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Turkiye 2026 - “Dogru Patika, Engebeli Yol”

Dezenflasyon patikasi korunurken, kiiresel belirsizlikler ve finansal oynaklik 2026’da temkinli
ve segici bir strateji gerektiriyor.

2025 yihinda Tiirkiye, dezenflasyon patikasinda kararlilikla ilerlerken, kiresel ekonomi ayni
donemde artan jeopolitik gerilimler ve ticaret politikalarindaki sertlesme nedeniyle belirsizlik
ortamina girmistir. ABD’de segimlerin ardindan hizla devreye alinan yeni tarifeler kiresel ticaret
dengelerini kisa strede bozarken; diinya ekonomisi soguk ve sicak ¢atismalarin i¢ ice gectigi, risk
primlerinin yUkseldigi bir konjonktire surlUklenmistir. Bu slregte muizakere ve uzlasi zeminleri
zayiflarken, ekonomik sonuglarin yonini tayin eden ana unsur yine arz—talep dengeleri, fiyat
dinamikleri ve kiiresel ticaret akimlarinin matematigi olmustur.

2026’ya girerken kuresel ekonomi, siyasi gerilimlerin ekonomik karar alma sureclerini daha
dogrudan etkiledigi yeni bir doneme adim atmaktadir. Jeopolitik bloklagsmanin hizlanmasi ve
tedarik zincirlerinin kalici bicimde yeniden kurgulanmasi, tlkeler ve yatirimcilar agisindan jeopolitik
dayaniklihgi temel bir fiyatlama kriteri haline getirmistir. 2026 kiiresel jeopolitik istikrar agisindan
zorlu bir zeminde ilerlese de, 2024-2025 doneminde yogun bicimde fiyatlanan risklerin
ardindan, kiiresel piyasalarda daha ongoriilebilir bir denge zemininin olugsmasi
beklenmektedir.

Biiylime ve para politikasi gorinimii 2026’da belirgin bigcimde ayrigsmaktadir. ABD’de
cekirdek enflasyondaki gerileme ve bilylimenin potansiyelin altinda, yaklasik %2 seviyelerinde
seyretmesiyle birlikte kademeli faiz indirimleri giindeme gelmektedir. Euro Bodlgesi'nde ise
enflasyonun ECB’nin %2 hedefine gelmesi, 2026 yilinda faiz indirimleri igin sinirlh ve temkinli bir
gevseme alani yaratiyor. Japonya ise Ucret—fiyat dongusinun kalicilasmasiyla sikilagsma patikasini
surdurerek kiresel para politikasi gériniminde istisnai bir konumda yer almaktadir. Bu ayrisma,
kuresel sermaye akimlarinin yeniden konumlanmasina ve déviz piyasalarinda oynakligin artmasina
zemin hazirlamaktadir.

2025 boyunca yogunlasan ABD-Cin rekabeti, tarife savaslari, Rusya—Avrupa enerji gerilimi ve
Orta Dogu’'daki catismalar, stratejik sektorlere ydnelik yatirim tercihlerinin yeniden sekillenmesine
yol agcmistir. Bu ortamda tedarik zinciri yapilanmalari, savunma sanayii, kritik mineraller ve
siber giivenlik, 2026’da da 6nemini korumasi beklenmektedir.

Jeopolitik risklerin haber akigi etkisi ylksek olmakla birlikte, piyasa fiyatlamalari Gzerindeki kalici
etkisinin 2024-2025 dénemine kiyasla daha sinirli kalmasini bekliyoruz. Orta Dogu, Rusya-
Ukrayna, ABD-Venezuela ve Cin—-Tayvan merkezli ticaret gerilimleri kiresel gindemde 6nemini
korumaktadir. ABD’de yeni ydnetimin gdrev siresinin ikinci yilina girilmesiyle birlikte, dis politikada
daha Ongorilebilir ve kontrolli bir gergevenin 6ne ¢ikmasi, jeopolitik basliklarin risk istahi
uzerindeki etkisini daha kisa sureli ve segici hale getirebilir.

Bu cerceve, 2026 yilina iliskin i1limli ancak direncli kiresel biyime gorinimuyle uyumludur.
Uluslararasi kuruluglarinin (OECD, Fitch...) tahminlerine gére 2026 yilinda klresel buyimenin
%2,9 seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, ABD ekonomisinin %2,0-2,1, Cin ekonomisinin ise
%4,4 oraninda buyumesi 6ngorilmektedir. Hindistan ise gilclu i¢c talep ve yatirm dinamikleri
sayesinde %6,2 bilylume tahminiyle kiresel blyimenin ana surikleyicilerinden biri olmayi
surdurmektedir.
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Enerji donilisiimii ve iklim odakh yatinnmlar, jeopolitik arz giivenligi ve karbon noétr hedeflerin
birlesimiyle 2026’da stratejik dnemini koruyacaktir. Yenilenebilir enerji—depolama hibritleri, batarya
teknolojileri, sebeke modernizasyonu ve enerji dénisimi metalleri kiiresel sermaye akimlarinin
odaginda kalmaya devam etmektedir. Buna paralel olarak, iklim kaynakl risklerin artmasi gida
guvenligi ve tarim teknolojilerini de 2026'nin éne ¢ikan yapisal temalarindan biri haline
getirmektedir.

2026’da yapay zeka (Al), kiiresel biiyiimenin en 6nemli yapisal itici giicii olmayi strdirirken
ayni zamanda yeni risk alanlari da yaratmaktadir. BlyUk teknoloji sirketlerinin ylksek &lgekli Al
yatirimlari donanim, yari iletkenler ve veri merkezleri Gzerinden ekonomik aktiviteyi desteklerken;
IMF analizleri, belirsizliklerin azalmasi halinde Al'nin toplam faktér verimliligine katkisinin kiresel
ciktiyr yaklasik %1 artirabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, hizli yatinm akisi ve
degerleme baskilari asirilasma risklerini gindemde tutmaktadir.

Genel olarak, jeopolitik belirsizliklerin yliksek kalmaya devam ettigi ancak kiresel biyime lUzerinde
sinirlayici  etkisinin azaldi§i, makroekonomik dinamiklerin ise piyasa fiyatlamalarinda daha
belirleyici oldugu bir 2026 gérinimi 6ne ¢gikmaktadir.

Tiirkiye cephesinde ise 2026 goriiniimii gérece daha olumlu bir ayrigmaya isaret etmektedir.
Bu kiresel ilmh biiyiime ortaminda Tiirkiye’nin ayrigma potansiyeli; dezenflasyon siirecinin
ilerlemesi, yiiksek reel faiz ortami ve tarihsel ¢arpan iskontosunun sundugu normallesme
alanindan kaynaklanmaktadir.

Giiglenen doéviz rezervleri, enflasyon beklentilerindeki gerileme ve para politikasinda siki
durusun korunmasi, TL varliklarda reel getiri ortaminin devamini desteklemektedir.
Dezenflasyon sirecinin ikinci asamasinda para politikasinin temkinli ve veri bagimli bir gevseme
patikasi izlemesi beklenmektedir. Baz senaryomuza gore 2026 yil sonu itibariyla USDTRY nin
51,85, TCMB politika faizinin ise %28 seviyesinde dengelenmesini 6ngoériyoruz. Bu cergevede,
nominal kur artisinin enflasyonun altinda kalmasiyla TL’'de reel de§erlenme egiliminin korunmasini
bekliyoruz. Mevcut gérinim, déviz yerine reel faiz avantaji sunan TL pozisyonlarinin korunmasini
desteklemektedir.

Ortodoks ekonomi politikalarinin devam ettirilmesi ve bu yondeki kararlilik, 2026 yilinda
kredi derecelendirme kuruluslarinin Turkiye’ye iliskin degerlendirmelerinde daha yapici bir
tona gecmesini saglayabilir. Baz senaryomuzda 5 yillik CDS’in 170-180bp bandina gerilemesi
mUmkindur. Bu senaryoda, Turk Hazine Eurobondlari agisindan deger artisindan ziyade carry
odakli ve sinirli spread daralmasina dayali toplam getiri potansiyeli 6ne ¢ikmaktadir.

BIST degerlemelerinde dezenflasyon siireci, politika faizi adimlar ve biiyiime faktorii 6ne
cikacak. 2026 basindan itibaren BIST lehine gelisen olumlu hava, son dénemde yasanan
normallesme neticesinde 5 Yillik CDS risk priminde yasanan disus, ve kar buyime beklentileri
IsIginda 7,1x seviyesinde bir F/K ¢carpaninin BIST100 i¢in adil dizey oldugunu hesapliyoruz.

