yilda %2 seviyesindeydi. 2026 yilinda marka degeri
yUksek konut projelerine yabanci ilgisinin yiiksek seviyede kalmasini beklemekteyiz. Ote yandan
TL'de daha sinirh bir reel degerlenme tahminimizde yukari yonlt bir potansiyele isaret edebilir.
Bununla birlikte konut fiyat endeksi 2024 yilinda +%29 ile enflasyonun altinda bir artis
gostermis, 2025/11 dénemde ise TUFE'ye benzer +%31 artmistir. Bu nedenle gecmis yillardaki
sert yukselislerin aksine konut fiyatlarinda daha ihmh bir fiyat degisim beklentimiz
bulunmaktadir.

TSBP resmi verilerine gore 47 farkli GYO sirketinin ortalama net aktif deger iskontosu %33
seviyesindedir. Primli islem goren GYO sirketler hari¢ tutuldugunda bu oran %49'a karsilik
gelmektedir. Buna gére mevcut ortalama net aktif deger iskontosu tarihsel ortalamalara yakin
seviyededir. 2026 yihnin ikinci yarisi itibariyla faiz oranlarinda indirimlerin hizlanmasiyla
iskontolarda iyilesme gorulebilecegini dustiinmekteyiz. Mevcut durumda AVPGY %42 (3 yillik
ortalama %31), EKGYO %52 (3 yillik ortalama %53), TRGYO %38 (3 yillik ortalama %32) ve
ISGYO %56 (3 yillik ortalama %24) NAD iskontosuna sahiptir.

2026 tahminlerimize gére AVPGY ve TRGYO'nun kira carpanlari sirasyla 11,5x ve 11,6x'tir. Bu
carpan ISGYO'da ise 25,4x ile gorece yiksek bir seviyededir. Kira gelirlerinin dezenflasyonist
donemde sirketlerin nakit akimlarini destekledigini dustinmekteyiz. Yillilk ve reel bazda
bakildiginda net kira geliri buytmesinin AVPGY'de yillik %33 ile TRGYO'daki %1'e kiyasla daha
yuksek olacagini tahmin etmekteyiz. Yilin ilk yarisi icin gugli nakit akimi ve likiditeye sahip
sirketleri 6nceliklendirirken ikinci yarida stok seviyesi daha ytksek sirketleri tercih etmekteyiz.

BIST Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri

Tavsiye

Kodu Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) | Kapamis 12A Hedef Potansiyel 2025T 2026T | 2025T 2026T | 1Ay 3 Ay
AVPGY EU 21,240 511 5310 85.00 60% 6.2x 77x 6.4x 47x -11%  -18%
EKGYO EU 82,384 3,308.0 2168 36.00 66% 6.4x 9.5x 6.3x 10.2x -5% 1%
ISGYO EP 20,671 82.6 21.56 22.40 4% 14.8x 106x | 247x  182x 1% 2%
TRGYO EU 78,200 128.7 78.20 111.00 42% 7.2x% 6.5% 5.4x% 5.0x -2% -5%

i BBVA Yatrim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Hayat Disi Sigorta

Turkiye'de hayat disi sigorta sektéranin toplam prim Uretimi 11A25 dénemde yillik %4310k
artisla 901,8 milyar TL'ye yukselmistir. Ttrkiye Sigorta (TURSG) sektorde %14 pazar payi ile
lider konumunu korurken, Anadolu Sigorta %9 pazar payi ile 3.sirada Ak Sigorta ise %3 pazar
payl ile 9. sirada yer almistir. Yililk prim buytumeleri kiyaslandiginda TURSG, ANSGR ve
AKGRT nin yillik prim buydmeleri sirasiyla %45, %44 ve -%2 seviyelerindedir. 2026 yilinda prim
Uretim artislarinin enflasyona yakin seviyelerde olmasini beklemekteyiz. 11A25 dénemde
bakildiginda saglik, kasko ve Y&D branslari yillik en ¢ok prim artisi gésteren branslardir. Bu
branslarda toplam prim artisi yillik sirasiyla %56/%30 ve %36 artis gostermistir. 2026 yilinda
toplam prim tretimi tahminimiz TURSG igin 180 milyar TL, AKGRT igin 40 milyar TL ve ANSGR
icin 124 milyar TL seviyesindedir. Bu 2026 yilinda, AKGRT icin 0,27x F/Brut Prim, ANSGR icin
0,38x F/Brut Prim ve TURSG igin ise 0,6x F/Brut Prim garpanina karsilik gelmektedir.

Motor bransinda fiyatlama regulasyonlar nedeniyle sinirli kalmaya devam etmektedir. ANSGR,
AKGRT ve TURSG'nin birlesik oranlari 9A25 itibariyla %110, %121 ve %98 seviyesindeyken bu
oranlarin sirasiyla 2026 yilinda %110, %117 ve %98 olmasini beklemekteyiz. Kara araclari
sorumluluk bransinda muallak tazminat karsiligl hesaplamasi ve personel giderleri arasinda

yuksek korelasyon

nedeniyle aciklanan asgari Ucret zam

oranini

Uluslararasi Piyasalar

notr olarak

degerlendirmekteyiz. Ote yandan, gelecek yillarda makro gostergelerdeki iyilesmelerle birlikte
birlesik oranda daha fazla iyilesme olabilecegini not etmekteyiz.

Sigorta sirketleri dezenflasyonist dénemde birlesik getiriden fayda saglamaktadir. 2025 Eylul
donemi itibariyla Anadolu Sigorta'nin yénetilen varlik btyukluga 72,7milyar TL, Ak Sigorta'nin
16,5 milyar TL, Turkiye Sigorta'ninise 75,6 milyar TL'dir. Portféy dagihminda vadeli mevduat ve
TL cinsi borglanma enstrimanlarinin ytksek agirliginin devam etmesini beklemekteyiz. 2026
yilinda ANSGR,AKGRT ve TURSG'nin yénetilen varlik buydklagunun yillik +%40/%41 ve %45
artisla 115,7 milyar TL, 29,7 milyar TL ve 119,8 milyar TL'ye ulasmasini beklemekteyiz.

