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Piyasalarda Yeni Karar Asamasi: “Riskler mi? Firsatlar mi?”

2026'ninilk yarisini tamamladigimiz bugtinlerde, kiiresel piyasalar énemli bir karar asamasina gelmis
durumda. Yapay zeka kaynakh buyume beklentileri ve guclu sirket karliliklari risk istahini
desteklemeyi surdurarken, jeopolitik riskler, yukselen enerji maliyetleri ve enflasyon baskilari piyasa
goérinimunu daha kirilgan hale getiriyor. Bu nedenle yatinmcilar giderek daha fazla ayni soruya
odaklaniyor: Riskler mi, firsatlar mi?

Bu ikilem yeni degil. 1982'de yayimlanan ve bugtn klasikler arasinda gosterilen “Should | Stay or
Should | Go" sarkisi, her ne kadar farkli bir baglamda yazilmis olsa da, dénemin agir resesyon
kosullarinda yatirmcilarin yasadigl ikilemi adeta ozetliyordu: Piyasada kalmak mi, yoksa
piyasadan cikmak mi?

2026 yil Strateji Raporumuzda “Kuresel Piyasalarda Sinirlar Zorlanacak, TL Varliklarda Potansiyel
Fiyatlanacak” temasini 6ne cikarmistik. Zirveler yili olarak 6ne gikan 2025'in ardindan, yapay zeka
temasinin sorgulanmasi ve klresel ticaret mimarisinin yeniden sekillenmesi nedeniyle yatirrmcilarin
2026'da daha temkinli davranabilecegini; buna karsin olasi piyasa duzeltmelerinin alim firsatlari
yaratabilecegini d6ngérmustuk. Yilin ilk yarisindaki fiyatlamalar genel olarak beklentilerimizle uyumlu
gerceklesse de, Mart ayinda Koérfez bolgesinde 6ngorllerin disinda ylkselen tansiyon ve bu
gelismelerin makroekonomik etkileri, gérunimuin yeniden degerlendiriimesini gerekli kildi.

Yurt ici piyasalarda ise odak noktamiz “TL Varliklarda Potansiyel Fiyatlanacak” temasiydi. Enflasyon
arzu edilen hizda gerilemese de, devam eden dezenflasyon strecinde 6lgult faiz indirimlerinin
strdardlmesinin ve Ulke risk primindeki duststn, 2026'da TL varliklarin temel fiyatlama dinamikleri
olacagini vurgulamistik.

Yihn ilk iki ayinda 202 bp gerileyen Ulke risk primi, tahvil faizlerinin Ekim 2023'ten bu yana en disuk
seviye olan %34,08'i test etmesi ve Turk hisse senedi piyasasinin gelismekte olan piyasalara gore
%15 pozitif ayrismasi, uygun kosullar olustugunda TL varliklara yonelik potansiyelin ne 6élctide
fiyatlanabilecegini gbsterdi. Ancak Mart ayinda glindeme gelen jeopolitik riskler, yikselen eneriji
maliyetleri, bozulan enflasyon beklentileri ve sirketlerin ilk ¢eyrek finansal sonuglari sonrasinda
kuresel piyasalarda oldugu gibi yurt ici piyasalara iliskin 6éngorulerimizi de giincelledik.
Raporumuzda, Fed'de baskan degisiminin yaratabilecegi dalgalanmadan buytk 6lcekli halka arzlarin
likiditeye etkisine, eneriji fiyatlarinin sekillendirdigi enflasyon beklentilerinden klresel ticaretteki
donusuman farkl varlik siniflari ve BIST Gzerindeki olasi etkilerine kadar genis bir cercevede
degerlendirmelerimizi paylasiyoruz. Mevcut piyasa ortaminda yilin basindaki temel bakis acimiz
degismedi: Portfoy cesitlendirmesi 6nemini korurken, olasi firsatlardan yararlanabilmek icin
portféy esnekligi her zamankinden daha kritik bir unsur olarak 6ne cikiyor.
Secilmis Varlik Siniflari Performanslari (2026)
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Uluslararasi Piyasalar

8 Mayis 2026 tarihinde model portfoyimuzde gerceklestirdigimiz degisiklikle, yapay zeka ve
teknoloji temali hisse senedi agirhgimizi %30 seviyesinden %35 seviyesine yikseltmistik. Bununla
birlikte, 11 Mayis 2026 tarihinde Garanti BBVA Yatirim olarak S&P 500 endeksi icin 2026 yil
sonu hedefimizi 7.500 seviyesinden 7.750'e revize ettik. Ongorumuiz, 23 Haziran Sali gunk
kapanisa gore yaklasik %5,2’lik bir yikselis potansiyeline isaret ediyor.

Yukari yoénlt revizyonumuz; temel, teknik ve tarihsel faktoérlerin birlesimini yansitiyor. Boga
senaryosunun iki ana dinamik tarafindan desteklendigini dustntyoruz. Bunlardan ilki; dtsuk issizlik
orani, pozitif reel Ucret artisi ve yuksek varlik fiyatlarinin yarattigl servet etkisi sayesinde tuketici
harcamalarinin direncli seyrini korumasi. Ikinci unsur ise yapay zeka yatirnmlarinin artik somut gelir
artisi ve verimlilik kazanimlarina dénustyor olmasi. Buna ek olarak, yapay zeka altyapisi ve elektrik
sebekesi yatirmlarini kapsayan genis 6lcekli bir “altyapi rénesansi” slreci yasandigina inaniyoruz.
Olumlu gérunumin énemli destekleyicileri arasinda, deregtilasyon egilimiyle sermaye piyasalarinda
yeniden canlanan aktivite ile birlesme & satin alma (M&A) ve halka arz (IPO) faaliyetlerindeki
toparlanma bulunuyor.

Ekonomik Gerekceler

ABD ekonomisi, 2026 yilinin basinda yeniden gucli bir ivme kazandi. Reel GSYiH, yilin ilk ceyreginde
yilliklandiriimis bazda %2,0 buyUyerek, hilkimet kapanmasinin etkisiyle 2025 yil dérdtncu geyrekte
gortlen zayif %0,5'lik blUyume performansina kiyasla belirgin bir toparlanmaya isaret etti.
Bluyumenin kompozisyonu da olumlu goéruntyor. Ekonomik faaliyetlerin yaklasik Ugte ikisini
olusturan tuketici harcamalari %1,6 artarken, yapay zeka odakli sermaye harcamalari is
yatirrmlarinda belirgin bir kuvveti ortaya koydu.

lleriye dénuk olarak, Atlanta Fed'in GDPNow modeli ikinci ceyrege iliskin reel GSYIH buyumesini %3
seviyesinde tahmin etmekte. GDPNow modelinin volatil yapisi nedeniyle kesin bir tahmin niteligi
tasimadigini kabul etmekle birlikte, mevcut gérinim ABD ekonomisinin Iran kaynakli jeopolitik
risklere gérece glclt bir makro zeminle girdigine isaret ediyor. Korfezdeki gelismelerin ekonomik
etkileri gbz ardi edilmemekle birlikte, mevcut ekonomik gérinimdan olasi soklari absorbe edebilecek
6lctde gliclt oldugunu distntyoruz.