Bu carpan ve éngoriilen kar artigi, endeks igin 16.600 seviyesine isaret etmektedir. Bu hedef
hem tarihsel c¢arpan ortalamalariyla hem de hisse bazli endeks projeksiyonlarimizla uyumlu
gorinmektedir. BIST100 beklentimiz 2025 yili sonuna goére %45 artis potansiyeline isaret
etmektedir.

Ozetle 2026, kiiresel ekonomide belirsizliklerin tamamen ortadan kalkmadigi ancak 2025’e
kiyasla daha 6ngéoriilebilir bir denge zemininin olustugu bir gegis yili olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Jeopolitik gerilimler ve korumaci politikalar risk primlerini yiksek tutsa da, dezenflasyon stirecinin
kademeli ilerlemesi ve finansal kosullarin gevsemeye baslamasi ekonomik karar alma sureglerinde
daha rasyonel bir gergevenin olusmasina imkan tanimaktadir. Ayni zamanda yapay zeka, savunma
sanayii, enerji donusumu ve kritik tedarik zincirleri gibi alanlarda suren yatinmlar, 2026’y1 yalnizca
bir normallegsme yili degil, kiiresel ekonomik ve ticari mimarinin yeniden tanimlandigi bir
yapilandirma dénemi haline getirmektedir.
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Makro Gorunum

Tirkiye - 2026’da enflasyon ve faiz yine glindemin merkezinde, siki durugsa devam

Tarkiye 2025 yilinda siki para politikasini koruyarak TL’de reel dederlenme devam etti .Bu dénemde
iklim kosullarindaki tum elverigsizliklere ragmen enflasyonu 2025 sonundaki %44,4 seviyesinden 2025
sonunda %30,8 seviyesine indirmeyi basardi. TCMB ayni surecte politika faizini %47,5 seviyesinden 950
baz puan duslrerek yili %38 seviyesinde kapatti. 2025 yilinda dezenflasyon hizinin hukimetin
beklentilerinden yavas gerceklesmesindeki temel sebep gida basta olmak lzere bazi kalemlerdeki
katiliklar oldu.

2026 yilinda TCMB’nin orta vadeli plani (OVP) dogrultusunda siki para politikasina devam edecegini
ongoruyoruz. Buna karsilik, enflasyondaki katiliklarin ézellikle gida enflasyonundaki direncin bir sire
daha ekonomi programinin zorlandidi konu olarak karsimiza ¢ikacagini tahmin ediyoruz. Dezenflasyon
patikasi korunurken, para politikasindaki normallesme hizi 2026 makro gérinimun temel belirleyicisi
olmaya devam edecek.

Enflasyon diigiis trendini devam ettiriyor Rezervler yiiksek seyrediyor
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Kaynak: TCMB

2026 yihnin Turkiye ekonomisinde son U¢ yildir uygulanan kararli para politikalarinin meyvelerinin
alinacagi bir ddonem olacagini dngdriiyoruz. Mayis 2023'ten bu yana uygulanan siki para politikalari,
makro dengesizlikleri azaltirken, yurticinde ve yurtdisinda gliveni artirarak llke risk primini (CDS) son
yillarin en disugi olan 200'1G seviyelere getirdi. 5 yilik CDS’lerin diisuk seyretmesi daha dusik risk
algisi ve daha ucuz finansman erigimi saglarken, yatirrm ortaminin da kademeli olarak iyilesmesini ve
blylmenin de buna eslik etmesini bekleriz.

Her ne kadar egitim tarafindaki fiyat sinirlamasi, konut arzinin artacak olmasi, diugen petrol fiyatlari ve
enflasyon sepetinde degisiklikler yasanmasi enflasyonu asagiya ¢ekecek unsurlar olsa da, yil sonu
enflasyon tahminimizi %22,1 olarak belirliyoruz. 2026 yilinda buyimenin %4 seviyesinde olacagini
tahmin ederken, yil igerisinde 1,000 baz puanlik indirim beklemekteyiz.

Daha dislk enflasyon, 2026 ve 2027’de ilave faiz indirimlerine alan agacaktir; ancak enflasyon kalici
bicimde diigene kadar siki para politikasi durusunun korunmasi gerektigi TCMB tarafindan da siklikla
dile getiriimektedir. Hizmet sektérlerinde piyasaya giris engellerini azaltmaya yonelik dizenleyici
reformlar, uzun vadeli blyime potansiyelini artirmak agisindan kritik gorilmekte; buna ek olarak is
glctne katihlmin artinlmasi ve becerilerin gelistiriimesine yonelik politika adimlarinin  énemi
vurgulanmaktadir.
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Para Politikasi
Siki Durus 2026 yilinda da korunacak

2026 yilinda para politikasinin, dezenflasyon sirecinin ikinci agamasinda belirginlesen yapigkan fiyat
dinamiklerini dikkate alan ve reel sikiigi korumayi onceleyen bir c¢ercevede surdlrilecegini
Ongoruyoruz. TCMB’nin fonlama yapisi ve ortalama fonlama maliyetinin seyri, siki durugun politika faizi
ile sinirli kalmayip likidite kanali lizerinden de desteklendigine isaret etmektedir.

Hizmet enflasyonu ve cekirdek gostergelerdeki katilik, politika faizinde hizli ve agresif bir gevseme
alanini sinirlamaktadir. Bu goérinim altinda, faiz indirimlerinin 6lgilii ve zamana yayilan bir patika
izlemesini; politika faizinin 2026 yiIl sonunda %28 seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz. Ortalama
fonlama maliyetinin ise yil boyunca politika faizinin sinirli élglide Uzerinde seyrederek parasal sikiligi
desteklemeye devam edecegini 6ngdruyoruz.

Bu patikanin, reel faiz gérinimi agisindan fiyat istikrari ile uyumlu bir sikilik sundugu goérisundeyiz.
Politika faizinin 2026 sonunda %28 seviyesine disecegini hesapliyoruz. Bu gergevede reel faizin 2026
boyunca yiiksek ancak kademeli olarak azalan bir seyir izlemesini bekliyoruz.

2026 yilinda reel faiz vermeye devam edilmesinin, kur gegiskenligini sinirlayici etki yaratacagr ve
enflasyon beklentilerindeki normallesme surecini destekleyecegdi kanaatindeyiz.

Kredi buyimesinin, dezenflasyon patikasiyla uyumlu ve kontrolli bir gorinim sergilemeye devam
edecegini 6ngoruyoruz. Yilin ilk yarisinda kredi buyimesine yonelik mevcut sinirlarin korunmasini
beklerken, dezenflasyonun hiz kazanmasi ve ana egilimin daha net sekilde asagi yonlu teyit edilmesi
halinde, yilin ikinci yarisinda selektif ve sinirli bir normallesme alani olusabilecegini dislniyoruz. TL
mevduatin toplam mevduat icindeki ylksek payr ve KKM bakiyesindeki belirgin gerileme, para
politikasinin etkinligini artiran bir finansal zemin olusturmaktadir.

Ortalama Fon Maligeti (%) TCMB Faiz Oranlan (%)
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Kaynak: TCMB

Politika Faizinin 2026 sonunda %28 seviyesinde olacagini 6ngoriiyoruz

Merkez Bankasi, 2026 yilinda da para politikasi kararlarini 8 toplanti Uzerinden sekillendirmeyi
planlamaktadir. Aralik ayi enflasyon verisinin piyasa beklentilerinin altinda gerceklesmesi ve yilin
basinda devreye alinan destekleyici vergi ayarlamalari, Ocak 2026 PPK toplantisinda politika faizinde
150bp (Piyasa Beklentisi) ve Uzeri bir indirim beklentisini (Global Menkul: 200bp) giiglendirmistir. Ocak
ay! igin ayhk enflasyon beklentilerinin %2,5 seviyesinde olugsmasi (Global Menkul: %2,4), yiksek baz
etkisinin yarattig1 yukari yonli baskinin buyuk dlgtide ortadan kalktigina isaret etmektedir.

Buna karsin, enflasyon kompozisyonu incelendiginde gida, kira ve hizmet kalemlerindeki katiliklarin
surdugu goérilmektedir. Bu gérunim, para politikasinda Merkez Bankasi’'nin temkinli ve veri odakli
durusunu koruyacagini dusindiurmektedir. Enflasyondaki iyilesmenin hizina iliskin belirsizlikler, politika
yapicilarin gevseme siirecini kademeli ve kontrollli bigimde ilerletmesini gerektirmektedir.