BIST
Kodu

AKGRT
ANSGR

TURSG

BIST 100 Rélatif Getiri

Tavsiye Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyat: (TL) F/K
Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) | Kapams 12A Hedef Potansiyel 2025T 2026T 1Ay
EU 11,203 96.5 6.95 11.00 58% 4.0x 3.6x -6%
EU 47160 163.2 2358 53.40 126% 3.9x 3.0 -5%
EU 115,500 7757 11.55 16.20 40% 6.4x 4.8x% -12%

Y atirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Havayollari

a 2026 yihinin genel olarak 2025 yili ile benzer dinamiklere sahip olacagini distnuyoruz. 2026'nin
ucak Uretiminde yasanan darbogaz ve motor problemleri nedeniyle kapasite artislarinin sinirli
kalacagl, yolcu sayisinin artmaya devam edecegi ve yolcu basina gelirlerin sabit kalacagi ancak
yolcu gelirlerinin artmaya devam edecegi bir yil olacagini dustuntyoruz. 2026 yilinda havayolu
kargo talebinin, e-ticaretin artisi ve deniz tasimaciligindaki zorluklarin devam etmesiyle birlikte
glcla kalmasini bekliyoruz. TL'deki reel deger kazanci sektér icin bir diger endise kaynagi
olmakla birlikte 2026'da TL'de 2025'e gtre daha sinirh, %6 civarinda reel degerlenme
bekliyoruz.

a Uluslararasi Hava Tasimaciligl Birligi (IATA), 2026 yilinda ktresel yolcu sayisinin %4,4 artarak
5,2mlr'a ulasmasini, ucaklarin doluluk oranlarinin koltuk arzini sinirlayan tedarik sorunlari
sebebiyle yeni rekor seviyelere ulasarak %83,8'e ylUkselmesini ve kargo hacminin ise %2,4
artarak 71,6mn ton olmasini beklemektedir. 2026 yilinda Brent ham petrolintin ortalama
fiyatinin varil basina 62 ABD$ olacagi ve ortalama jet yakiti fiyatinin varil basina 88 ABD$
olacagini beklemektedir. Yakit, havayollarinin toplam maliyetlerinin en &nemli kalemini
olusturdugundan, dustk petrol fiyatlari maliyetleri azaltarak karhhg artirabilir. 2026'da
enflasyondaki genel yavaslama personel maliyetleri basta olmak Gzere operasyonel giderlerin
daha 6ngorulebilir olmasini saglayabilir.

a Havayollari tarafinda THYAO model portfoytimuzde bulunmaktadir. THYAO'nun genis ugus agi
(131 Ulke ve 353 Destinasyon) ve dengeli yolcu-kargo yapisi, gelirlerini gesitlendirirken, ayni
zamanda jeopolitik ve operasyonel risklere karsi etkili bir koruma saglamaktadir. Havacilik
sektértinin maruz kaldigi jeopolitik belirsizlikler ve motor tedarik sorunlarina ragmen,
THYAQO'nun cesitlendirilmis is yapisi operasyonlarinin istikrarli devam etmesini saglamaktadir.
Low Cost is modeliyle yeniden yapilandirilan Anadolu Jet, AJet markasiyla gelir kaynaklarinin
cesitlendirilmesine ve farkli yolcu profillerinin hedeflenmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica,
sirket filosunu genisletirken ucak finansmaninda uyguladigl cesitlendirme stratejisi ile
finansman maliyetini ve kur risklerini en aza indirmeyi hedeflemektedir. THYAO nun mevcut
garpanlari, pandemi doénemine gore iskontolu olup THYAO hisseleri icin firsat oldugunu
dusuntyoruz.

= PGSUS Cek Cumhuriyeti'nde yerlesik Ceské aerolinie a.s., Smartwings a.s. ve bagl sirketlerine
ait paylarin tamaminin devralinmasina iliskin Pay Aiim Sézlesmesi imzalamistir. PGSUS'un bu
satin almasini risklerin azaltiimasi anlaminda cografi cesitlendirme, Avrupa'daki varligini
guclendirme ve yeni firsatlarin kapisinin acilmasi olarak degerlendiriyoruz. Smartwings'in dort
Ulkede; Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Polonya ve Macaristan'da ugus yapma sertifikasi olmasi
Avrupa yeni firsatlari ortaya gikarabilir.

a  Sektoricin yolcu artis hizinda yavaslama, glivenlik endiseleri, salgin hastaliklar, jeopolitik riskler,
birim gelirlerdeki zayiflik, olumsuz kur hareketleri, petrol fiyatlarindaki keskin yikselis ve maliyet
bazinin kétulesmesi temel risk faktorleridir.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
Kodu Tausiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2025T 2026T | 2025T 2026T| 1Ay 3 Ay YBB
PGSUS EU 103,400 37751 206.80 322.00 56% 6.4x 5.5x 6.8x 5.5x 3%  -16% 1%
THYAO EU 398,130 9,916.6 288.50 456.00 58% 4.8x 3.7x 3.4x 3.1x 2%  -16% 1%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Otomotiv

a  Otomotiv sektort 2025 yilina yuksek baz etkisinden dolayi bir miktar olumsuz beklentiler ile giris
yapti. Ancak sektore dair aylik gelen veriler beklenenden daha guclt bir tablo ortaya koydu.
Boylece Turkiye otomotiv endustrisinin gictiniin tekrar test edildigi bir yil oldu. Oyle ki seneye
girilirken 800-900bin adet satis rakami beklenirken (GY beklenti: 954 bin), Turkiye otomobil ve
hafif ticari arac toplam pazari (Hafif Arag [HA: Binek + Hafif Ticari]), 2025 yili Ocak-Kasim
déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %10 oraninda artarak 1.2mn adet olarak
gerceklesti (2024: 1,3mn adet). Binek satislari %10 oraninda artarak 938bin adet, HTA pazari ise
ayni dénemde %7 artarak 239bin adet oldu.

= Kapsamimizda olan sirketlerin finansal performansi bu yil ¢cok ic acici degildi. Ancak, 2025 yilini
muhtemelen 1,4mn adet gibi rekor bir rakam ile kapatiyor olacagiz. Dusen faiz ve i¢ tUketimde
sinirl canlanmanin etkisi ile 2026 yilinda 1,2-1,3mn adet civarinda bir toplam pazar beklemenin
makul oldugunu dusunltyoruz. Bunun yaninda, son yillarda degisen pazar dinamikleri ve
elektrifikasyon gelismelerini yakindan izliyor olacagiz.