Kevin Warsh'un baskanliginda yapilan Haziran ayi FED toplantisi son zamanlarin en dikkat ceken
kurullarindan biri olarak tarihe gecti. Zira yeni baskan Warsh Powell'e kiyasla cok daha net, yalin,
anlasilabilir, uzun vadeli yonlendirmelerden kacinacak bir merkez bankaciligina isaret ediyor. Karar
sonrasi agiklanan kisa yazili metin de bunun net bir isareti olarak algilandi. 2026 yilinin geri kalan
doénemi i¢in 18 Uyenin dokuzu, faiz artisi 6ngérisunde bulundu. Bu isimler arasinda bir Gye 75 baz
puan, bes tye 50 baz puanlik artistan yana goruslerini belirtti. Geriye kalan dokuz Uye, politika
faizinde bir degisiklige gidilmesi gerektigini dustinmuyor. Nokta grafigi ve ileriye donlik beklentiye en
bastan beri karsi oldugu bilinen Baskan Warsh ise gelecege yonelik herhangi nokta grafik tahmininde
bulunmadi.
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Oldukcga sahin algilanan FOMC sonrasinda ABD’de faizlerin uzun stre yluksek kalabilecegi gercegi
riskli varlik siniflarini olumsuz etkileme potansiyelini tasidigi gibi, daha yuksek tahvil faizleri ve daha
guclu bir dolar anlamina da gelebilir. Stphesiz son gelismeler ons altin ve giimus iyi haber degil.
Degerli metallar, 2026 yilinin geri kalaninda hayal kirikligi yaratan bir performans segilemeye devam
edebilir. Piyasalar Eylul ayinda bir faiz artisi intimalini fiyatlamaya baslarken, Mart 2027'de olasi ikinci
artis hamlesini de g6z ardi etmiyor. Fed, enflasyonla mtcadeleye odaklanmayi strdtrecegini ve faiz
indirimlerine hazirlanmak yerine, faizlerin daha uzun sure yuksek seviyelerde kalacagi bir ortamin
sinyalini net bir sekilde verdi. 2026 yihinin geri kalan doneminde ABD tahvil faizlerinin %4,00
seviyesinin altina gelme ihtimalinin oldukca zayifladigini distntyoruz. Yapay zeka unsurunun
devreye girmesiyle, verimlilik ve is glict dinamikleri Fed tarafindan daha fazla konusulucak. Fed'de
gorecegimiz yenilikler arasinda yeni komitelerin ve ¢alisma gruplarinin kurulacak olmasi da yer aliyor.

Sadece ABD'de degil, kliresel 6lcekte de enflasyonu ve buna bagli para politikalarini sekillendirecek
temel unsur, basta petrol olmak tizere enerji fiyatlari olacak. Son dénemde ABD ile Iran'in anlasma
ihtimalinin artmasi ve Hurmiz Bogazi'nin yeniden acilabilecegine yonelik beklentiler, petrol
fiyatlarinin tekrar 80 ABD dolarinin altina gerilemesine yol acti. Jeopolitik risklerde yeni bir tansiyon
artisi yasanmadigi stirece, 2026 yilinin geri kalaninda Brent petrol fiyatlarinin normallesme etkisi ve
aretim artislarinin devreye girme ihtimaliyle 70-75 ABD dolari bandina yerlestigini gorebiliriz. Boyle
bir senaryo, yilin son ¢ceyreginde daha iyimser bir tabloyu olusturabilir. ABD baskani Trump, Kasim
ayinda yapilacak ara segimlere mtmkun oldugu kadar dusuk petrol fiyatlariyla girmek isteyecektir.

Temel Gerekceler

Glclt temel gbrinim, sermaye harcamalari donglsUnin uzamasl ve daha genis sektorlere
yayllmasi, yapay zekayi blyume beklentilerimizin ana unsurlarindan biri haline getirmeye devam
ediyor. ABD, 6zel sektor yatirnmlarindaki énct konumu sayesinde bu sUrecin merkezinde yer almayi
strdurirken, secilmis gelismekte olan piyasalarin da yapay zeka super dénglsindene olumlu
etkilenebilecegini dustintlyoruz. S&P 500'de yilbasindan bu yana goérilen yukselisin ana kaynagi kar
buyUmesioldu. Yilbasindan bu yana konsensus ileriye donik hisse basina kar (HBK) tahminlerindeki
artisin endeks fiyat kazancini asmasi, fiyat/kazang carpaninda gerilemeye yol acti. Son iki yildaki
guclu kar bayumesi ile birlikte, bugtin 21x seviyesindeki S&P 500 fiyat/kazanc carpani Mayis 2024
seviyesine yakin seyrediyor.

Bununla birlikte, son dénemdeki yUkselisin gérece dar bir hisse grubunda yogunlasmasi, piyasa
genisligindeki zayiflama ve momentum faktortindeki hizli artis, kisa vadede risklerin daha dikkatli
izlenmesi gerektigine isaret ediyor. Yari iletken hisselerinin yapay zeka altyapi temasinin merkezinde
yer almasi nedeniyle glclt performans géstermesi anlasilabilir olmakla birlikte, bazi sirketlerde fiyat
hareketlerinin ileriye donuk kar beklentilerinin éntne gectigini gortyoruz. 2026 yilinin ilk ceyreginde
S&P 500 kar buyumesi oldukga guglt gerceklesti. Sirkete 6zgl tek seferlik etkiler harig tutuldugunda,
S&P 500 HBK buyumesi yillik bazda yaklasik %18 seviyesinde ilerliyor. En buyuk teknoloji
sirketlerinin katkisi disarida birakildiginda dahi, medyan S&P 500 sirketinin yillik bazda yaklasik %14
kar blyUmesi kaydetmesi bekleniyor. Bu oran, 2018'deki vergi indirimleri sonrasi dénem ve
2021'deki COVID yeniden agilma sureci harig¢ tutuldugunda, son on yilin en guglt ¢ceyreklik buytme
oranina isaret ediyor.
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Onumuzdeki donemde hisse senedi fiyatlarinin yoni acisindan kar revizyonlarinin belirleyici olmaya
devam edecegini dusundyoruz. Yapay zeka yatirmlarina bagli sirketler iginde enerji altyapisi
yatinmlarini alan sirketler 6zellikle 6ne cikiyor. Mevcut kadr momentumunun strddrtlebilirligi ise
sirketlerin yapay zeka yatirmlarini kalici ve tekrar eden karlara dontstlirme kapasitesine bagli
olacak. Buytk olcekli sermaye harcamalari, net kér ile serbest nakit akimi buydmesi arasinda bir
ayrismaya neden oluyor. Bu durum, bir 6lcide buytk olcekli teknoloji sirketlerin gelecekteki
potansiyel karlarinin bugtin yari iletken ve diger yapay zeka altyapi sirketlerinin karlarina yansimasini
sagliyor. Kurumsal benimseme halen erken asamada olsa da, yapay zekanin verimlilik ve karlilik
Uzerindeki etkisinin 6ntimuzdeki yillarda daha gértnar hale gelebilir.