2026 yilinda petrol fiyatlarinda belirgin bir oynaklik éngérilmemesi, maliyet kanali Gzerinden enflasyon
gorinumunu destekleyen bir unsur olarak 6ne ¢cikmaktadir. Bu gercevede; zirai don, asiri kuraklik, bécek
veya cgekirge istilasi gibi éngérilemeyen arz soklarinin yasanmamasi halinde, gida enflasyonundaki
katiliklarin 2026 yili boyunca kademeli olarak yumusamasini bekliyoruz. Kira enflasyonu tarafinda ise,
konut arzini artirmaya yénelik adimlar ve genel enflasyon egilimindeki asagi yonli seyrin etkisiyle artis
hizinda belirgin bir yavaslama dngérmekteyiz.

Ote yandan, hizmet enflasyonundaki giiclii atalet ve cekirdek mal grubunda kur deger kaybinin
yavaglamasina ragmen goézlenen sinirli iyilesme, cekirdek enflasyon dinamiklerinin yapigkanligini
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koruduguna isaret etmektedir. Bu durum, dezenflasyon siirecinin politika faizinde hizli ve agresif bir
gevsemeye izin vermeyen, zamana yayllan bir patikada ilerleyecegini gostermektedir. TCMB’nin, reel
faizleri pozitif ve yiiksek tutma yaklagimini siirdiirerek erken ve agresif bir gevsemeden kaginacagini, bu
cercevede 2026 boyunca para politikasinin genel olarak siki fakat kontrolli sekilde gevsetilen bir durus
sergileyecegini degerlendiriyoruz

Bu gergevede, 2026 yilinin tamaminda TCMB'’nin toplam 1.000bp faiz indirimine giderek politika faizini yil
sonunda %28 seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz

Para Politikasi Kurulu Toplanti

Karar Karar Beklentisi Yeni Politika Faizi

11 Aralik 2025 -150bps (Gergeklesti) 38.00% (Gergeklesti)
22 Ocak 2026 -200bps 36.00%
12 Mart 2026 -200bps 34.00%
22 Nisan 2026 - 34.00%
11 Haziran 2026 -100bps 33.00%
23 Temmuz 2026 -150bps 31.50%
10 Eylul 2026 -150bps 30.00%
22 Ekim 2026 -100bps 29.00%
10 Aralik 2026 -100bps 28.00%

Kaynak: TCMB

Enflasyon
Dezenflasyon siireci devam edecek

2026 yilinda enflasyona iligskin beklentimiz, 2025 boyunca devam eden dezenflasyon surecinin etkisiyle
yilhk enflasyonun kademeli ancak hiz kaybederek gerilemeye devam etmesi yoniindedir. 2025 sonunda
%20’ler seviyesine gerileyen yillik enflasyonun, gida, kira ve hizmet enflasyonundaki gérece katilik
nedeniyle daha yatay bir patikaya oturarak yil sonunda %15—17 bandinda dengelenmesini bekliyoruz. Bu
gorinim, hizli bir dislsten ziyade kontrolli ve zamana yayilan bir dezenflasyon sirecine isaret
etmektedir.

2025 yilina Ocak ayinda %5 seviyesinde gerceklesen aylik enflasyonla baslanmasi, yil geneline yayilan
yiksek baz etkisi yaratmisti. Buna karsilik, 2026 Ocak ayi enflasyonunun %2,4 seviyesinde
gergeklesmesini bekliyoruz. Bu goriiniim, enflasyonda 2026 yilina belirgin bir iyilesme ile baglanmasina ve
yillik TUFE’de diisiis egiliminin yilin basindan itibaren daha net gekilde hissedilmesine olanak taniyacaktir.

Bu cergevede, 2026 yili sonunda yillik TUFE'nin %23,4 seviyesinde olusacadini &ngoriiyoruz.
Tahminimizi, dezenflasyon surecinin ilk asamasinda kaydedilen hizli iyilesmenin ardindan, ikinci asamada
gida ve konut gibi fiyatlama ataleti ylksek kalemlerdeki yapiskanligin daha belirleyici olacagi varsayimi
Uzerine kuruyoruz. Cekirdek gostergelerin son aylarda sinirl bir iyilesme sergilemesi ve arindiriimis ana
egilim gostergelerinin aylik yaklasik %2 seviyesinde seyretmesi, 2025’te %40 seviyelerinden %31'in altina
gerileyen enflasyonun, 2026 boyunca %30’lu seviyelerden %20’li seviyelere geciste daha yavas ve
kademeli bir patika izleyecegine isaret etmektedir. Hizmet enflasyonundaki katilik ve gida fiyatlarindaki
oynaklik, dezenflasyon sirecinin hizini sinirlayan ana unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir.

Risk unsuru olarak, 2026 yilinda zirai don kaynakh arz soklarinin yeniden yaganmayacagini baz
senaryomuzda varsayiyoruz. Bununla birlikte, tarimsal iliretimi ve gida fiyatlarini dogrudan
etkileyebilecek bu tiir hava kosullarinin, gergeklesmesi halinde enflasyon beklentilerini kisa siirede
yukari yonlii revize edebilecek 6nemli bir risk faktorii olmaya devam ettigini géz ardi etmiyoruz.
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Bu gérinidm altinda, enflasyonun 2025 yilini %30,9 seviyesinde tamamlamasinin ardindan 1G26 sonunda
%26,8 2C26 sonunda %26,0, 3C26 sonunda %24 ve 2026 yil sonunda %23,4 seviyelerinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Tahmin setimizi olustururken, 2026 yili boyunca reel kurda belirgin bir deger
kaybr yasanmadidi, reel blylimenin yaklasik %4 seviyesinde seyrettidi ve petrol basta olmak tzere enerji
fiyatlarinda yukari yonli bir ivmelenmenin olmadidi bir makro ¢ergeve varsayiyoruz.
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Kaynak: TUIK, Global Menkul Degerler

Doviz piyasasinda oynakhgin dezenflasyon hedefiyle uyumlu bigimde sinirli kalacagini; bu dogrultuda
nominal kur artiglarinin yil genelinde enflasyonun altinda seyredecegini ve fiyatlama davraniglarinda ilave
bir kur soku olugsmayacagini 6ngoériyoruz.

Asgari Ucrete yapilan %27’lik artis, beklentilerimizle uyumlu gergeklesmis olup, s6z konusu oran 2026 yil
sonu TUFE tahminimizle tutarl bir gériiniim sunmaktadir.
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Ozetle, 2026 yili, enflasyon agisindan hizh diisiislerin tamamlandigi, para politikasi agisindan ise
ihtiyath normallesmenin 6ne giktigi bir dengeleme yili olarak 6ne gikmaktadir.
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Buyilime

Biyiimenin 2025°te %3,8, 2026’da ise %4 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. 2026 blylmesine
iliskin risklerin yukari yénli oldugunu degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki dénemde biyimeyi destekleyecek
temel mekanizmalarin; basta Avrupa ekonomilerinde beklenen toparlanma olmak lizere dis talepte
iyilesme, finansal kosullarda kademeli gevseme, kamu harcamalarinda beklenen artis ve hanehalki
tuketimindeki dayanikli seyir olacagini 6ngériyoruz.

2026 yilinda biiyimenin hizindan ziyade bilesiminin daha dengeli bir yapiya evrilmesi 6ne
cikmaktadir. Faiz indirim surecine giriimesine ragmen para politikasinin reel anlamda siki kalmasi ve
kredi artigini sinirlayan makro ihtiyati gergevenin korunmasi, 6zel sektér tiiketiminde ani bir ivmelenmenin
Oonuine gecmektedir. Bu durum, i¢ talebin kontrolli ve dngdrulebilir bir patika izlemesini saglamaktadir.
Kamu maliyesi tarafinda belirgin bir sikilagsma 6ngdrmemekle birlikte, kamu harcamalarinin blylUmeyi
destekleyen ancak dengeleyici bir rol Gstlenmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda kamu tiketiminin ihmli bir
genisleme sergileyecegini degerlendiriyoruz.

Hanehalk: tiketimi, siki finansal kosullara ve reel gelirlerdeki sinirli toparlanmaya ragmen direngli
gOrunimuni korumaktadir. Bu egilimde, gegmis dénemde bozulan beklentiler sonrasi dne cekilen talep
davranigi ve tuketimin ertelenmesine yonelik isteksizlik etkili olmaktadir. Kamu harcamalarinin blyimeye
katkisinin slrmesi ve gayrisafi sabit sermaye olusumundaki artis egiliminin korunmasi, buyime
dinamiklerinin destekleyici unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Sanayi uretiminde yillik bazda artiglar gézlenmekle birlikte, blylimenin ingaatla baglantili kalemler ve
savunma sanayi gibi sinirli sektérlerde yogunlastigini gériyoruz. Bu gériinim, sanayi kaynakli biyimenin
heniiz genel ve dengeli bir yayihm gdéstermedigine igaret etmektedir. Oncii gdstergeler ve giiven
endeksleri, sektorler arasi ayrismanin devam ettigini; buna karsin i¢ talep ve kamu destekli buyime
egiliminin korundugunu teyit etmektedir. Dis talebin ise 2026 yilinda blyimeye sinirli ancak pozitif katki
saglamasini bekliyoruz.