= Yurtici tretim tarafi yillik %2 artarak 1,3mn seviyesinde gerceklesti. ihracat rakamimiz ise yillik
%4 artarak 971bin adet oldu. Ihracat oranimiz boylece yillik bazda 1.3puan artarak %73,6 oldu.
Otomotiv ihracatinda en 6nemli ticari partnerimiz Euro Bolgesi icin IMF'in 2025 blytme
beklentisi %1,2, 2026 igin ise beklentiler %1,1 seviyesinde. AB+Ingiltere pazarinda 9A25'te binek
arac yillik bazda %1,4 artarken, ticari arac pazari ise %9 daraldi. Dolayisiyla, ihracat tarafinda
trendlerin 2025'e yakin olmasini bekleriz.

= Ford Otosan yillik bazda satis adetini %12 artirirken, FAVOK marijiise %8,1 ile yatay bir gérinim
izledi. EUR/TL marji olumlu etkilerken, artan maliyetler ve rekabetgi fiyatlama ortami mariji
baskiladi. Artan ertelenmis vergi gideri ve finansal giderler ise net karin yillik %35 daralmasina
neden oldu. Dogus Otoda, yillik satis adetleri %12 artti ancak ayni donemde FAVOK marji disen
brit marj ve artan faaliyet giderleri ile yillik bazda 4puan distt ve %7,7 oldu. Net kar dustsu ise
artan finansman giderleri ile yillik bazda %37 oldu. Tofas'in net satislari ise Stellantis birlesmesi
neticesinde yillik bazda %63 artarken, FAVOK mariji ise 7,1puan daralarak %2,7 oldu. Tofas'in
Uretim hacmiise gegtigimiz yilin aynidonemine gore %22,3 azalis kaydederek 89.385 adet olarak
gerceklesmistir.

a  Kapsamimizdaki otomotiv sirketleri kendilerine has hikayeleri ile oldukca farkhlasiyor. Ford
yatirrmcisina daha gtivenli bir liman sunarken, Tofas ise belirsizliklerin yiksek oldugu ortamda
yeni hikayeler Gretme ihtimali ile dikkat ¢cekiyor. Ford'un VW anlasmasi ve verimliligi yukselecek
modelleriyle ihracat performansini genisletmesini beklerken, Tofas ise KO modeli ile azalan
Uretimi telafi cabasinda olacak. Otomotiv sektoérine iliskin ndétr durusumuza ragmen, 6zellikle
FROTO'da ileriye dénuk beklentilerin fazlasiyla g6z ardi edildigine inaniyoruz. Dogus Oto ise
%14,9 pazar payi ile yurt ici talebe duyarli ve sarj pazarinda 175 sirket icerisinde 350 soket ile 10.
Sirada yer aliyor.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
Kodu Lt Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL)| Kapanis 12A Hedef Potansiyel 2025T 2026T| 2025T 2026T| 1Ay 3Ay YBB
DOAS EP 43,560 353.8 198.00 242.72 23% 4.2x 3.1x 6.0x 3.9x -3% -1% -1%
FROTO EU 344,769 1,469.1 98.25 148.50 51% 8.4x 5.6x 10.3x  5.9x 1% -3% 1%
TOASO EP 138,625 1,253.5 277.25 345.00 24% 15.5x 7.7x | 282x  10.9x 9% -8% 5%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Perakende

a 2026 yilinda enflasyondaki beklentimiz diststin kademeli olarak devam etmesi ve yili %25 ile
kapatmasi yonuande. Buna paralel olarak, politika faizinin de 6puanhk dusus ile %32 seviyesine
ulasilacagini dustintyoruz. Buytmenin ise ihml seyretmesini, 2025'i %3,7, 2026'yi ise %4 ile
kapatmasini bekliyoruz. Ayni sekilde i¢ tuketimin buytmeye katkisinin ise ilgili dénemlerde %1.7
ve %2,3 olacagini tahmin ediyoruz. Ozetle, makro beklentilerimiz hizli bir toparlanmadan ziyade
kademeli bir toparlanmanin yasanacagini ve gectigimiz yila paralel bir seyir izlenecegine isaret
ediyor. Genel Ucretler seviyesi ise enflasyon yonetimi agisindan tum yil odakta kalacak. 2026 icin
yapilan %27 asgari Ucret artisi, beklenen enflasyona gore kismi bir reel artisa isaret etti.
Dolayisiyla faizlerdeki distse ragmen gectigimiz yila benzer sekilde, hane halki alim gtctnde
toparlanma sinirli kalabilir.

a QGida, giyim ve teknoloji AVM ciro endeksi Ekim 25'de bir 6nceki yila gore reel bazda -%3, +10%,
-3% degisim gosterdi. Gida perakendecileri (BIMAS, MGROS, SOKM) 2025'i %5 seviyesinde bir
ortalama reel buytme ile kapatirken, gida disinda ise reel kticiime (MAVI, TKNSA, YATAS) %7
seviyesinde oldu. Faizlerin gbérece daha dustk seviyelerde olusmasi, artmasini bekledigimiz ig
tuketim katkisi ve sinirli da olsa artan alim gliciintin etkisi ile gida perakendesinde reel buytumenin
%10 bandinda olmasini, gida disinda ise pozitif bolgeye ulasmasini olasi goérlyoruz. Gida
perakendecilerin bu konjonktirde odaklanacagi nokta etkin maliyet yonetimi ve operasyonel
kaldiracin etkisi ile karlihk tarafinda iyi performanslarini stirdiirmek olacaktir. Gtncel verilerde
2025 yilinda, BIMAS, MGROS ve SOKM FAVOK marijlarini sirasi ile 1,7puan, 1,6puan ve 3,Tpuan
artirdi. Bu basarili gérunumun, 2026'da da devam etmesini bekliyoruz. Asgari Ucret artis
perakendecileri satin alma gucl Gzerindeki etkisi ve personel giderleri tarafindan iki kanaldan
etkiliyor. %27 beklentilere paralel geldi ve sektor Gzerinde etkisinin maliyet tarafinda sinirli
kalmas! olasi. Gida perakendecileri bu basarili karliik performansini gida enflasyonunun
mansetin gerisinde kaldigl bir donemde yaptilar. Orta vadede, mansete yakinsayacak gida
enflasyonun da karlilik icin destekleyici olacagini sdéylemek mumkun. Dusen faizler kredi karti
maliyetlerini asagi gcekerken, nakit zengini bu sirketlerin finansal getirilerini de térpuleyecektir.