2026 Y1l S&P 500 Endeks Grafigi Merkez Bankalari Politika Faizi Beklentileri (2026)
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Teknik Gerekceler

S&P 500 endeksi, 30 Mart tarihinde gordagi dip seviyede tarihi zirvesinden yaklasik %9'luk bir geri
cekilme yasadiktan sonra kayiplarin tamamini telafi etmekle kalmamis, ayni zamanda yeni rekor
seviyeleri test ederek yukselisini surdurdl. Ana endekslerdeki glclenmeyle birlikte teknik
gostergelerde de iyilesme devam ediyor. Bununla birlikte, endeksin 30 Mart'tan bu yana yaklasik %17
yikselmesine ragmen, 10 ginlUk hareketli ortalamasinin Uzerinde islem géren NYSE hisselerinin
orani ile endeks performansi arasinda kisa vadeli negatif bir uyumsuzluk olustugunu goriyoruz.
Baska bir ifadeyle, S&P 500 yeni zirveler Gretmeye devam ederken yukselisin piyasa geneline
homojen sekilde yayilmadigi dikkat ¢ekiyor. Bu nedenle, kisa vadede sinirli bir duzeltme veya
konsolidasyon sirecinin yasanmasi sasirtici olmayacaktir. Ancak orta vadeli gérinim agisindan s6z
konusu teknik ayrismayi 6énemli bir risk unsuru olarak degerlendirmiyoruz. Aksine, dnimuzdeki 1-2
haftalik ddnemde yasanabilecek makul bir geri cekilmenin, hisse senedi pozisyonlariniartirmak adina
firsat yaratabilecegini dustntyoruz. Teknik seviyeler agisindan bakildiginda, S&P 500 endeksinin yil
basindan bu yana olusan hacim agirlikli ortalamasi 6.930 seviyesinde bulunuyor. 100 ve 200 gunluk
hareketli ortalamalar ise sirasiyla 7.050 ve 6.905 seviyelerinde. Bu gercevede, en olumsuz senaryoda
dahi olasi geri ¢cekilmelerin 6.900 seviyesi civarinda sinirli kalmasini bekliyoruz.
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ABD Model Portfoy

14 hisseden olusan ABD Model Portfoyimutzde 4 teknoloji ve 10 teknoloji-disi hisse bulunmaktadir.
ABD Model Portféyumuzdeki hisseler ve agirliklari:

UNP (%10), CAT (%10), NEE (%10), NVDA (%10), MSFT (%10), NVO (%10), BSX (%5), CCJ (%5),
CEG (%5) HOOD (%5), META (%5), MU (%5), GOOGL (%5) ve MOS (%5).

a  UNP: Guclu serbest nakit akisi, operasyonel verimlilikler

= CAT: Yapay zeka altyapisi ve veri merkezi insaatinda gli¢lu talep
a NEE: Elektrik Ucretlerinin artmasiyla gelir blylumesi

= NVDA: Pazar payi, serbest nakit akis! iyilesmesi ve gelir blytmesi
a  MSFT: Pazar payi, guclu gelir blytumesi, saglikli faaliyet marji

= NVO: Yeniobezite ilaci ve artan musteri talebi

a BSX: Faaliyet marjinin iyilesmesi

= CCJ: Nukleer eneriji talebi ve karhlhk artisi

a CEG: NUkleer enerji talebi ve gliglt serbest nakit akisi

= HOOD: Artan kullanici sayisl, glicli gelir buytmesi

a  META: Reklamcilik segmentindeki gelir artisi ve pazar payi

= MU: Sinirli bellek arzina bagl fiyatlama gticl

a GOOGL: Cesitlendirilmis Is segmentleri, Yuksek yatirilan sermayenin getirisi
= MOS: Guclu gtibre talebi beklentisi

Avrupa Model Portfoy

10 hisseden olusan Avrupa Model Portfoyumuzde 2 teknoloji, 2 iletisim, 2 sanayi ve bunlarin haricinde
4 hisse bulunmaktadir. Avrupa Model Portféyumuzdeki hisseler ve agirliklari:

DTE (%10), PRX (%10), ENEL (%10), CS (%10), ARGX (%10), WKL (%10), SIE (%10), SGO (%10),
IFX (%10) ve ASML (%10).

= DTE: Guclu baytme gérinimi ve cazip degerleme

a PRX: E-ticaret talebinin gliclenmeye devam etmesi

a  ENEL: Dengeli bir yenilenebilir enerji ve sebeke karisimi

a CS: Cesitlendirilmis tGrtnler ve disiplinli police diizenleme
= ARGX: Zengin klinik veri akis ve potansiyel bllytime

a  WKL: Dayanikh buyume ve marj iyilesmesi

= SIE: Genis faaliyet alani ve strdurtlebilir blytme

a SGO: Stabil nakit akisi ve faaliyet marjinda iyilesme

= IFX: Gelir bllyimesinde veri merkezi talebi destegi

a  ASML: Guclt pazar pay! ve kar marjinda iyilesme

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Ekonomi

2026'da sinirh diisen enflasyon, yavaslayan biiyiime

Jeopolitik gelismelerin yogunlukla takip edildigi bir yari yili geride biraktik. Mart ayindan itibaren
Korfez bolgesinde yasananlar, kiresel buytmeyi asagl yonlu etkilerken enflasyonun ve faizlerin
yilbasindaki beklentilerden yluksek seyretmesine neden oldu. Haziran ayinda aciklanan mutabakat
piyasalar tarafindan olumlu algilansa da jeopolitik riskler tamamen ortadan kalkmadi. Onimuzdeki
dénemdeki haber akisi hala 6nemini koruyor.

Dunya ekonomisinde oldugu gibi Turkiye ekonomisine iliskin tahminler de jeopolitik gelismelerin
etkisiyle revize edildi. Yilin ilk aylarinda fiyat artisinin kuvvetli seyretmesinin yani sira son yillarin en
yUksek seviyesine cikan petrol fiyatlari oncelikle enflasyon ve faiz beklentilerinin yukari yénde
guncellenmesine neden oldu. Uygulanan esel mobil sistemi petrol fiyatlarinin yarattigi etkiyi sinirlasa
da yillik enflasyon yukseldi. Yihn ikinci yarisinda jeopolitik risklerin tekrar kuvvetlenmeyecegi
varsayimi ile Mayis 2026 itibariyle %32,6 olan TUFE enflasyonunun yilsonunda %30,0 seviyesine
dusecegini tahmin ediyoruz. Merkez Bankasi faiz artirmasa da ortalama fonlama maliyetini yikseltip
makro ihtiyati tedbirleri sikilastirarak gelismelere tepki verdi. Onumuzdeki dénemde enflasyon
goérinumu  dstundeki risklerin zayiflamasi sonrasinda Eyldl ayiyla birlikte ortalama fonlama
maliyetinin politika faizi seviyesine disecegini tahmin ediyoruz. Politika faizinin ise yilsonuna kadar
%37'de sabit kalacagini ongoriyoruz. Bu beklentiler 2025 yilsonuna gore enflasyon ve politika
faizinde yaklasik 1'er puanlik dusUse isaret ediyor.