Blylme gériniminu sekillendiren bir diger unsur ise se¢im dongusudur. Tlrkiye’de segimlerin biyiime
dinamikleri Gizerindeki etkisi tarihsel olarak kamu harcamalari, kredi kosullari ve beklenti kanali Gizerinden
hissedilmektedir. 2028 Genel Secimleri dncesine yaklasilan dénemde, blylimeyi destekleyici yonde kamu
harcamalarinin ve i¢ talebi canli tutmaya yodnelik politikalarin daha gértndr hale gelmesi olasidir. Bu
cercevede, segim takviminin yaklasmasi buyime Uzerinde kisa vadeli yukari yonlu bir egilim yaratabilir.

Buna karsilik, mevcut politika cercevesi altinda secim slrecine yaklasilirken dahi makro istikrar ve
dezenflasyon onceliklerinin korunmasi hedeflenmektedir. Bu durum, gegmis sec¢im dongilerine kiyasla
blyimenin daha kontrolli ve secici bir sekilde desteklenecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla, sec¢im
Oncesi donemde buyumenin hizlanmasindan ziyade, biyime bilesiminin kamu harcamalari ve i¢ talep
agirhikh bir yapiya evrilmesi daha olasi gérinmektedir.

Bu perspektiften bakildiginda, 2026-2027 déneminde segim 6ncesi hazirlik sirecinin etkisinin kademeli
olarak artmasi, blyiimenin potansiyelin Uzerinde seyretmesini destekleyebilir. Ancak bu etkinin, finansal
istikrar1 6nceleyen politika durusu nedeniyle 6nceki dénemlere kiyasla daha sinirl ve yonetilebilir
kalacagini degerlendiriyoruz. Genel olarak, 2028 Genel Segimleri 6ncesine yaklasirken bulylmenin
desteklenmesi yoninde bir egilim olugsmakla birlikte, politika surekliligi sayesinde buyimenin daha dengeli
ve kalici bir kompozisyonla surduriimesini bekliyoruz.
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Cari islemler Dengesi ve Dis Finansman Goriiniimii

Cari iglemler agiginin 2025 yilini yaklasik USD21mir (GSYIH'nin %1,3'(i) seviyesinde tamamlamasini
bekliyoruz. 2026 yil sonu igin cari agik tahminimiz ise USD24,8mir (GSYiH’nin %1,5'i) diizeyindedir. Yilin
ikinci yarisinda cari dengede gdzlenen toparlanmaya ek olarak, altin ve enerji hari¢ cari dengenin fazla
vermeye devam etmesi, cari a¢igin kontrol altinda kalmasini saglayan temel unsur olmustur. Bu gérinum,
cari agigin seviyesinden ziyade kompozisyonunun saglikli olduguna isaret etmektedir.

Cari islemler dengesinin Temmuz—Ekim doneminde toplam USD8,6mlr fazla vermesinin ardindan, 2025
yihnin son iki ayinda yeniden acgik verilmesini bekliyoruz. Altin ve enerji ithalatindaki artisin etkisiyle,
Kasim—Aralik doneminde kimuilatif olarak yaklasik USD5,5-6,0miIr cari agik olusabileceg@ini hesapliyoruz.
S6z konusu bozulmanin gegici oldugu ve blylk dlclide altin ve enerji fiyatlarina bagli gelismelerden
kaynaklandi§i géralmektedir.
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Kaynak: TUIK, TCMB

2026 yilinda ise altin ithalat talebinin ve yiksek altin fiyatlarinin korunmasinin, cari denge tzerinde yukari
yonli risk yaratabilecegini de@erlendiriyoruz. Buna karsilik, ihracat gelirlerinde ongordigimuz artis ile
enerji fiyatlarinda (6zellikle ham petrol) bekledigimiz gérece istikrarli seyir, bu baskilari dengeleyici
unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir. Bu gergevede, cari agigin GSYiH’ye oraninin tarihsel ortalamalarin
altinda seyretmeye devam etmesi, dis finansman ihtiyacinin yOnetilebilir kalmasini ve makro
kiriiganliklarin sinirli olmasini saglayan temel ¢ipa niteligini korumaktadir.
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Cari acigin finansman tarafinda ise, borglanmanin yani sira portféy yatirimlarinin yeniden net sermaye
girisine donmesi belirleyici olmaktadir. 2025’in son geyreginde hiz kazanan yabanci yatirnmci girislerinin,
2026 yilinda da dezenflasyon surecindeki ilerleme, siki para politikasinin korunmasi ve finansal
gostergelerdeki iyilesmenin destegiyle devam etmesini bekliyoruz. Bu durum, cari agigin finansman
kalitesinin daha gesitlenmis ve surdarulebilir bir yapiya evrildigine isaret etmektedir.

Klresel piyasalarda artan risk istahi, gelismekte olan ulke varliklarina ydénelik talebi desteklerken,
Turkiye'nin risk primi de bu egilimle uyumlu bicimde gerilemektedir. Turkiye’nin 5 yillik CDS primi, Aralik
ay! itibaniyla 215 bp (31 Aralik:204bp) seviyesine gerileyerek 2018’den bu yana en disuk diizeyine
inmistir. Tlrkiye—GoU CDS farkinin 90bp’nin altina gerilemesi, géreli risk algisinda belirgin bir iyilesmeye
isaret etmektedir. Brezilya ve Gliney Afrika ile kargilastirildiginda CDS seviyesinin halen 2018 6ncesinin
Uzerinde kalmasi ise, 2026 yili igin ilave bir normallesme alani bulundugunu géstermektedir.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg

Ulke kredi notunda son dénemde kaydedilen iyilesmeler, her ne kadar Tirkiye halen yatirm yapilabilir
seviyenin altinda konumlaniyor olsa da, risk algisindaki normallesmeyi teyit eden dnemli bir gbésterge
niteligi tasimaktadir. Kredi notu ve gorinim tarafindaki pozitif revizyonlar, CDS primindeki gerileme ve
portféy girislerindeki artisla birlikte degerlendirildiginde, 2026 yilinda dis finansman kosullarinin daha
elverigli hale gelecegine isaret etmektedir. Bu cergevede, kredi notu dinamiklerinin dogrudan bir seviye
degdisiminden ziyade, finansman maliyeti, yatirnmci tabaninin genislemesi ve sermaye akimlarinin kalitesi
Uzerinden cari acigin finansmanini destekleyen bir rol Gstlenmesini bekliyoruz.
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Rezerv cephesinde de iyilesme belirgindir. TCMB brut doviz rezervleri USD190mir seviyesinde ylksek
seyrederken, swap hari¢ net rezervler USD65-70mir bandina yerlesmistir. Rezerv birikiminin, altin hari¢
ve parite etkisinden arindiriimis DTH ¢o6zllmesiyle desteklenmesi, bu iyilesmenin gecici sermaye
hareketlerinden ziyade daha kalici bir finansal normallesmeye dayandigini teyit etmektedir. 2026 boyunca
TL'de reel deger kaybi olusmayacagi beklentimiz dogrultusunda, yerlesiklerin DTH egiliminin tarihsel
ortalamalarin altinda seyretmeye devam edecegini 6ngériyoruz.

Kiresel 6lgekte, jeopolitik risklerin enerji fiyatlar tUzerindeki baskisina ragmen arz fazlasi ve zayif talep
dinamikleri nedeniyle enerji fiyatlarinin daha istikrarli bir gériiniim sergilemesi, TL varliklardaki volatilitenin
sinirlanmasi ve gumrik tarifelerine iliskin belirsizliklerin azalmasi, cari dengenin finansmani agisindan
daha destekleyici bir gerceve sunmaktadir. En biyik ihracat pazarimiz olan Avrupa’nin 2026 yilinda
2025’e benzer bir bliyime performansi sergilemesi ve ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin azalmasi,
AB ekonomisine 6ngdrulebilirlik agisindan olumlu yansirken, Avrupa pazarlarinda ekonomik aktivitenin
glclenmesi 2026 yilinda cari denge gériinimuni destekleyen ana unsurlar arasinda yer almaktadir.