= Gidadisi perakende deise karlilik tarafiicin oldukga zorlu bir yil gecti. Sert rekabet kosullari, gticlt
TL ve Urtnlerin gelir elastikiyetinin yuksek olmasi zorlayici kosullar. Dusen faizlerin finansman
maliyeti ve kredi kartlari maliyeti tarafinda destegi perakende disi sektérde daha belirgin.
Ozellikle, net borcu yuksek seviyede seyreden Yatas icin dusen faizler net karllik anlaminda
oldukga destekleyici.

a Bu kosullar altinda sektérde BIMAS'T model portféyumizde tutuyoruz. Gida disi tarafta ise
degerleme bazinda cazip bir gdériinim olmakla birlikte kisa vadeli katalist eksikligi nedeniyle daha
uygun zamanlamayi bekliyoruz.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
Kodu Tavsiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2025T 2026T| 2025T 2026T| 1Ay 3 Ay YBB
BIMAS EU 344,100 3,461.9 573.50 824.78 44% 9.2x 6.6x 15.7x  12.7x 3% -8% 0%
MGROS EU 103,201 1,288.5 570.00 810.00 42% 3.9x 3.2x 14.2x  11.8x 3% N% 2%
SOKM EU 31,296 333.6 52.75 71.00 35% 4.8x 2.5x 1 166.5x  39.4x 0% 30% -3%
MAVI EP 34,514 347.9 43.44 53.50 23% 3.7x 3.3x 13.0x  9.0x 8% 2% -7%
TKNSA EU 4,482 100.8 22.30 38.00 70% 1.4x 1.3x a.d. 232x | -10%  -25%  -5%
YATAS EP 6,001 38.9 40.06 48.00 20% 11.2x 8.5x 17.x 9.6x 6% 6% -6%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Petrol Urtinleri

a EIA'nin 2026 projeksiyonlari, kiiresel petrol piyasasinda arzin talep artisinin Gizerinde seyrettigi
bir dengeye isaret ediyor. Buna paralel olarak, 2026 boyunca kiresel stok birikiminin devam
edecegi bir piyasa yapisI 6éngorultuyor. Biz de mevcut tretim kapasitesi artislari, OPEC disi arz
dinamikleri ve talep tarafindaki daha imli bdytme gérinumud dikkate alindiginda, petrol
piyasasinda yapisal bir sikiliktan ziyade daha dengeli ve arz fazlasina yakin bir gérinimun éne
ciktigini dusunuyoruz. Bu cercevenin, fiyatlarin yukari yonlt potansiyelini sinirlayan temel unsur
olmaya devam edecegi kanaatindeyiz.

a Fiyat tarafinda EIA, 2026 yili icin Brent ham petroltin ortalama yaklasik 55 ABD dolari/varil,
WTI'inise 51 ABD dolari/varil seviyelerinde dengelenecegini 6ngéruyor. Bu tahminler, jeopolitik
risklerin tamamen ortadan kalkmadigi bir ortamda dahi, stok dinamikleri ve arz artisinin fiyatlar
Gzerindeki baskin etkisini yansitiyor. Biz de baz senaryoda, OPEC+ politikalari ve jeopolitik
gelismelerin fiyatlarda dénemsel oynaklik yaratabilecegini, ancak kalici ve gtgclu bir fiyat
sikilasmasi olusturmasinin zor oldugunu distntyoruz.

a Petrol UrUnleri tarafinda ise ham petrol piyasasina kiyasla daha dengeli bir gértiniim oldugunu
degerlendiriyoruz. Ham petrol fiyatlarinin gérece dustk seyri, benzin ve dizel fiyatlari tizerinden
nihai tuketiciye yansirken, bu durum trin talebini destekleyici bir unsur olarak 6ne cikiyor. Buna
karsin, rafineri kapasite kullanim oranlari, bakim takvimleri ve bolgesel arz kisitlari nedeniyle
Urtn piyasalarinda dénemsel sikiliklarin devam edebilecegini diustntyoruz. Bu cercevede,
rafineri marjlarinin ham petrol fiyatlarina kiyasla daha direngli bir gériinim sergilemesi olasi
gorundyor.

= Genel olarak, EIA'Tnin 2026 fiyat projeksiyonlari ile mevcut arz-talep dinamiklerini birlikte
degerlendirdigimizde, upstream segment icin daha temkinli bir gériinim 6ne cikarken, petrol
Urtnleri ve rafinaj tarafinin goreceli olarak daha destekleyici bir denge sundugunu dustintyoruz.
Bu ayrismanin, 2026 boyunca sektor igi performans farklarini belirleyen ana unsurlardan biri
olmaya devam edecegi kanaatindeyiz.

a Tupras tarafinda, tGrin marjlarinin tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmeye devam etmesini
operasyonel karlilik acisindan destekleyici buluyoruz ve bu gérinimin énimuzdeki donemde
de korunmasini bekliyoruz. Sirketin agir petrol isleyebilme kabiliyeti sayesinde gecmis yillarda
elde ettigi diferansiyel katkinin devam edecegini dngérmekle birlikte, agir—hafif petrol fiyat
spreadindeki daralmaya paralel olarak bu katkinin 6nceki dénemlere kiyasla daha sinirli
kalabilecegini dustnuyoruz. Bununla birlikte, Venezuela kaynakli gelismelerin agir petrol
fiyatlarinda bir miktar yumusama yaratma potansiyeli bulunmasi, TUpras acgisindan bu riski
kismen dengeleyebilecek bir unsur olarak 6ne cikiyor. Gugli nakit yaratma kapasitesi ve
ongorulebilir temettlu politikasiyla Tupras't begendigimiz sirketler arasinda konumlandirmaya
devam ediyoruz.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
Kodu Tavsiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL)| Kapanis 12A Hedef Potansiyel 2025T 2026T| 2025T 2026T| 1Ay 3 Ay YBB
TUPRS EU 385,359 35741 200.00 264.81 32% 5.0x 4.5x 130x  12.4x 7% -2% 2%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Savunma

a Savunma sanayi sektord igin 2025 yilinda oldugu gibi 2026 yilinda da olumlu beklentilerimizi
strdurdayoruz. 2023 yilinda jeopolitik risklerin tetikledigi kiiresel harcama artisi, 2024 ve 2025'te
hem hacim hem de butce bazinda gliclenerek devam etmistir. 2026 yili igin glvenlik endiseleri
ve uzun vadeli savunma planlamalari savunma harcamalari artisinin devamini saglayabilir.