Petrol fiyatlarinin yilin ilk yarisinda yuksek seyri Turkiye'nin enerji ithalati maliyetini artirici etki
yapiyor. Bu durum cari islemler aciginin 2026'da ilk tahminlerin Uzerinde gerceklesecegine isaret
ediyor. 2026 yilinda cariislemler agiginin 63 milyar USD ile GSYH'a oran olarak %3,5'e ytkselecegini
tahmin ediyoruz. Oynaklig1 yuksek petrol fiyatlari, tahminimiz Gzerinde her iki yonde de risk
yaratirken, ihracat ve turizm gelirleri Gzerinde olusabilecek herhangi olumsuz bir gelisme cari
islemler acigini genisletici etki olusturabilir. Son aylarda dis ticaret verilerindeki karisik egilim ve
turizm gelirlerinin kritik oldugu yaz aylarina iliskin net bir 6ngori olmamasi belirsizlik yaratiyor.

Kiresel aktivitenin zayiflamasinin yani sira belirsizlik ortami ve ylksek seyreden faiz oranlari Turkiye
buyUmesine iliskin de asagi yonlu riskleri belirginlestirdi. Mevcut kosullari degerlendirerek yilbasinda
%4,0 olacagini tahmin ettigimiz GSYH buyumesini 1 puanlik revizyon ile %3,0 seviyesine ¢cektik. Bu
da 2025 yilindaki %3,6 buyume ile karsilastirdigimizda daha sinirli bir genisleme olacagina isaret
ediyor.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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TCMB Faiz Oranlari
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Turk Lirasi

TCMB'nin siki para politikasini korumasi ile Tiirk Lirasi'nda hem reel degerlenme trendi hem
de reel faiz avantaji siiriiyor.

Ortadogu’da yasanan gelismeler sonucu petrol fiyatlarinin artmasi ve enflasyon beklentilerinin
yUkselmesi ile TCMB, Mart ayi basindan beri fonlamada ek 300 bps sikilasma yapti. Haftalik repo
ihalelerine gecici olarak ara verildi ve piyasa fonlamasi gecelik borg verme faizi olan %40 ile devam
ediyor. Mart ay1 sonrasinda global riskler nedeni ile TL'den sicak para ¢ikisi yasandi.

Analitik bilango verilerine gbre nisan ayl basinda TCMB swap hari¢ net doviz rezervi 47 milyar dolar
azaldi. Sonraki strecte hem yurt icinde uygulanan politikalarin destegi hem de zaman icinde ateskes
umutlarinin artmasi ve petrol fiyatlarinda normallesme ile rezervlere 30 milyar dolar giris yeniden
saglandi.

Mevcut durumda TL'de dolara karsi deger kaybi enflayon oraninin altinda. TL faiz getirileri ise
enflasyona kiyasla daha yuksek. Yil sonu USDTRY kur tahminimiz 52, TUFE enflasyon tahminimiz
%30, politika faizi tahminimiz ise %37 seviyesinde.

Bu tahminlerden hareketle TL'de 2026 yilinda dolar kuruna gére %6,9 reel degerlenme ve TCMB
fonlama faizi beklentimize gore %5,4 reel faiz elde edilecegini hesapliyoruz. Hem reel degerlenme
hem de reel faiz politikalarinin devam ediyor olmasi Tirk Lirasi'ni ABD dolarina gére daha cazip halde
tutuyor.

TL'de Aylara Gore Reel Degerlenme* (2026) TL'de Aylara Gore Reel Faiz Kimule Getiri* (2026)
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

*BBVA'nin 2026 yili tahminleri baz alinarak hesaplanmistir.
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TL Tahvil Faizleri, Turk Hazine Eurobondlari

Ortadogu’'daki savas sirasinda yabancilarin tahvil satisi etkisine ek olarak yurt icinde
yiikselen enflasyon beklentileriyle TL tahvil getiri egrisi yukari hareket etti.

Savas sirasinda azalan global risk alma istahi neticesinde yabancilar Turk tahvillerinde 6 Mart-3 Nisan
haftalari arasinda 6,9 milyar dolarlik satis yapti. Ayni zamanda eneriji fiyatlarindaki artis yurt ici
enflasyon gériinimunde 5 puan kadar bozulma yaratinca tahvil faizleri bu beklentiyi de fiyatladi. 2
yillik tahvil faizi en yuksek seviyeyi gérdigi 23 mart tarihinde savas 6ncesine gére 800 bps civari
artis kaydederek %45 gevresine ulastl. Son verilere gore 2Y faiz %41 bandinda islem gordyor yani
savas oncesine gore 450 bps yukarida.

TCMB'nin fonlama faizi %40 seviyesinde, fonlamada gevsemeye uygun ortam olusmadan 2 yillik
tahvil getirisinin %39-40 bandinin altina inme ihtimali sinirh gérundyor. Ancak petrol fiyatlarinda ek
dusus olur ve yurt icinde dezenflasyon yeniden hizlanirsa TCMB fonlamada haftalik repoya tekrar
donebilir. Bu hamle piyasa faizlerini 300 bps dusurdr.

Enflasyon beklentilerine paralel sekilde dogru zamanda yapilan faiz indirimleri tahvil getirilerini de
asagl yonde etkiler. Yil sonu politika faizi tahminimiz %37, fonlama faizi tahminlerimize gére 2026'da
elde edilecek net bilesik faiz kazanci yillik %36,5. Yani bugiin net %41 civarinda 2Y tahvil yatirimi
yapmak, TLREF veya mevduat getirisinin net bilesigine kiyasla daha avantajli. Buradan hareketle 2
yillik tahvilde alim yapmayi mantikl buluyoruz.

Mart'ta global gelismeler paralelinde, Tiirkiye 5Y CDS primi diger GOU’lere benzer oranda
yiikseldi.

Tarkiye 5Y CDS martta savas 6ncesine gore 96 bps yani %41 yukseldi. Ateskes iyimserligi ve petrol
fiyatindaki dusus ile beraber mart sonundan bugiine GOU 5Y CDS'ler ortalama %27 Turkiye 5Y CDS
%30 dustu. Petroldeki dusus egilimi yilin kalaninda korunur ve yurt icinde dezenflasyon politikalari
basarili strerse 5Y CDS 200 bps altina inebilir. Bu senaryoda ABD tahvil faizleri ekstra yukselmezse,
Turk eurobondlarinda sinirli bir miktar deger artisi gérulebilir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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BIST

Dalgalanma icerisinde Firsat Arayisi

2026 yilina girerken, kuresel risk istahindaki egilimlerin yani sira gugli TL ve yUksek reel faiz
ortaminin korunmasi, dezenflasyon sirecinde TCMB'nin 6lculd faiz indirimlerini strdtrmesi, sirket
finansallarinda enflasyon muhasebesi etkisinin azalmasi ve Ulke risk primindeki gerilemeyi Borsa
istanbul acisindan temel fiyatlama temalari olarak belirlemistik. Bu cercevede, son iki yilda uygulanan
siki para politikalarinin etkisiyle agirlikli olarak TL mevduat ve Para Piyasasi Fonlar gibi araclara
yonelen yerliyatirimcilarin, 2026 yilinda portféylerinde BIST'in payini kademeli olarak artirabilecegini
ongoruyorduk. Yabanci yatinnmci tarafinda ise devam eden dezenflasyon sireci, gerileyen Ulke risk
primive kredi notu artisi potansiyeli gibi unsurlarin, son yillara kiyasla daha gticlii ancak yine de élculu
bir sermaye girisini destekleyebilecegi gbriistini tasiyorduk.