Altin: Reel Getiri Dongiisiinde Stratejik Dengeleyici

2025 yih, altinin fiyatlama dinamikleri agisindan istisnai bir dénem olarak 6ne ¢ikmistir. Y1l icinde 50’nin
Uzerinde yeni zirve seviyesinin gérulmesi, altini yalnizca bir korunma araci olmaktan ¢ikararak yuksek
getiri Ureten stratejik bir varlik konumuna tagimistir. Bu gériinimde, yil boyunca yiksek seyreden jeopolitik
riskler glvenli liman talebini yapisal olarak desteklerken, dolardaki zayiflama altinin firsat maliyetini
belirgin bicimde duslrmdistir. Tahvil getirilerinin zayif seyrettigi ve hisse senedi piyasalarinda asin
degerlenme endiselerinin arttigi bir konjonktirde, portfdy cesitlendirme ihtiyacinin giiclenmesi altini hem
riskten korunma araci hem de alternatif yatinm unsuru olarak 6éne gikarmistir.
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Kaynak: Bloomberg

Altin fiyatlamasi ile faiz ve reel getiri arasindaki iliski temelde firsat maliyeti kanali Uzerinden ¢aligsmaktadir.
Reel getirilerin yukseldigi dénemlerde altinin elde tutma maliyeti artarken, reel getirilerin geriledigi veya
para politikasinda gevseme beklentisinin giglendigi donemlerde altin daha destekleyici bir zemin
bulmaktadir. Bununla birlikte, son donemde gbzlenen fiyatlama davranigi, altin—faiz iliskisinin kisa vadede
bire bir ve dogrusal bir yapi sergilemedigini; jeopolitik riskler, USD’nin yonii ve merkez bankasi talebi gibi
faktorlerin belirleyici oldugunu gostermektedir.

2025 yilinda fiziki altin talebi tarihi zirve seviyelerine ulasarak, rekor fiyat ortamina ragmen ylkselisi
destekleyen temel unsurlardan biri olmustur. Bu silirecte merkez bankasi alimlari ve ETF kaynakh girigler
talep tarafinda belirleyici rol oynamistir. Merkez bankalarinin artan fiziki altin alimlari; rezerv gesitlendirme
ihtiyaci, jeopolitik risklere karsi varlik givenligi ve dolara bagimliligi azaltma stratejisinin bir yansimasidir.
ETF tarafinda ise guglu girigler, dolar bazinda 2020 rekorunu asarken, tonaj bazinda pandemi dénemine
yakin bir dizeye ulagmistir.

2026 yilinda da fiziki altin talebinin merkez bankalari 6nculiginde gigli seyrini sirdirmesi
beklenmektedir. Artan alimlar sonucunda altinin, yaklasik 30 yil sonra ABD Hazine tahvillerini geride
birakarak dinyanin en blylk resmi rezerv varligi konumuna yikselmesi, kiresel rezerv tercihlerinde
altina dogru yapisal bir ydn degisimine isaret etmektedir. Cinli sigorta sirketleri ve Hindistan’daki emeklilik
fonlarn gibi yeni kurumsal yatirimci gruplari, talebi destekleyen tamamlayici unsurlar olarak o©ne
¢ikmaktadir.

Bu cercevede, destekleyici para politikasi beklentileri, jeopolitik belirsizlikler ve gugli fiziki talep dikkate
alindiginda, altin fiyatinin 2026 yili sonunda 5.400 USD/ons seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz. 2026
strateji yaklasimimizda altini; agresif getiri beklentisinden ziyade makro belirsizliklere karsi sigorta, reel
getiri  dongisinde dengeleyici unsur ve portfdy volatilitesini azaltan stratejik varlik olarak
konumlandiriyoruz.
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Gumis: Yapay Zeka ve Enerji Doniisimiiyle Giiglenen Talep

2025 yili, gimisiin altina kiyasla daha gugli bir performans sergileyerek kiymetli metaller igerisinde
belirgin bigimde ayristigi bir ddnem olmustur. Bu ayrismanin temelinde, gimdisun yalnizca bir deger
saklama araci degil; glines enerjisi, elekirifikasyon, elektronik ve yesil dénisuim odakli teknolojilerde
yogun bigimde kullanilan stratejik bir endustriyel metal olmasi yer almaktadir. Artan endustriyel talep, altin
—gumus rasyosunun tarihsel ortalamalarin altina gerileyerek son yillarin en dusik seviyelerine
yaklagmasina da yansimistir.

Glclu talep gérinumd, gumis piyasasinda son yillarda belirginlesen arz kisitlariyla birleserek yapisal bir
dengesizlik yaratmaktadir. Endustriyel tuketimin maden arzinin Uzerinde seyretmesi nedeniyle piyasa ust
Uste besinci yil arz acigi verme egilimindedir. Gimds uretiminin blylk 6lgtide bakir, kursun ve ¢inko gibi
metallerin yan Urind olmasi, arzin talep artisina hizli yanit vermesini zorlastirmakta ve fiyatlar agisindan
asag! yonlu hareketleri sinirlamaktadir.

2026'’ya iligkin géruinimde, gimusgin endustriyel talep agirlikli yapisi sayesinde altina kiyasla géreli guglu
seyrini korumasini bekliyoruz. Kiresel enerji donlisimu ve elektrifikasyon yatinmlan talebi desteklemeye
devam ederken, sinirl arz artigi yapisal arz agidinin sirmesine neden olmaktadir. Kuiresel para
politikasinda kademeli gevseme ve reel faizlerde gerileme degerli metaller icin destekleyici bir zemin
sunsa da, gimuste fiyatlama dinamiklerinin ana belirleyicisi yatinm talebinden ziyade endistriyel
kullanimin surekliligi olmaya devam edecektir.

Altin - Giimiig Rasyosu (%) Endiistriyel kullanimda giimiig talebi (mn ons)
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Petrol Piyasasi: Jeopolitik Riskler Fiyat Dinamiklerini Belirliyor

Kuresel petrol drlnleri talebi 2024 yilinda yaklasik 103,4mn varil/gin seviyesine ulasarak yiksek seyrini
korumustur. IEA'nin Aralik 2025 tarihli Oil Market Report'una goére, kiresel petrol talebi 2026'da da
artmaya devam edecek; diinya genelinde 2026’da talep yaklasik 860 bin varil/giin ylkselecektir. Ancak bu
artis, daha 6nceki dénemlere kiyasla yavas bir seyir izlemekte ve mevcut ekonomik yavaslama, enerji
verimliligi artigi ve alternatif enerji gecisi gibi yapisal egilimlerle uyumlu bir sekilde talepten ziyade arz

cephesini gorece geride birakmaktadir.

Petrol Fiyatlarimin Seyri Diinya Petrol Talebi
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Kaynak: IEA, Matriks
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EIA’nin kisa vadeli enerji gérinimunde, Brent petrol icin 2026 yilinda ortalama ~USDS55/varil civarina
gerilemesi beklenmektedir. Bu goriinim, arzin talebi asmasi ve stoklarin ylkselmesi beklentileriyle
uyumludur. |IEA, OECD, OPEC arzin 2026 daha stabil kalacadini éngérmektedir; IEA’ya gore, kiresel
petrol arzi 2026’da yaklasik 108,6—108,7mn varil/glin seviyesine yilkselecektir.

Jeopolitik riskler ise petrol fiyatlari Uzerinde 6nemli bir yukari yonli baski unsuru olmaya devam
etmektedir. 2025'te Israile yodnelik saldinlar ve Ukrayna'daki enerji altyapisina dénik saldirilar gibi
gelismeler, jeopolitik risk priminin ham petrol fiyatlarini destekledigini géstermis; bu durum dusik talep ve
arz bollugu ortaminda bile fiyatlarin belirli bir seviyenin altina hizli inmeyigine katki saglamistir. Ayrica
Venezuela'nin mevcut Uretim kapasitesinin ¢ok altinda kalmasi ve ABD'nin bu llkeye yonelik politikalart,
arz tarafinda belirsizlik yaratmaktadir; Venezuela dinyanin en biyuk kanitlanmig rezervlerine sahip olsa
da Uretimi teknik ve siyasi engeller nedeniyle ¢cok daha dusuk dizeydedir.

Ulkelerin Jeopolitik Risk endeksi (Ocak 2025—Giiniimiiz)
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Kaynak: GPR Index

Buna ek olarak, Cin’in bagimh oldugu agir ham petrol tedarikinde Venezuela sevkiyatlarda yasanan
kesintilerin ardindan iran’dan agir ham petrol ithalatina yénelmesi, piyasada belirsizlik yaratmaktadir.
iran’in petrol ihracatini artirma gabalari ve yaptinimlara yénelik ticaret kanallarindaki dinamikler, tedarik
tarafinda yeni riskleri gindeme getirmektedir.