= Dunya genelinde Utlkelerin savunma butcgelerindeki artis, Turk Savunma sanayinde son yillarda
devam eden donusum, yuksek rekabetin yasandigi uluslararasi savunma pazarinda TUrkiye'nin
artan ihracati, yerlilik oraninin artirilmasi, yurt disi bagimhhginin azaltiimasi icin yapilan
galismalar ve yatinmlardan dolayi savunma sanayi sektortint begeniyoruz.

a Ukrayna - Rusya savasinin sona ermesi olasiliginda da dahi, savunma harcamalarinin
gerileyecegini dusunmuyoruz. Ozellikle, Avrupa’da Rusya kaynakli tehdit algisi, ulkelerin
savunma kapasitesini artirmayi stratejik bir zorunluluk olarak konumlandirmistir. ABD, NATO
Ulkelerinin savunma harcamalarini GSYH'nin %5’e ¢ikarmalarini istemektedir. (%3,5 dogrudan
ekipman, %1,5 altyapl yatinmi). Bu hedef 2026 ve sonrasina yo6nelik en gicld yapisal
katalizérlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

a 2023 yilinda diinya genelinde askeri harcamalar 2,4 trilyon ABD$ olurken, 2024 yilinda yillik
%9,4 artisla 2,72 trilyon ABD$ ulasmistir. 2024 yilinda en fazla askeri harcama yapan ilk 10 tilke
sirasiyla ABD (997 milyar ABD$), Cin (314 milyar ABD$), Rusya (149 milyar ABD$), Almanya
(88,5 milyar ABD$), Hindistan, Ingiltere, Suudi Arabistan, Ukrayna, Fransa ve Japonya
olmustur.

a 2023 yili dunyada askeri harcama siralamasinda 19. sirada yer alan Tirkiye, 2024 yilinda
yaklasik 25,0 milyar dolarlik harcama ile 17.siraya yukselmistir. Israil—iran geriliminin bolgesel
glvenlik algisini yeniden sekillendirmesi, savunma yatirimlarinin éne cekilmesine neden
olmustur. Turkiye savunma sanayii 2026 yilina guglt bir ivmeyle girmektedir. Savunma
ekipmanlari butcesinin yaklasik 18 milyar dolara yikseltiimesi ve bu artisin énemli bir kisminin
Celik Kubbe projesinden kaynaklanmasi, sektérde 6lcek ve goérunurlik agisindan ¢énemli bir
sicramaya isaret etmektedir.

= ASELSAN'In toplam is yuka, surekli devam eden yeni proje alimlari sayesinde 3C25 sonunda
17, 9milyar ABD$'lik buyiikluge eriserek, 2023'teki 10,8milyar ABD$ ve 2024'teki 12,6milyar
ABD$ buyuklugine kiyasla ciddi bir sicrama kaydetmistir. ASELSAN hem dogrudan hem de
dolayli olarak baska firmalarin sézlesmeleri Gzerinden ihracat yapmaktadir. 9A25'te 1,45milyar
ABD$ olan ihracat sozlesmeleri yillik %171 artis gdéstermistir. Sirket ihracatini artirmaya
odaklanmis olup yurtdisi ofisler, temsilcilikler acarak ihracat odakli bUyume stratejisini
strdurmektedir. Turkiye'nin yudkselen savunma butgesi ve ASELSAN'In stratejik konumu
dustnuldtgtinde, ontimuzdeki donemde de ASELSAN'daki buytmenin slirecegine inaniyoruz.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
Kodu T Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL)| Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2025T 2026T| 2025T 2026T| 1Ay 3Ay YBB
ASELS EU 1,171,920 5,820.9 257.00 358.00 39% 259x  16.5x | 44.9x  25.5x 25% 7% 4%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Telekom

a Telekom sektort icin olumlu gértisimuz devam etmektedir. 2026 yili Telekom sektord igin 5G
teknolojisinin olgunlasmasi ve ticarilesme streci, lisans 6demeleri nedeniyle artan borcluluk
oranlari, segment bazli fiyatlama stratejileri, daha ihmli olmak Uzere reel ARPU blylmesinin
devami, tek haneli reel gelir artisi ve karlilik marjlarinin korunmasi olarak éne ¢cikmaktadir. 2026
yili, telekom sektoéri acisindan yiksek buytime déneminden ziyade 6ngorulebilirlik, marjistikrari
ve reel buydmenin 6n plana ciktigi bir denge yili olarak sekillenmektedir.

a  2026'nin en 6nemli giindem maddesi, mobil operatoérlerin 5G lisans bedellerini 6demeye devam
etmesi ve 5G teknolojisinin yayginlasma strecidir. 5G ihalesi 16 Ekim 2025'te yapilmis olup
operatorlerin 5G hizmetini 1 Nisan 2026 itibariyla baslatmasi planlanmaktadir. 5G ile birlikte,
dustk gecikme ve yuksek hiz gerektiren hizmetler (AR/VR, bulut oyunlari, video akisi, akilli
fabrika ¢oztmleri vb.) ayni zamanda akilli sehirler ve otonom sistemler mumkin hale
gelmektedir. 5G yatinm dongust, ozellikle 2026'da operatorlerin yatinm harcamalarini
yUkseltecek olmasina karsin, lisans 6demeleri dahil Net Bor¢/FAVOK oraninin Turkcell igin 1.0x
ve Turk Telekom igin ise 2,3x'tin altinda kalacagini dustintyoruz.

a Rekabet tarafinda, 2026 yili telekom sektord igin daha ihmli bir rekabet ortami olasiligl 6ne
cikmaktadir. 5G lisansi ve artan yatirim ihtiyaclari, sektor genelinde agresif fiyat rekabetini
sinirlayici bir unsur olarak degerlendiriyoruz. Bu durum, ARPU buylumesini destekleyebilir. Diger
taraftan enflasyondaki yavaslama egilimine paralel olarak fiyat ayarlamalarinin daha segment
bazinda ve kiguk miktarlarda yapiliyor olmasi ARPU buyUumelerinin 6nceki yillara kiyasla daha
ilimh olmasina neden olabilir.

a Turk Telekomile Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu (BTK) arasinda sabit hat ve altyapi imtiyaz
sozlesmesi 28 Subat 2026'dan itibaren 2050'ye kadar uzatilmistir. Imtiyaz Sézlesmesinin
Uzatilmasi ile belirsizligin ortadan kalkmasi, yénetimin uzun vadeli strateji uygulamasina olanak
verecegi gibi Stratejik ortakliklarin ve yeni firsatlarin éntint agabilir.

a Dijitallesmenin ve yapay zeka uygulamalarinin artmasiyla birlikte, veri merkezleri ve bulut
hizmetleri, telekom sirketleriicin &nemli bir gelir kaynagi haline gelecektir. Turkiye'nin bolgesel
bir veri merkezi olma yolundaki adimlari, bu alandaki yatirim ve is birliklerini artiracaktir.