Yilin ilk iki ayinda, éngérdagumduz yatinm temasinin hem yerli hem de yabanci yatirrmcilar nezdinde
karsilik buldugunu goézlemledik. Bu dénemde 5 yillik Turkiye CDS primi 210-230 baz puan bandinda
dalgalanirken, yerli yatirirmcilarin finansal varlik dagihminda hisse senedi ve degerli madenlerin
payinda artis yasandi. Yabanci yatirimcilar ise hisse senedi piyasasinda Ust Uste dokuz hafta boyunca
net alici konumunda kalarak toplamda 2,4 milyar ABD$ tutarinda net giris gerceklestirdi. S6z konusu
dénem ayni zamanda Turk hisse senedi piyasasinin gelismekte olan tlke piyasalarina kiyasla guglu
performans sergiledigi zaman dilimi oldu. Nitekim MSCI Turkiye Endeksi, MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksi'ne gore yaklasik %15 oraninda pozitif ayrisarak yatirimci ilgisinin somut sekilde
fiyatlandigi bir gérinum ortaya koydu.
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Wabanci yatirimci orani QNBFB, GARAN, QNBFL, TBORG, BANVT
hisselerindeki fiili dolasim paylari bazinda duzeltilmistir.

Mart ayinda Korfez bolgesinde yukselen jeopolitik tansiyonun ardindan, Turkiye butcesinin streci
yonetebilecek mali alan sunmasi kisa vadede destekleyici bir unsur olarak 6ne ¢cikmisti. Ancak stirecin
uzamasl enflasyon beklentilerinde yukari yonlt revizyonlara neden olurken, siki para politikasi
kosullarinin éngortlenden daha uzun gindemde kalmasi riskini giindeme getirdi. TCMB'nin artan
enflasyon risklerine karsi para politikasinda yeniden sikilasma yontnde adimlar atmasiyla birlikte,
yabanci yatirnmcilar Mart ayi sonrasinda BIST'te net 1,6 milyar ABD$ tutarinda hisse senedi satisi
gerceklestirdi. Boylece yil basindan bu yana net alim tutari 799 milyon ABD$'ina gerilerken,
duzeltilmis yabanci yatinrmci payr da %28 seviyesine indi. Yerli yatirrmci cephesinde ise hisse
senetlerinin yurt igi yerlesiklerin finansal varlklari icindeki pay1 %12,3'e yukselerek 2025 yil sonuna
gore artis gosterdi. Bununla birlikte, s6z konusu oran yatirnmci ilgisinin hentiz 2024 yilinda ulasilan
%14,2'lik zirve seviyeye geri ddnmedigine isaret ediyor.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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MSCI Endeks Performanslari (2026=100) MSCI Turkiye/MSCI GOP (2026=100)
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Jeopolitik riskler tarafinda 6ngoérulenin disinda gelisen unsurlara karsin 2026 yilina girerken ortaya
koydugumuz BIST yatinm temasinin ana cercevesinin korundugunu dustntyoruz. Onumuzdeki
dénemde hisse senedi piyasalarinin yona agisindan kiresel risk istahindaki egilimlerin yani sira, yurt
icinde eneriji fiyatlarindaki egilim, enflasyon gérinumda, buydme dinamikleri ve TCMB'nin para
politikasi patikasina yonelik beklentiler belirleyici olmayi strdtrecek. Garanti BBVA olarak 2026 yil
sonu TUFE beklentimizi %30’a, politika faizi beklentimizi %37'ye, buytume beklentimizi %3'e revize
ettigimizi hatirlatalim. BIST 100 endeksi mevcut durumda 5,2x F/K ve 6,7x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gortyor. Detaylarini “Hisse Senedi Stratejisi” bolumtnde paylastigimiz Gzere, glincel risk primi
gorundmu, faiz kosullari ve kar buyumesi beklentileri isiginda endeks igin 7,4x F/K ¢arpanini adil
deger seviyesi olarak hesaplyoruz.

2026 yili basinda yil sonu icin BIST 100 i¢in 16.500 6ngérumuzi paylasmistik. 14.000 seviyesi
altindaki olasi duzeltmeler kisa vadede tepkisel alim firsati sunmaya devam edebilir. Buglinden
itibaren 12 aylik BIST 100 hedef seviyesini ise 6ngoérdtglimuz carpan ve kar blylimesi gercevesinde
19.500 puan olarak hesapliyoruz. 23 Haziran kapanisi itibariyla bu hedef seviye yaklasik %341tk
yUkselis potansiyeline isaret ediyor. Mevcut gérinum, BIST 100'tn sundugu getiri potansiyelinin faiz
getirili enstrumanlarin sundugu getiriye belirgin sekilde yaklastigini gésteriyor. Bu nedenle kisa
vadede piyasalarda dalgali seyrin etkili olabilecegini distunmekle birlikte, olasi geri ¢cekilmelerin
yatirmcilar agisindan yeni firsatlar yaratabilecegi gdorisimuzi koruyoruz. Bu cergcevede, BIST 100
Endeksi'nde 13.000-12.000 puan araligina yonelik olasi geri ¢ekilmeleri, Mart ve Mayis aylarinda
oldugu gibi hisse senedi pozisyonlarini artirmak adina firsat olarak gortiyoruz. 2026 yilina BIST 100
Endeksiicin “pozitif” goriusle baslamis, Subat ayinda artan belirsizlikler nedeniyle degerlendirmemizi
“temkinli iyimser” seviyesine cekmistik. 9 Mart itibariyla yeniden "pozitif” gériise donerken, mevcut
makroekonomik ve piyasa kosullari cergevesinde degerlendirmemizi koruyoruz.

BIST 100 ve Tavsiye Degisikliklerimiz BIST 100 (ABD$)
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Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi Haziran 2026 / 25.06.2025

11



3:<Garanti B BVA Arastirma |Yat|r|m Danismanh@i |Uluslararasi Piyasalar

Yatirim

Sektor ve Hisse Secimleri

2026 ikinci yarisinda da ana belirleyici unsurun dezenflasyon siirecinin basarisi olacagini
diisiiniiyoruz. Yilin ilk aylarinda ekonomi politikalarindaki normallesmenin destekledigi iyimser
goérintim, Mart ayil sonrasinda yUkselen jeopolitik riskler, enerji maliyetlerindeki artis ve enflasyon
beklentilerindeki bozulma nedeniyle daha temkinli bir zemine tasindi. Buna ragmen, son yillarda
uygulanan ortodoks politikalarin ekonomi Uzerindeki etkilerinin giderek daha gértinur hale geldigi bir
déneme girdigimizi dusunuyoruz. Yilin ikinci yarisinda dezenflasyon slrecinin devam etmesini
beklemekle birlikte, enerji fiyatlarinin seyri ve beklenti kanali Gzerinden olusabilecek etkiler nedeniyle
enflasyondaki iyilesmenin éngérilenden daha kademeli gerceklesebilecegini degerlendiriyoruz. Bu
gorundm, para politikasindaki siki durusun daha uzun sare korunmasini gerekli kilarken, faiz indirim
dénglstnin zamanlamasi ve boyutu piyasalar agisindan temel belirleyicilerden biri olmaya devam
edecektir. Bu gercevede, yatirimci tercihlerinin endeks geneline yayilan bir hikayeden ziyade sirket
bazli ayrismalarin 6ne ciktigl bir doneme evrildigini distnuyoruz. Operasyonel dayanikliligl yuksek,
guclt nakit akisi yaratabilen, fiyatlama glclne sahip, net borgluluk seviyesi yonetilebilir ve
enflasyonist ortami daha etkin yonetebilen sirketlerin 6nimuzdeki donemde goreceli olarak daha
guclu performans sergilemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda sektor ve sirket tercihlerimizde bilango
kalitesi, nakit yaratma kapasitesi ve degerleme avantajini 6n plana ¢ikarmaya devam ediyoruz.
Hisse stratejilerimizi 5 ana baslik altinda olusturduk. Buna gore;