Bu konjonktirde, petrol piyasasi mevcut arz-talep dengesinin yani sira jeopolitik risk primleri ile de
sekillenmektedir. Arz-talep dengesinin 2026’da da nispeten gevsek kalmasi beklenirken, risk primleri
fiyatlamalar Uzerinde yukari yonli anhk etkiler yaratmaya devam edecektir. Bu cgergevede baz
senaryomuz, EIA ve IEA 6ngérileriyle paralel olarak Brent petroliin 2026 boyunca genis bantta yaklasik
USD55-65/varil seviyelerinde seyretmesidir. Jeopolitik risklerin tirmanmasi, bu bandin gecici olarak yukari
kaymasina neden olabilir; tersine, global ekonomik yavaslama ve arz artisinin hizlanmasi fiyatlar Gzerinde
asagi yonlu baskiyi giiclendirebilir.
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Makro Tahminler

Makro Ekonomik Gostergelere iligkin Tahminler

oVP Global M enkfll De.gerler
Tahminleri

2023 2024 2025P 2026P 2025T 2026T

TUFE Enflasyon (dénem sonu) 64.8% 44.4% 28.5% 16.0% 31.0% 23.4%
Cekirdek Enflasyon (donem sonu) 70.6% 45.3% 28.6% 24.5%
GSYH (Milyar TL) 26,546 44,587 62,179 77,257 62,329 77,592
GSYH (Milyar $) 1,130 1,358 1,569 1,658 1,581 1,627
GSYH Biiyiime 5.1% 3.3% 3.8% 4.3% 3.6% 4.0%
Cari Denge (Milyar $) -40.5 -10.2 -226 -22.3 -20.6 -24.8
Ihracat (Milyar $) 255.6 273.8 282.0 294.0 275.0 290.0
ithalat (Milyar $) 362.0 344.0 367.0 378.0 367.5 387.0
Cari Denge / GSYH -3.5% -0.8% -1.4% -1.3% -1.3% -1.5%
Politika Faizi (d6nem sonu) 42.5% 47.5% 38.0% 38.0% 28.0%
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (donem sonu) 25.1% 29.5% 30.8% 29.0% 22.0%
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (ort) 18.1% 28.3% 31.3% 23.8%
USDITRY (dénem sonu) 29.44 35.28 42.96 55.28 42.85 51.85
USD/TRY (ortalama) 23.49 32.81 36.21 46.60 39.41 47.69
Bitge agigi / GSYH 5.2% 4.7% 3.6% 3.5% 4.1% 3.4%
Faiz digi fazla / GSYH -2.7% -1.9% 0.30% 0.0% -0.3% -0.3%

Makro Takvim

Ocak §ubat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylal Ekim Kasim  Aralik

TCMB (PPK) 22 12 22 1 23 10 22 10
TCMB Enfiasyon Raporu 12 14 13 12

TCMB Finansal istikrar Raporu 2 27

FED (ABD) 28 18° 29 17 29 16° 28 g
ECB (Avupa) 5 19 30 11 23 10 29 17
BOE (ingiltere) 5 19 30 18 20 17 5 17
BQJ (Japonya) 23 19 28 16 21 18 20 18
Moody's 23 24

S&P 17 16

Fitch 23 17

MSCI Endeks Degisikiigi 2 1 1 1

* FED toplantilkarinda ekonomik projeksiyonlar agikianacaic
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Makro Takvim — Kredi Notu Goriliniimu

2025 yilinda kredi derecelendirme kuruluglari Tulrkiye'ye yonelik temkinli duruglarini
korumustur. Y1l icinde yalnizca Moody’s tarafindan kredi notu artisi yapilmis; S&P ve Fitch
cephesinde notlar teyit edilmistir. Mevcut durumda G¢ kurulusun da verdidi kredi notlari, yatirm
yapilabilir seviyenin t¢ kademe altinda yer almaktadir. Bu ¢ergevede 2025, kredi notu tarafinda
iyilesmenin sinirli kaldidi, ancak olumsuz bir bozulmanin da yasanmadidi bir dengeleme yil
olarak dne ¢ikmaktadir.

2026 yilina girerken ise, dezenflasyon siirecindeki ilerleme, makro istikrarin giigclenmesi
ve ortodoks politika c¢ergevesinin korunmasi sayesinde, kredi derecelendirme
kuruluglarnnin Tiirkiye'ye iliskin degerlendirmelerinde daha yapici bir tona gegcmesini
bekliyoruz. Baz senaryomuzda 2026 yilinda hem kredi notu hem de goériinim tarafinda
kademeli iyilesme olasihginin arttigini; 6zellikle gérinidm revizyonlarinin not artiglarinin énina
acgabilecek bir zemin olusturdugunu degerlendiriyoruz.

Son Kredi Notu Giincellemeleri

Yatinnm Yapilabilir

Son Giincelleme Tarihi Kredi Notu  Not Yonii Goériinim Seviyeye Uzaklik
S&P 25/04/2025 BB- Teyit Edildi Duragan 3 kademe alti
Moody’s 25/07/2025 Ba3 Yukseltildi Duragan 3 kademe alti
Fitch 25/07/2025 BB- Teyit Edildi Duragan 3 kademe alti

Degerlendirme Takvimi

Beklenen Degerlendirme Araligi

S&P 17/04/2026 — 16/10/2026
Moody’s 23/01/2026 — 24/07/2026
Fitch 23/01/2026 — 17/07/2026

Kredi Dereceleri

Moody's S&P / Fitch
Prime AAA AAA
Prime AAA2 AAA
Prime AAA3 AAA-
Yiiksek Not AA1 AA+
Yiiksek Not AA2 AA
Yiiksek Not AA3 AA-
Yatirnm Yapilabilir Yiiksek Orta Not A1 A+
Yiiksek Orta Not A2 A
Yiiksek Orta Not A3 A-
Alt Orta Not BAA1 BBB+
Alt Orta Not BAA2 BBB
Alt Orta Not BAA3 BBB-
Spekiilatif BA1 BB+
Spekiilatif BA2 BB
Spekiilatif BA3 BB-
Cok Spekdlatif B1 B+
Cok Spekiilatif B2 B
Cok Spekdlatif B3 B-
Junk
Asiri Riskli CAA1 CCC+
Asiri Riskli CAA2 CCC
Asiri Riskli CAA3 CCC-
Asiri Riskli CA CC
Asiri Riskli C C
Batik — D

Global Menkul Degerler- Arastirma
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Kiresel Gorunum

Kiresel ekonomi, son yillarda art arda yasanan jeopolitik, finansal ve ticari soklara ragmen beklenenden
daha direngli bir performans sergilemistir; ancak bu dayanikhlik, belirsizliklerin azaldigi bir dengeye
isaret etmemektedir. 2026’ya girerken biyiime gérinimu halen asagi yonli risklerle cevrili olup, kiresel
ekonomi pandemi éncesi donemin altinda kalan bir patikada ilerlemektedir.

Kuresel biylimenin 2025-2026 doneminde yaklasik %3 civarinda seyretmesini bekliyoruz; bu seviye,
COVID 6ncesi ortalama %3,7 blyumenin belirgin sekilde altinda kalmaya devam etmektedir. ABD
ekonomisi resesyon senaryosunu simdilik bertaraf etmis goriinse de, son veriler bliylimenin kademeli
olarak yavasladigina isaret etmektedir. Bu gercevede 2026'da getiri Uretimi, genis tabanl risk alma
yerine Ulke ve sektdr bazinda segici pozisyonlama gerektirecektir.

Global GSYH biiyiime goruniimii - OECD

Ortalama 2025 2026 2027
2013-2019 2024 2025 2026 2027 4C 4C 4C

%
Reel GSYH Biiyiimesi

Dinya 3.4 3.3 3.2 29 3.1 3.0 3.0 3.1
G20 35 3.4 3.2 29 3.1 29 3.0 3.2
OECD 23 1.7 1.7 1.7 1.8 1.5 1.8 1.8
Amerika Birlesik Devletleri 25 2.8 2.0 1.7 1.9 1.8 1.6 1.9
Euro Bélgesi 1.9 0.8 1.3 1.2 14 1.0 1.5 14
Japonya 0.8 -0.2 1.3 0.9 0.9 0.5 1.3 0.7
OECD Disi 44 4.5 44 3.9 4.0 4.1 3.9 4.1
Gin 6.8 5.0 5.0 4.4 4.3 47 4.3 4.3
Hindistan 6.8 6.5 6.7 6.2 6.4
Brezilya -0.4 3.4 24 1.7 22
Turkiye 3.3 3.6 3.4 4.0
OECD Issizlik Orani 6.5 4.9 50 5.0 4.9 5.0 5.0 4.9
Enflasyon
G20 3.0 6.3 3.4 28 25 29 26 24
OECD 1.6 5.0 4.2 3.5 28 4.2 3.1 2.6
ABD 1.3 2.6 2.7 3.0 23 3.0 29 2.1
Euro Bolgesi 0.9 24 2.1 1.9 2.0 2.0 1.9 2.0
Japonya 0.9 27 32 22 21 27 22 2.1
OECD Mali Denge -3.1 -4.7 -4.5 -4.6 -4.6
Diinya Reel Ticaret Biiyiimesi 3.3 3.9 4.2 23 2.8 3.3 27 29

Kaynak: OECD Economic Outlook

2026 gorunuminde en belirleyici unsurun belirsizlik dizeyi olmaya devam edecegini 6ngoriyoruz.
Guvenli liman talebinin gliglenmesiyle altin fiyatlarinin 4.000 USD/ons seviyesini asarak tarihi zirvelere
ulagsmasi, kuresel risk algisindaki bozulmanin somut bir géstergesi niteligindedir. Ticaret politikalarinda
yon degisikliklerinin siklasmasi, ABD tarifelerinde nominal gerilemeye ragmen ikincil tarife tepkilerinin ve
dolayli korumacihdin surmesi, kuresel enflasyon risklerini canli tutmaktadir. Finansal piyasalarda
degerleme seviyelerinin 2000’li yillarin dot-com dénemine benzer diizeylere yaklasmasi ise, ani bir risk
istah1 degisiminin 6zellikle gelismekte olan (Ulkeler agisindan kirilganlik yaratabilecegine isaret
etmektedir.