a Hatirlatmak gerekirse, Kasim 2025'te Turkcell ve Google, Google Cloud hizmetlerinin Turkiye'de
sunulmasi icin anlasma imzalamistir. Turkcell, Turkiye'de 2028- 2029 yillari arasinda faaliyete
gecmesi planlanan, Google'a barindirma hizmeti verecegi 3 yeni nesil veri merkezi kuracak.
Boylelikle, diinya genelinde 43. Google Cloud bolgesi Turkiye'de kurulmus olacak. Ayni zamanda
Turkcell, Google Cloud hizmetlerinin Turkiye'de yetkili saticisi olacak.

a Telekom operatorlerinin yenilenebilir enerji alanlarindaki yatirimlari devam etmektedir. Bu
yatinmlari enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi koruma, enerji gutvenligi, enerji
maliyetlerinin azaltiimasi ve ¢evresel etki anlaminda énemli buluyoruz.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rélatif Getiri
Kodu Tavslye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL)| Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2025T 2026T | 2025T 2026T| 1Ay 3 Ay YBB
TCELL EU 218,020 2,497.8 99.10 154.00 55% 2.6x 2.0x 10.5x  8.6x -6% -9% 0%
TTKOM EU 207,200 1,507.7 59.20 88.00 49% 2.8x 2.2x 8.4x 7.0x -3% 3% -4%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Temettu
Hisse Tavsiye 2025T Net Kar Temettii Dagitim Odenmis Hisse B"a§|na I_(apan|§ Tem(.ett_ii
(TL mn) (TL mn) Orani Sermaye Temettii (TL) Fiyat: (TL) Verimi
TUPRS EU 29,401 35,281 120% 1,927 18.31 200.00 9.2%
DOAS EP 7,236 3618 50% 220 16.45 198.00 8.3%
TRGYO EQ 14,446 6,141 43% 1,000 6.14 78.20 7.9%
ANSGR EU 12,234 3,100 25% 2,000 1.55 23.58 6.6%
FROTO EQ 33,372 22,026 66% 3,509 6.28 98.25 6.4%
EKGYO EU 13,095 3,382 26% 3,800 0.89 21.68 4.1%
BIMAS EU 21,882 13,129 60% 600 21.88 573.50 3.8%
AKBNK EQ 59,309 14,679 25% 5,200 2.82 74.40 3.8%
AEFES EP 12,056 3,617 30% 5,921 0.61 16.40 3.7%
MAVI EP 2,646 1,058 40% 795 1.33 43.44 31%
THYAO EQ 116,954 11,695 10% 1,380 8.47 288.50 2.9%
ISCTR EP 63,188 10,742 17% 25,000 0.43 14.64 2.9%
AVPGY EQ 3,312 623 19% 400 1.56 53.10 2.9%
TCELL EU 20,683 6,205 30% 2,200 2.82 99.10 2.8%
MGROS EU 7,257 2,903 40% 181 16.03 570.00 2.8%
CCOLA EP 15,644 4,693 30% 2,798 1.68 62.05 2.7%
TURSG EU 18,587 3,000 16% 10,000 0.30 11.55 2.6%
TTKOM EU 24,657 4,931 20% 3,500 1.41 59.20 2.4%
AKGRT EU 2,810 250 9% 1,612 0.16 6.95 2.2%
ISGYO EP 836 391 47% 959 0.41 21.56 1.9%
SAHOL EU 17,600 3,520 20% 2,100 1.68 92.00 1.8%
TOASO EP 4,920 2,460 50% 500 4.92 277.25 1.8%
YATAS EP 350 105 30% 150 0.70 40.06 1.7%
KCHOL EQ 36,500 7,300 20% 2,536 2.88 185.10 1.6%
AKSEN EP 9,004 1,212 13% 1,226 0.99 68.55 1.4%
SISE EP 7,646 1,529 20% 3,063 0.50 40.24 1.2%
TRALT EP 5,127 1,538 30% 3,203 0.48 44.20 1.1%
ASELS EU 26,098 2,610 10% 4,560 0.57 257.00 0.2%
SOKM EU 188 56 30% 593 0.10 52.75 0.2%

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm
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Son 10 yil en yuksek temettt verimine ulasan BIST100 sirketleri

12.0%
9.0%
6.0%
. hll h'”.l llllh
0.0%
T B e R S S Y N S 2 S R 2 S NN, N7 S 2 B B B %)
v zZz o < o d < o 6 < ¢ 4 9z Z zZz 4 un < X X
< @ © v o © T E I 9 £ Z @ g @ o w 9 T =
233 238 Eeg 2B zZEzE S8
v 2 °S o g gBg 9w 5 3z F Q@ w g & < o© = =
u

Son10yilort. mSon5yilort. m2025

Kaynak: Equity RT, Garanti BBVA Yatirm

2025'te en yuksek temettt verimine ulasan BIST100 sirketleri
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Kaynak: Equity RT, Garanti BBVA Yatirim
Son 3 yil en ytksek temettt dagitim oranina sahip BIST100 sirketleri
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Kaynak: Equity RT, Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2026 / 08.01.2026 75



ngaranti BBVA Aragtirma | Yatiim Danismanh@i | Uluslararasi Piyasalar

Yatirnm

Tavsiye Listesi

Bu raporumuzla, AKSEN, EP (Onceki: EU), CCOLA, EP (Onceki: EU), ENTRA, EU (Onceki: EP),
HALKB, EA (Onceki: EP), MAVI, EP (Onceki: EU), TOASO, EP (Onceki: EU), TSKB, EP (Onceki: EU),
VAKBN, EU (Onceki: EP), YATAS, EP (Onceki: EU) icin tavsiyelerimizi degistiriyoruz.

06.01.2026 Hisse  Temel Kapanis 5, pooos Fiyat Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. Hacim** F/K F/DD Ozkaynak Get.
TL. i

Tavsiye (TL) Potansiyeli  (mnTL) (mn ABDS$) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T

59 3.8 12 0.9 230% 280%

Garanti Bankasi GARAN Not Yok 150.30 - - 631,260 14,692 4,182 - - - - -
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK EU 38.68 53.4 38% 326,732 7,604 6,212 57 35 13 09 250% 27.0%
Halk Bankasi HALKB EA 43.16 325 -25% 310,095 7,217 1,826 10.5 6.3 15 12 16.0% 21.0%
Is Bankasi (C) ISCTR EP 14.64 18.0 23% 366,000 8,518 6,892 58 34 0.9 0.7 180% 24.0%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN EU 32.98 455 38% 327,027 7,61 1147 56 36 1.2 09 23.0% 28.0%
Akbank AKBNK EU 74.40 105.0 4% 386,880 9,004 6,773 6.5 4.0 13 1.0 22.0% 29.0%
T.S.K.B. TSKB EP 13.54 16.0 18% 37912 882 335 3.0 2.3 0.8 0.6 33.0% 31.0%

Hisse = Temel Kapams . Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri o F/K F/DD Ozkaynak Get.