) enflasyon goériniminde yasanan bozulma sonrasinda siki para politikasinin
beklenenden daha uzun stire korunmasinin sektérler Uzerindeki etkileri,

i i) ekonomik buytmede daha ihmli bir gériinim altinda operasyonel dayaniklilig1 yuksek
sirketlerin 6n plana ¢cikmasi,

i) iii) yukselen enerji maliyetleri ve jeopolitik gelismelerin sektoér ve sirketler arasinda
yarattigl ayrisma,

iv) iv) en blyuk ihracat pazarimiz olan Avrupa’da blytme gérinimuntn zayif kalmaya
devam etmesinin ihracatgi sirketler Uzerindeki etkileri,

V) v) TL'de reel degerlenme hizinin yavaslamasinin sirket karliliklarina olasi yansimalari.

Yilinilk yarisinda artan jeopolitik riskler ve yUkselen enerji maliyetleri enflasyon gérunimunde yukari
yonla riskleri artirirken, para politikasindaki siki durusun 6ngoérilenden daha uzun sure
korunabilecegine isaret etti. Bu nedenle yilin ikinci yarisinda ekonomik aktivitede daha dengeli ancak
onceki beklentilere kiyasla daha sinirli bir biiytime gérunumi éngériyoruz. ic talepte yilinilk yarisinda
gozlenen yavaslamanin ardindan kademeli bir toparlanma beklemekle birlikte, yUksek faiz
seviyelerinin tuketim ve yatinnm kararlari Gzerindeki baskisinin devam edecegini distntyoruz. Bu
gorinum, sirketler arasinda operasyonel verimlilik, nakit yaratma kapasitesi ve fiyatlama gictnin
her zamankinden daha 6énemli hale geldigi bir doneme isaret ediyor. Kuresel tarafta ise Avrupa
ekonomisindeki zayif blyume goérinimdnun ihracatg sirketler Gzerindeki baskiyr strdidrmesini
bekliyoruz. Buna karsin Euro/Dolar paritesindeki gbérece giclu seyir ve TL'de reel degerlenmenin
onceki déneme kiyasla daha sinirli kalmasi, ihracatgr sirketlerin operasyonel marjlari Gzerindeki
baskiyl kismen hafifletebilir. Yiksek finansman maliyetleri sirket bilangolari agisindan énemli bir risk
unsuru olmaya devam ediyor. Bu nedenle yatirimci tercihlerinin glclt bilanco yapisina sahip, net
borclulugu yonetilebilir seviyelerde bulunan, dizenli nakit akisi yaratabilen ve enflasyonist ortamda
fiyatlama glicinU koruyabilen sirketlere yonelmeye devam edecegini dastinlyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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BIST100 12A ileri F/K BIST100 12A ileri FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

BIST100 2026 beklentilerine gére, 5,2x F/K ve 6,7x FD/FAVOK carpanlari ile islem goriiyor.
Bu oranlar sirasiyla gelismekte olan tlke (GOP) benzerlerine gore %60 ve %29 iskontoya isaret
ediyor. Son dénemdeki gtincel risk primi gelismeleri, faiz kosullari ve kar buytme beklentileriisiginda
7.4x seviyesinde bir F/K carpaninin BIST100 icin adil duzey oldugunu hesapliyoruz. Bu F/K
carpaninin ve kar blytmesinin ima ettigi endeks seviyesi 19.500 olmakla birlikte, bu hedef tarihsel
garpan ortalamalari ve hisse bazli endeks tahmin galismalarimizlia uyumlu gértinmektedir. BIST100
beklentimiz, %34 potansiyele isaret etmekte ve bunun %12'si carpan genislemesi, %20'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 ¢arpani ile uyumludur. Bankacilik
endeksiise jeopolitik gelismelerde yasanan rahatlamaile son dénemde sanayi endeksine gére olumlu
ayristi ancak yilbasindan itibaren hala sanayi endeksine gore %12 daha zayif performans sergiledi.
Bankalar yilin ilk ceyregini dengeli ve 6zellikle marj tarafinda gugclt bir performansla gegirdi. Ancak
mart ayindan itibaren artan fonlama maliyetleriyle birlikte marj baskilarinin yeniden éne ciktigini
goriyoruz. Bu nedenle ikinci ¢ceyrekte bazi bankalarin marj beklentilerini asagi yonli revize etmesi
sUrpriz olmayacaktir. Aktif kalite tarafindaki bozulma ve yuksek faaliyet giderleri ise yilin geri
kalaninda yakindan izlenecek ana basliklar olacak. Sonrasinda ise, enflasyon gértinimu ve TCMB'nin
faiz adimlari bankacilik endeksinde belirleyici olacaktir. Bankalar 2026 tahminlerimize gore 4,5x F/K
ve 1,0x F/DDile islem gérmekte. Piyasa beklentilerine gore ise garpanlar, GOP benzerlerine gére %69
ve %9 iskontoya isaret ediyor.

BIST100 F/K ve Turkiye CDS XBANK F/K ve Turkiye CDS
900 0 900 -0.5
700 2 720 15
4
500 540 35
6
300 s 360 F" 5.5
100 10 180 7.5
-100 12 0 9.5
OWONNWNWOODOODOOO T, S NNMMS I OLWLWO OONMNOVNDNDDOOO ST ANNMMT I WOLWLWO
ff;:;g;;NNNgﬁwwwwngng ngzggggmmwgﬁwwwwwwggwm
EHS-3338Y3NE-8SI3NZezNY S~0~330333Y5~-823338c5Y¥8
CDS Ort. CDS son 5yl CDS Ort. CDS son 5yl
Ort. CDS 6nceki 5 yil F/K (sag eksen) Ort. CDS 6nceki 5 yil F/K (sag eksen)

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Arastirma | Yatirrm Danigsmanhgi