Para politikasi cephesinde 2026’nin belirgin bir kiiresel ayrisma yili olacagini tahmin ediyoruz. ABD’de
cekirdek enflasyondaki yavaslama ve biiyimenin %2 civarinda beklenmesi kademeli faiz indirimlerinin
gundeme gelmesi beklenirken; Euro Bolgesi'nde enflasyonun ECB’nin %2 hedefiyle uyumlu hale
gelmesi, 2026 yilinda faiz indirimleri i¢in sinirli ve temkinli bir gevseme alani yaratiyor. Japonya ise uzun
bir aradan sonra kalici hale gelen ucret—fiyat donglisiniin etkisiyle sikilasma patikasini surdirmektedir.
Bu Gg¢ yonli ayrisma, klresel sermaye akimlarinin bélgesel bazda yeniden konumlanmasina ve déviz
piyasalarinda oynakligin artmasina zemin hazirlamaktadir.
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ABD Ekonomisi ve Para politikasi / Fed kararlari / siyasi riskler

2026’ya iliskin baz senaryomuzda ABD ekonomisi, son yillardaki sert dalgalanmalarin ardindan
yumusak inise yakin bir denge patikasina yerlesmektedir. Blyimenin 2026 yilinda yaklasik %2
civarinda seyretmesi; igsizlik oraninin ise %4,3—4,8 bandinda dengelenmesi beklenmektedir. Yatirnmlar
tarafinda yapay zeka (Al), veri merkezleri, enerji donisiml ve savunma sanayii odakli sermaye
harcamalari 6éne ¢cikmaktadir. Buna karsin, gecmis sikilasma dongusuniin gecikmeli etkileri ve ticaret
politikalarindaki belirsizlikler biyime Gzerinde baski olugsturmaktadir.

ABD- FED Faiz -2Yillik/10 yillik tahvil (%) ABD - Enflasyon - 10Yillik Tahvil (%)
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Kaynak: Bloomberg

ABD’nin orta vadeli stratejisinde CHIPS Act 6nemli bir yer tutmaktadir. Intel, TSMC ve Samsung
onciliginde 100mir USD’yi asan yari iletken yatirimlari, kisa vadede sinirli biyime etkisi yaratmakla
birlikte, ABD’nin Al ve savunma teknolojilerinde i¢ kapasitesini artirmay! ve tedarik zinciri risklerini
azaltmayi hedeflemektedir.

ABD Temmuz ayinda acikladigi Al Action Plan’a goére, yapay zeka alaninda kiresel liderligi strdirmeyi
stratejik bir ulusal 6ncelik olarak gériyor. ABD, 6zel sektdr onculigiinde inovasyonu hizlandirmayi,
federal regllasyonlari sadelestirmeyi, veri merkezleri, yari iletkenler ve enerji altyapisi gibi kritik fiziksel
kapasite yatirimlarini desteklemeyi hedefliyor.

Bilgisayar ve elektronik triinlerin sanayi tretimi Yapay Zeka ticaretinin toplam ticarete katkis1 G20 ve Asya
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Kaynak: Bloomberg

Enflasyon cephesinde 2021—2023 doéneminin ardindan normallesme sirerken, cekirdek PCE’nin
2026'da %2,0-2,1 bandinda kalarak Fed’in hedefleriyle uyumlu olmasi beklenmektedir. FED ic¢in 2026
yilinda toplam 100-150 baz puanlik ilave faiz indirimiyle yil sonuna dogru politika faizinin %2,5-2,75 (en
son: 3,5-3,75) bandina gerileyecegdini 6ngoriiyoruz. Fed'in iletisiminin de bu dénemde “uzun sireli ama
Olcull sikihk, veri geldikce ayarlama” ¢ercevesinde sekillenmesi beklenebilir.

Buna kargin artan tarifeler, yiiksek butce aciklar ve yliksek degerlemeli teknoloji/Al varliklarinda olasi
dizeltmeler, 2026 goérinimune ydnelik baslica risk unsurlaridir. Tarifelerin ekonomiye olan toplam
etkisinin, her Ulkenin ABD’ye ihrag¢ ettigi Urtnlerin yapisina ve bu Ulkelere uygulanan tarife oranlarinin
farkhhgina baglh olarak ulkeler arasinda belirgin sekilde degismesi beklenmektedir. Sonug olarak 2026,
ihmh blyime ve kontrollii gevseme ana senaryosu altinda, yatirimcilar agisindan temkinli durus ve aktif
risk yonetimi gerektiren bir yil olmaya devam edecektir.

OECD’ye gore ABD’nin biylme beklentileri uzun vadede %1,8-2,0 aralidinda kalirken, ylksek faizlerin
gecikmeli etkisi, tiketicinin pandemi sonrasi tasarruf fazlasinin tikenmesi ve artan tarifelerin biiyime
Uzerinde baski olusturmasi, gecici ivmelenmelerin yerini daha ihmh bir tempoya birakmasina yol agiyor.
IMF, Fed ve piyasa konsensusu tahminlerinin tamaminin 2026 icin benzer sekilde %2 etrafinda
bulusmasi, ekonomik aktivitenin daha normallesmis bir patikaya ilerledigini teyit ediyor.
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Yapay zeka (Al) yatirrmlarinin 2026’da kuresel blyimenin en 6nemli yapisal destek unsurlarindan biri
olmay! surdureceg@ini 6ngoruyoruz. Blyuk teknoloji sirketlerinin donanim, yari iletkenler ve veri
merkezleri ekseninde hizlanan yatirimlari kisa vadede ekonomik aktiviteyi desteklerken; ayni zamanda
sektér icinde asiri dederleme ve finansal kirillganlik risklerini de beraberinde getirmektedir. IMF analizleri,
belirsizliklerin azalmasi halinde Al'nin toplam faktor verimliligi Gzerinden kiresel ¢iktiya yaklagik %1
ilave katki saglayabileceg@ine isaret etmektedir; ancak bu potansiyelin realizasyonu finansal istikrarin
korunmasina baghdir.

2025 yilinda istihdam artigi yavaslamig, ancak igsizlik oram Al ile iligkili yatinmlar harig tutuldugunda, GSYH bilyimesi 2025'in
yalmizca sinirh bir artig gostermigtir. ilk yansinda belirgin gekilde yavaglad.
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Kaynak :OECD

Bununla birlikte, ABD ekonomisi agisindan 2026 yili tamamen risksiz degil. Artan tarifeler ve ticaret
savas! dinamikleri hem kiiresel biyiime hem de ABD enflasyonu igin oynaklik kaynadi olmaya devam
ediyor. Yiksek federal biutce agiklar ve artan faiz yUki, uzun vadeli tahvil faizlerinde kalici bir risk primi
artisi yaratma potansiyeli tagiyor; bu da 6zellikle ylksek degerlemeli blylime hisseleri agisindan
kirliganlik anlamina geliyor. Yapay zeka ve teknoloji temali varlik fiyatlarinin geldigi seviyeler, olasi bir
“‘duzeltme”yi gindeme tasirken, Fed'in bagimsizligina yonelik siyasi baskilar ve olasi politika hatalari,
yumusak inis senaryosunu resesyona evirebilecek baslica riskler olarak kenarda duruyor. Bu nedenle
2026 goérunumi, temelinde “ilmh blUyime ve kontrolli gevseme”ye dayansa da, yatirimci
perspektifinden bakildiginda senaryo planlamasi gerektiren bir yil olmaya devam edecek.
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Kaynak :OECD

Enerji donlsimu, savunma sanayii, kritik mineraller ve tedarik zincirlerinin yeniden yapilanmasi, 2026’da
jeopolitik temalarin merkezinde olmasini bekliyoruz. ABD’de IRA tesvikleri ve Avrupa’da enerji otonomisi
hedefleri bu alanlara yénelik sermaye akimlarini desteklerken, artan iklim riskleri gida guivenlidi ve tarim
teknolojilerini de yapisal yatirim basliklar arasina tagimaktadir.