12A Hedef Fiyat Ort.H 2
Tavsiye (TL) ecaetTVat potansiyeli  (mnTL)  (mnABD$) = oo™ 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T

Turkiye Sigorta TURSG EU 11.55 16.2 40% 15,500 2,688 476 6.2 4.8
Anadolu Sigorta ANSGR EU 2358 53.4 126% 47,160 1,098 181 39 31
Aksigorta AKGRT EU 6.95 1.0 58% 1,203 261 87 4.0 36

Hisse Temel Kapanis Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri F/K

12A Hedef Fiyat Ort. Hacim**

Tavsiye (TL) Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) 2025T 2026T
Koc Holding KCHOL __EU _ 185.10 295.0 59% 469,395 10,925 2927 129 90
Sabanci Holding SAHOL EU 9200 1438 56% 193,235 4,497 2,661 10 90
Hisse Temel Kapani . Arti Piyasa Degeri Piyasa Degeri . F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye ('FI"L) ¥ 12A Hedet Fiyat Potansi§yeli y(mn TL? (}rlnn ABDg$) Ort. Hacim™ 5025 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
* Emlak G.M.Y.O. EKGYO EU 2168 36.00 66% 82,384 1917 3,589 63 102 64 95 16 23
* Avrupakent Gayrimenkul YAVPGY ~ EU  53.10 85.0 60% 21,240 494 65 64 41 62 77 29 45
is G.M.Y.0. ISGYO  EP 2156 224 4% 20,671 481 2 247 182 148 106 68 43
Torunlar G.M.Y.O. TRGYO EU 7820 m.0 42% 78,200 1,820 129 54 50 72 65 43 38
Hisse Temel Kapanis . Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri . F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye ("I)'L) 12A Hedef Fiyat | vansiyeli  (mnTL)  (mnABD$) OrvMaCiM™ 50257 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
2396 53 50 08 _ 06
Aksa Ener]i AKSEN __EP 6855 328 21% 84,065 1,957 249 93 217 N5 67 35 20
Anadolu Efes Biraclk ~ AEFES ~ EP  16.40 210 28% 97,105 2,260 1117 81 60 38 29 06 05
Arcelik ARCLK EP 11010 152.0 38% 74,398 1732 355 136 222 72 48 04 03
* Aselsan ASELS  EU  257.00 358.0 39% 1,171,920 27,275 5600 449 255 259 165 67 43
Aydem Yenilenebilir Enerji AYDEM ~ EU  22.20 M1 85% 15,651 364 73 90 91 69 52 41 39
* Bim Birlesik Magazalar ~ BIMAS ~ EU 57350 8248 44% 344,100 8,009 2,954 157 127 92 66 05 04
Coca Cola igecek CCOLA EP 6205 75.4 22% 173,621 4,041 479 M1 85 62 48 11 08
* Eregli Demir Celik EREGL EP 2512 306 22% 175,840 4,093 4,961 892 477 130 84 11 09
Dogus Otomotiv DOAS  EP  198.00 242.7 23% 43,560 1,014 387 60 39 42 31 03 02
Ic Enterra Yenilenebilir EncENTRA ~ EU 1038 161 56% 19,151 446 175 63 129 79 64 62 51
Ford Otosan FROTO EU 9825 1485 51% 344,769 8,024 1446 103 59 84 56 05 04
Galata Wind Enerji GWIND EU 2384 396 66% 12,874 300 95 314 96 70 50 49 36
* Kardemir (D) KRDMD EU 2734 40.9 49% 21,331 496 1482 211 170 48 39 06 04
Tr Anadolu Metal Madencil TRMET ~ EP 114.00 142.0 25% 44241 1,030 694 73 138 58 41 15 12
Turk Altin Isletrmeler: TRALT  EP 4420 56.0 27% 141,561 3,294 3538 276 221 274 193 77 58
* Mavi Giyim MAVI EP 4344 535 23% 34,514 803 450 130 90 37 33 07 05
Migros MGROS EU  570.00 810.0 42% 103,201 2,402 1193 142 N8 39 32 02 02
Pegasus Hava Tasimacilig PGSUS ~ EU  206.80 322.0 56% 103,400 2,407 3912 68 55 64 55 16 14
Sise Cam SISE EP 4024 520 29% 123,264 2,869 1713 61 134 122 92 11 10
Sok Marketler Ticaret ~ SOKM ~ EU 5275 710 35% 31,296 728 294 1665 394 48 25 01 01
* Teknosa TKNSA  EU 2230 380 70% 4,482 104 109 122 232 14 13 01 01
Tofas Otomobil Fab. TOASO EP  277.25 345.0 24% 138,625 3,226 1,285 282 109 155 77 05 04
Turkeell TCELL  EU 990 154.0 55% 218,020 5,074 2,521 05 86 26 20 11 08
Tiirk Telekom TTKOM  EU 5920 88.0 49% 207,200 4,822 1,360 84 70 28 22 12 09
Turk Hava Yollari THYAO  EU 28850 456.0 58% 398,130 9,266 10039 34 31 48 37 08 06
* Tupras TUPRS  EU  200.00 264.8 32% 385,359 8969 3,465 131 124 50 45 03 03
Ulker ULKER EU 11590 1725 49% 42,799 996 678 55 43 42 34 07 06
* Yatag YATAS  EP  40.06 48.0 20% 6,001 140 4 71 96 12 85 06 06
BIST 100 XU100 12,024 11,895,434 276,855 12821397 68

*: BIST Katilim Endeksine Dabhildir, **: 6 aylik, (mn TL), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: G6zden Gegiriliyor
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BIST-100 Piyasa Beklentileri

2026'da en yiiksek
FAVOK biiyiimesi
beklenen sirketler

EREGL:IS
TOASO:IS
SOKM:IS
SAHOL:IS
TTRAK:IS
VESTL:IS
AKSA:IS
OTKAR:IS
KRDMD:IS
SISE:IS
FROTO:IS
AKSEN:IS
ARCLK:IS
BIMAS:IS
ASELS:IS
DOAS:IS
ENKALIS
ASTOR:IS
TTKOM:IS
CCOLA:IS