Uluslararasi Piyasalar

Temel Beklenti / Risk

Sektorler
; P 2C'de fonlama maliyetleri nedeniyle yaklasik 25 bp
l”.(. geyrektg sektordn guglu performans marj daralmasi bekliyoruz. TUFE'ye endeksli tahvil
gostermesinde net faiz marjlarindaki I . )
N ; . katkisi olumlu olabilir. Aktif kalite bozulmasi ve
toparlanma, disen mevduat maliyetleri ve : .
Bankacilik e . A, artan NPL oranlarini yakindan takip ediyoruz.
glcli komisyon gelirleri etkili oldu. . . ) ) L
s . N . 3C’'den itinbaren ise net faiz marji gorunimde
Jeopolitik gelismeler son dénemdeki S
- tekrardan toparlanma olasi. 2027'de ise enflasyon
momentumu destekleyebilir. R Lo i
Uzeri 6zkaynak beklentimizi muhafaza ediyoruz.
Konut satislar yillik bazda gerilerken, ipotekli
Siki para politikasinin olumsuz etkileri satislardaki artis olumlu sinyal veriyor. Yilin ikinci
devam ediyor. Ancak, kira geliri yuksek, yarisinda enerji fiyatlarinin toparlanmasinin
GYO LD X . LY o - RSP
ongorulebilir nakit akisi dinamikleri yaratacag pozitif enflasyon gdériinimu ve para
sektoru destekleyebilir. politikasindaki olasi rahatlamalar sektori olumlu
etkileyecektir.
Jeopolitik risklere ragmen yolcu talebi
glcli seyrini korurken, dis hat Guclu sezon etkisiyle yolcu ve kargo trafigindeki
Havacilik operasyonlari ve gl kargo faaliyetleri bUytmenin stirmesini, gerileyen petrol fiyatlari ve
sektort desteklyor. THYAO ve PGSUS'un  daha 6ngorulebilir maliyet yapisinin karliligi
uluslararasi buyume stratejileri gérinimu  desteklemesini bekliyoruz.
olumlu kihyor.
l.l-k geyrekte marj baskisi on plandaydi. Onumuzdeki ceyreklerde karlilikta toparlanma
Ozellikle ilk ceyrek personel zamlari ve otansiyeli bulunuyor. Gorece talebin artacagi
Perakende artan operasyonle giderler karlilik P Y yor. g

Uzerinde etki yaratt. Ancak, 6nimuzdeki
geyreklerle bu etki azalacaktir.

Model Portfoy

Halihazirda 9 hisseden olusan Model Portfoylimutzde 2 banka ve 7 banka-disi hisse bulunmaktadir.
Model Portfoyumuzdeki hisseler ve agirliklari:

dénemin baslamasi ve negatif maliyet etkileirnin
sulanmasi karhhgi destekliyor.

Hisse enel 2RSS AR e Tercih Nedeni
Tavsiye Fiyat Potansiyeli

AKBNK EU 124.6 55% 11.0% Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda

BIMAS EU 508.0 33% 13.0% Kar marjlari ve pazar payinda iyilesme

EKGYO EU 41.0 96% 12.0% Faiz indirimleri, 2026 yilinda projelerde hizlanma

GWIND EU 39.6 46% 9.0%  Uretim artisi, gelir biyumesi

TAVHL EU 448.0 57% 10.0% Entegre is modeli, kapasite artisi ve cesitlendirilmis
gelir yapisi

THYAO E 490.0 51% 10.0% Genis ugus agy, gegl_tlendmlmlg gelir yapisi ve
operasyonel esneklik

TUPRS EU 367.3 67% 12.0%  Guglu arin marjlari

TURSG EU 1.0 75% 12.0% Tarihi dusuk bilesik oran, giclt karlilik gorantmu

YKBNK EU 53.4 25% 11.0%  Gugla karhhk gérantima

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Talep kosullar1 kuvvetli, verimli maliyet yénetimine sahip ve degerleme anlaminda cazip
hisseleri 6n plana cikariyoruz. Bankacilik endeksinde glicli temel gostergelere sahip ve yuksek
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.

Bim File formati oldukca gozde ve dnemli bir potansiyel tasiyor. Fiziki buyimede ise Misir ve Fas'tan
destek aliyor. Ozel markall Grinlerinin raflardaki orani %60'1 asan BIMAS, musterilerinin bu
markalara olan baglligini da g6z 6nine aldigimizda rekabette bir adim énde géruntyor.

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 ¢esitlendirirken, ayni
zamanda jeopolitik ve operasyonel risklere karsi etkili bir koruma saglamaktadir. Havacilk
sektértintin maruz kaldigl jeopolitik belirsizlikler ve motor tedarik sorunlarina ragmen, THYAO nun
cesitlendirilmis is yapisi operasyonlarinin istikrarli devam etmesini saglamaktadir. THYAO nun
mevcut ¢arpanlari, pandemi dénemine goére iskontolu olup THYAO hisseleri i¢in firsat oldugunu
dusuntyoruz.

Tiipras tarafinda, Urin marjlarinin tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyretmeye devam etmesini
operasyonel karlilik acisindan destekleyici buluyor ve sirketin tarihsel ¢carpanlarin Uzerinde islem
goérmeye devam edecegini dustntyoruz. GUcll nakit yaratma kapasitesi, yuksek temettt verimliligi
ve 0Ongorulebilir temettl politikasi sayesinde Tlpras't begendigimiz sirketler arasinda
konumlandirmaya devam ediyoruz.

Tiirkiye Sigorta makro goriinimde normallesmenin devam etmesi, gorece yiksek yonetilen varlik
getirisi ve artan surdurtlebilir karlilik hayat disi sigorta sektérd icin olumlu gérisumizian ana
nedenleridir. Tarihi diistk birlesik oran (2026T: %98), gicli net kar performansi ve yonetilen varlik
bayuklugindeki 6lcek avantajlari nedeniyle Turkiye Sigorta'yl begenmekteyiz.

TAV Havalimanlari'ni entegre is modeli, yiksek marjli ticari gelir yapisi, tamamlanan kapasite artirici
yatinmlar ve Almati Havalimani'nin blyume potansiyeli nedeniyle begeniyoruz. Antalya ve Ankara
yatinmlarinin katkisinin 6nimuzdeki donemde daha belirgin hale gelmesini beklerken, Kazakistan
operasyonlarinin sirketin uluslararasi biytmesini desteklemeye devam edecegini dustnUyoruz.
Uzun vadeli imtiyaz sézlesmeleri ve doviz bazli gelir yapisi ise operasyonel performansi ve nakit akisi
gorinimunt desteklemektedir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi Haziran 2026 / 25.06.2026
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avsiye Listesi
23.06.2026 Hisse Temel Kapanig 12A Hedef Fiyat Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. Hacim** F/K F/DD Ozkaynak Get.
Tavsiye (TL) Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
4.0 3.2 0.9 0.7 28.0% 27.0%
Garanti Bankas! GARAN  Not Yok 140.70 - - 590,940 12,738 4712 - - - -
Yapive Kredi Bankasi YKBNK  EU 4288 53.4 25% 362,210 7,808 6,917 38 3.2 1.0 08  27.0% 27.0%
Halk Bankasi HALKB ~ EA 4550 325 -29% 326,907 7.047 2,738 6.7 5.4 13 10 21.0% 21.0%
Is Bankasi (C) ISCTR EP 1518 18.0 19% 379,500 8180 8,885 35 2.7 0.8 0.6  240% 250%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN  EU 3374 455 35% 334,563 7212 1,580 36 2.9 0.9 07  280% 27.0%
Akbank AKBNK  EU  80.50 124.6 55% 418,600 9,023 9,172 43 3.1 11 0.8  29.0% 30.0%
T.SKB. TSKB EP 1227 16.0 30% 34,356 741 385 21 17 0.5 04  31.0% 280%
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Fiyat Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. Hacim F/K
Tavsiye (TL) Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) 2026T 2027T
Turkiye Sigorta TURSG EU 6.30 1.0 75% 126,000 2,716 629 6.2 4.7
Anadolu Sigorta ANSGR EU 28.70 53.4 86% 57,400 1,237 198 3.8 3.4
Aksigorta AKGRT EU 7.20 1.0 53% 11,606 250 101 3.7 4.1
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Fiyat Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. Hacim®* F/K
Tavsiye (TL) Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) 2026T 2027T
Holdingler
Kog Holding KCHOL EU 191.60 295.0 54% 485,878 10,473 5,561 9.3 7.8
Sabanci Holding SAHOL EU 99.15 143.8 45% 208,252 4,489 3,638 9.7 8.1
Hisse Temel Kapanig 12A Hedef Fiyat Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. Hacim** F/K FD/FVAOK FD/Satig
Tavsiye (TL) Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
GYO
* Emlak G.M.Y.0. EKGYO  EU 2094 41,00 96% 31,852 1764 2,905 7.0 31 1.2 6.0 26 16
“ Avrupakent Gayrimenkul Yat AVPGY EU 57.20 85.0 49% 22,880 493 64 4.4 4.0 8.0 6.7 4.6 41
I$ G.M.Y.0. ISGYO EP 2226 22.4 1% 21342 460 56 18.8 6.8 12 3.0 4.6 18
Torunlar G.M.Y.O. TRGYO  EU 9690 111.0 15% 96,900 2,089 154 6.2 4.0 9.8 6.8 57 4.0
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Fiyat Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. Hacim** F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
16.5 13.0 6.6 5.0 1.5 1.2
Aksa Enerji AKSEN EP 83.25 108.0 30% 102,093 2,201 594 26.3 195 83 52 25 22
Anadolu Efes Biracilik AEFES EP 20.54 25.0 22% 121,618 2622 1,012 76 6.2 36 3.0 0.6 05
Arcelik ARCLK EP 101.40 130.0 28% 68,519 1,477 356 20.4 16.3 5.1 39 03 03
* Aselsan ASELS EP 392.00 490.0 25% 1,787,520 38,530 11,579 38.9 24.6 25.0 16.7 6.5 4.4
Aydem Yenilenebilir Enerji  AYDEM ~ EU 2650 411 55% 18,683 403 14 10.9 9.1 58 4.8 4.4 36
“ Bim Birlesik Magazalar BIMAS EU 382.75 508.0 33% 459,300 9,900 4,075 17.0 13.9 8.6 7.0 0.5 0.4
Coca Cola Igecek CCOLA  EP 7760 96.0 24% 217.131 4,680 470 10.7 8.7 59 4.8 1.0 0.9
* Eregli Demir Celik EREGL  EP  39.82 34.4 14% 278740 6,008 5347 756 619 ns 65 12 11
Dojus Otomotiv DOAS EP  189.00 2427 28% 41580 896 433 38 31 3.2 26 0.2 0.2
Ic Enterra Yenilenebilir Enerj ENTRA ~ EU 5.00 7.4 47% 20,203 435 178 136 14 6.8 57 5.4 45
Ford Otosan FROTO ~ EU  87.95 1485 69% 308,625 6,652 2,023 53 43 53 43 0.4 0.3
Galata Wind Enerii GWIND  EU 276 39.6 46% 14,666 316 283 10.9 9.1 59 4.9 4.2 35
* Kardemir (D) KRDMD ~ EP  40.00 47.0 18% 31,209 673 1,990 249 204 51 3.4 0.5 0.4
* Kocaer Gelik KCAER  EU 15.12 214 42% 28,955 624 239 185 144 7.9 7.3 1.0 1.0
Tr Anadolu Metal Madencilk TRMET ~ EP 110.70 142.0 28% 42,960 926 806 134 105 3.0 23 0.9 0.7
Tark Altin Isletmeleri TRALT  EP  49.80 58.0 16% 150,485 3438 5998 249 194 212 158 6.4 52
* Mavi Giyim MAVI EP 40.30 53.5 33% 32,019 690 330 83 6.8 29 2.4 05 0.4
Migros MGROS EU 696.50 970.0 39% 126,104 2,718 1816 14.4 1.8 42 3.4 0.2 0.2
Pegasus Hava Tagimaciligi  PGSUS EU 178.10 266.0 49% 89,050 1,919 3,687 4.7 3.8 56 3.8 15 1.0
Sise Cam SISE EP 4514 57.0 26% 138,273 2981 3,066 15.1 1.8 10.1 6.6 11 0.9
Sok Marketler Ticaret SOKM EU 48.06 71.0 48% 28,514 615 388 359 29.4 25 2.1 0.1 0.1
Tav Havalimanlari TAVHL  EU 28500 448.0 57% 103,535 2232 956 170 1.0 58 4.2 18 13
* Teknosa TKNSA  EU  19.99 38.0 90% 4018 87 m 208 171 23 18 01 01
Tofas Otomobil Fab. TOASO  EP 34500 428.0 24% 172,500 3718 ma 136 N2 107 8.8 0.5 0.4
Turkcell TCELL EU  111.00 159.0 43% 244,200 5264 2,745 9.6 79 2.6 2.0 1 0.8
Tiirk Telekom TTKOM  EU 6130 88.0 44% 214,550 4,625 1385 73 6.0 2.7 2.1 1 0.9
Tark Hava Yollari THYAO  EU 32500 490.0 51% 448,500 9,668 15,224 3.4 31 4.6 36 0.8 0.7
* Tupras TUPRS  EU 22040 367.3 67% 424,666 9.154 7,151 137 10.1 50 5.1 0.4 0.4
Ulker ULKER  EU  107.10 172.5 61% 39,549 852 796 4.0 33 33 27 0.6 0.5
* Yatas YATAS  EU 4026 62.5 55% 6,031 130 61 48 4.0 4.8 39 0.6 0.5
BIST 100 Xuioo 14,540 14,195,298 305,983 180,681 n4 7.8

*: BIST Katilim Endeksine Dabhildir, **: 6 aylik, (mn TL), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel,

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

EA: Endeks Alti, GG: Gozden Gegiriliyor

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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OZGUR YURTDASSEVEN

MAKROEKONOMI
NIHAN ZIYA ERDEM

YATIRIM DANISMANLIGI

HALUK ACAR
MERVE BOLEN
EMRE MURSALOGLU

ULUSLARARASI PiYASALAR

CEM TOZGE
NIHAT UGUR
ILKE SUN, CFA

ARASTIRMA - TEMEL ANALIz

RECEP DEMIR, CFA

HALIL KAHVE

CENK OZDEMIR

KASIM EMRE DUMAN

Direktor

Basekonomist

BIST, ViOP
BIST, ViOP

Doviz, faiz piyasalari

Yurt disi 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

HAcar@garantibbvayatirim.com.tr

MerveBole@garantibbvayatirim.com.tr

ArifMu@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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UYARINOTU

Model Portfoy 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 BolumuU'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoéy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Ugtnci kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirnm

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40
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