2026'da en yiiksek Satis

2025T

20,849
10,215
6,749
95,384
5,766
9,632
4,822
4,055
6,178
32,181
52,650
12,073
33,761
40,822
45,263
16,015
34,214
11,303
93,069
31,684

2025T

bilyiimesi beklenen sirketler

KCHOL:IS
TTRAK:IS
TOASO:IS
AKSA:IS
FROTO:IS
ENKALIS
SAHOL:IS
ASELS:IS
ASTOR:IS
OTKAR:IS
KRDMD:IS
TTKOM:IS
MGROS:IS
MPARK:IS
BIMAS:IS
ARCLK:IS
EREGL:IS
CCOLA:IS
ULKER:IS
TCELL:IS

2,324,850
55,081
309,331
37,844
836,033
157,936
1,228,011
180,257
37,069
56,813
65,821
230,126
412,345
54,552
724,082
542,509
217,458
183,688
113,073
238,398

2026T

42,584
20,577
12,777
170,131
9,902
16,344
7,814
6,444
9,547
49,254
78927
17,909
47,489
56,749
62,166
21956
45,230
14,861
121,524
0,127

2026T

2,747,964
79,217
443,274
52,663
ad.
212,951
1,655,109
242935
49,287
75,190
86,994
303,811
543,698
71,349
942,345
692,148
277215
233,834
143,263
300,832

Arastirma |Yat|r|m Danigsmanhgi | Uluslararasi Piyasalar

24-25
Artis
-1%
10%
ad.
46%
-41%
12%
8%
-627%
116%
197%
32%
68%
51%
81%
50%
-4%
49%
42%
58%
31%

24-25
Artis
44%
-18%
157%
33%
41%
57%

529%
50%
39%
68%
70%
42%
40%
37%
39%
27%

7%

33%
34%
50%

25-26
Artis
104%
101%
89%
78%
72%
70%

62%
59%
55%
53%
50%
48%
A%
39%
37%
37%
32%
31%
31%
30%

25-26
Artis
44%
44%
43%
39%
36%
35%
35%
35%
33%
32%
32%
32%
32%
31%
30%
28%
27%
27%
27%
26%

2025T 2026T
FD/FVAOK FD/FVAOK

12.2 6.0
14.6 7.2
33 1.8
281 15.8
1.8 6.9
99 58
13.2 82
210 13.2
4.4 2.8
7.1 4.6
85 56
72 49
7.0 50
8.7 6.2
222 16.2
39 2.8
8.0 6.1
8.1 6.2
25 19
48 3.7

2025T F/NS 2026T F/NS

0.2
1.0
04
1.0
04
3.1
0.2
6.1
3.2
1.0
03
0.9
0.2
1.4
05
0.1
08
0.9
0.4
0.9
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0.2
0.7
0.3
0.7
ad.
23
0.1

45
24
0.8
0.2
0.7
0.2
1.0
0.4
0.1

0.6
0.7
0.3
0.7
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Yatirm

5351.? r':: s? T): : :(es:eknk; :ketle r A gazel Z:r-t?: 2:;1:?: A LA
EREGL:IS 3,731 16,248 -72% 335% 46.0 10.6
SOKM:IS 188 794 207% 323% 159.9 37.8
KCHOL:IS 22,927 78,435 1656% 242% 19.9 58
DOHOL:IS 2,891 8,442 -33% 192% 16.2 55
TTRAK:IS 1262 3,434 -78% 172% a7 15.3
SISE:IS 9,619 25,694 92% 167% 12.6 47
TOASO:IS 4,920 12,674 -6% 158% 27.4 10.7
AKBNK:IS 57,742 102,408 36% 77% 6.6 3.7
TUPRS:IS 32,343 40,429 77% 77% 1.5 9.2
ISCTR:IS 73,466 129,300 61% 76% 49 2.8
YKBNK:IS 54,227 95,131 87% 75% 6.0 34
FROTO:IS 33,372 58,227 ad. 74% 10.1 58
OTKAR:IS 2,018 3,456 -165% 71% 29.0 17.0
HALKB:IS 29,479 50,293 95% 71% 9.7 5.7
ASELS:IS 25,150 40,661 64% 62% 435 269
TCELL:IS 19,800 31,606 -16% 60% 10.8 6.7
DOAS:IS 7,236 11,053 -5% 53% 59 3.9
MAVI:IS 2,646 3,845 -3% 45% 12.6 8.7
TTKOM:IS 25,807 37,019 205% 43% 79 55
VAKBN:IS 68,420 96,184 69% 41% 4.7 34

Kaynak: EquityRT, Garanti BBVA Yatirim
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Arastirma/Y. Danismanligl/ U. Piyasalar

0ZGUR YURTDASSEVEN

MAKROEKONOMI
NiHAN ZiYA ERDEM
EMRE MURSALOGLU

YATIRIM DANISMANLIGI

HALUK ACAR

ULUSLARARASI PiYASALAR

CEM TOZGE
NiHAT UGUR
iLKE SUN, CFA

ARASTIRMA - TEMEL ANALIz

RECEP DEMIR, CFA

HALIL KAHVE

CENK OZDEMIR

KASIM EMRE DUMAN

Direktor

Basekonomist

Doviz, faiz piyasalari

BIST, ViOP

Yurt digi piyasalar, emtia
Yurt digi piyasalar, emtia

Yurt digi piyasalar, emtia

Bankacilik

Cam

Dayanikli Tuketim
Havayollari
Madencilik
Savunma

Telekom

Demir Celik
Elektrik

Petrol Urtinleri

Sigorta

Gayrimenkul

OYurtdasseven@garantibbvayatirim.com.tr

NihanZ@garantibbvayatirim.com.tr

ArifMu@garantibbvayatirim.com.tr

HAcar@garantibbvayatirim.com.tr

CTozge@garantibbvayatirim.com.tr

BurakUg@garantibbvayatirim.com.tr

llkeSun@garantibbvayatirim.com.tr

RDemir@garantibbvayatirim.com.tr

HKahve@garantibbvayatirim.com.tr

COzdemir@garantibbvayatirim.com.tr

KasimDu@garantibbvayatirim.com.tr
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Yatirnm
UYARINOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu’'nan Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen Uguncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirhm

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40
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