Bu cergevede, IMF’nin de vurguladigi lzere kiresel kamu borcunun 2029'da GSYH’nin %100’Gnu
asmasi beklenirken, iilkelerin mali disiplin, borg siirdiiriilebilirligi ve uretkenligi artiran yapisal
reformlara odaklanmasi kritik 6nem tagimaktadir.
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Avrupa Ekonomisi: Dusiik Buyiime, Yiiksek Borgluluk ve Sinirli Politika Alani

Avrupa ekonomisi, ylksek enflasyon ve agresif parasal sikilagsmanin ardindan 2025 itibariyla yumusak
inis gorinimine girmistir. Enflasyon oranlarinin ECB’nin %2 hedefine yaklasmasi ve issizlik oraninin
1999’dan beri gorilen en dusik seviyelerde seyretmesi, i¢ talepte keskin bir daralma yasanmasini
engellemistir. Bununla birlikte biylime goriinimi dustik tempolu seyrini korumakta; zayif verimlilik artist,
yaslanan nufus ve kiresel ticaret gerilimleri Avrupa ekonomisinin toparlanma kapasitesini sinirlayan
temel faktorler olarak 6ne gikmaktadir.

Avrupa Bdlgesi’nde blytumenin 2026 yilinda dusik tempolu kalmasi beklenmektedir (~%1-1,3 aralgi).
ABD’nin artan korumaci ticaret politikalari ve ylkselen gumrik tarifeleri, Avrupa’nin ¢zellikle ABD
pazarina yonelik ihracatini sinirlandirarak blyime Uzerinde asagi yoénli baski olugturmaktadir. Buna
karsilik, Avrupa Birligi’'nin Mercosur Ulkeleriyle imzaladigi serbest ticaret anlasmasi, 6zellikle otomotiv
sektoérl agisindan ABD pazarina yonelik ihracat igin sinirli bir alternatif arayisina isaret etmekle birlikte,
blylime goériniminde belirleyici bir iyilesme yaratmasi beklenmemektedir. Blylime rakamlarinda
Polonya 6ne ¢ikmaktadir. Polonya savunma harcamalarinda da biitgesindeki artisla dikkat cekmektedir.
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Almanya’da yeni yonetimle birlikte borg freni (debt brake) uygulamasinin hafifletimesi, maliye politikasi
acisindan 6nemli bir kirlmaya isaret etmektedir. Savunma ve altyapi odakl yaklagik 500mir EURO
buyuklugindeki harcama programinin, Almanya ekonomisine yaklasik 0,5 yilizde puanlik ilave bir
biiylime katkisi saglamasi beklenirken, bu etkinin Euro Bolgesi geneline yansimasinin yaklasik
0,2 yiizde puan ile sinirh kalacagi degerlendirilmektedir.

Avrupa Birligi'nin 2026 yil itibariyla GSYH’sinin nominal olarak 22,52 trilyon USD, satin alma guci
paritesine (PPP) goére ise 30,18 trilyon USD seviyesinde olmasi ve kiresel ekonominin yaklasik altida
birini temsil etmesi beklenmektedir.

Avrupa ekonomisinde yapisal kirilganligin ana kaynagi, yiiksek borgluluk ve buna bagh olarak
daralan mali manevra alani oimaya devam etmektedir. Fransa’nin yani sira italya, Ispanya ve Belgika’'da
da kamu borcunun GSYH'ye oraninin %100’Un Gzerinde seyretmesi, Euro Bélgesi genelinde borglulugun
yapisal bir sorun haline geldigine isaret etmektedir. Bu yiiksek borgluluk seviyesi, yesil doniisiim,
savunma ve sosyal harcamalarin es zamanl baskisi altinda kamu maliyesinin manevra alanini
belirgin sekilde daraltmaktadir.

Bu mali kiriiganlik ortami, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) 2026 yilina yonelik para politikasi
durusunun neden temkinli oldugunu acgiklamaktadir. Enflasyonda goriilen iyilesmeye ragmen yiksek
borgluluk ve daralan mali manevra alani, faiz indirimleri igin temkinli sinirli gevseme alani yaratmaktadir.
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Japonya: Normallesme Siirecinde Para ve Maliye Dengesi

2026'ya girilirken Japonya’da enflasyon goriinimi, para politikasinda normallesmenin kalicilagsmasina
zemin hazirlamaktadir. 2025 basinda %4 seviyelerinde seyreden enflasyon karsisinda Bank of Japan
(BoJ), Ocak ayinda politika faizini 25 baz puan artirarak uzun siredir uygulanan ultra gevsek durustan
belirgin bir kopus sergilemistir. Yil boyunca baz etkileri ve kademeli sikilagsmanin katkisiyla enflasyon
%2,9 seviyelerine gerilerken, Aralik ayinda yapilan ilave 25 baz puanlik artis, enflasyonun halen hedefin
Uzerinde seyretmesi ve Ucret-fiyat etkilesiminin sirdigiine isaret eden temkinli yaklasimin bir yansimasi
olmustur. Bu cercevede BoJ, enflasyonun gegici maliyet soklarindan ziyade i¢ talep ve Ucret
dinamiklerinden beslendigi gérisinu pekistirmistir.

Para politikasindaki bu normallesmeyi destekleyen temel unsur, 2026’ya tasinan giiclii tcret
artiglan ve direngli ig talep goériiniimiidiir. is giicli arzindaki yapisal daralma ve birgok sektérde devam
eden personel agigi, nominal Ucret artiglarini yukari gekmeye devam etmektedir. 2025 mali yili Ucret
miizakerelerinde kaydedilen giiclii artiglarin, 2026’da da benzer lgekte yansimasi beklenmektedir. Ucret
artislarinin reel harcanabilir gelirleri desteklemesiyle 6zel tuketim dayaniklihgini korurken, yiksek sirket
karhhklari ve kamu destekleri yatirnmlarin strdirilmesine katki saglamaktadir.

Japonya ekonomisinin 2026-2027 doneminde yillik yaklasik %0,9 biiyimesi ongoriilmektedir.
Bluyumenin ana surlkleyicisi yurt ici talep olmaya devam ederken, Ucret artiglarinin destekledigi 6zel
tuketim ve guglu bilanco yapilarinin besledigi yatirirmlar ekonomik aktivitenin dayaniklihgini korumaktadir.
Buna karsilik, ABD tarifelerinin etkisiyle dis talebin buyimeye katkisinin sinirh kalmasi beklenmektedir.
Bu ortamda kamu politikalari ve tesvikler, biyime kompozisyonunda daha belirleyici bir rol
Ustlenmektedir.

2026 goriniminde maliye politikasi tarafi da 6ne gikmaktadir. Sanae Takaichi liderliginde sekillenen
yeni hiukimet, para politikasindaki normallesmeye ragmen maliye politikasi Uzerinden ekonomiyi
desteklemeyi 6nceliklendiren bir yaklasim benimsemektedir. Savunma, teknoloji, yari iletkenler ve yapay
zeka gibi stratejik alanlara yoénelik mali genigleme adimlari, kisa vadede i¢ talep ve yatirimlar
destekleyerek blylime Uzerindeki asagi yonlu riskleri sinirlamaktadir. Bu gergcevede 2026, Japonya’da
para politikasinin daha normal bir zemine oturdudu; maliye politikasinin ise blyimeyi dengeleyici ve
tamamlayici bir rol Gstlendigi bir yil olarak 6éne ¢ikmaktadir.
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Cin: Yiiksek Bliyiime Doneminden daha Dengeli bir Yapiya Gegis

2026’ya girilirken Cin ekonomisinde biiylime goriiniimii, sert bir makro diizeltmeden ziyade
potansiyel biiyiimenin kademeli olarak asagi yonlii yeniden dengelendigi bir siirece isaret
etmektedir. 2024-2025 doneminde %5 civarinda seyreden blyimenin, 2026'da %4,4, 2027'de ise %4,3
seviyelerine gerilemesi beklenmektedir. Bu yavaslama, ani bir talep ¢okisiinden ziyade nifusun
yaslanmasi, verimlilik artisindaki ivme kaybi ve bor¢ dinamiklerinin etkisiyle daha dusik ama
surdurllebilir bir blylime patikasina gegisi yansitmaktadir. Bu gergcevede Cin igin 6ne ¢ikan tema,
blylme hizinin korunmasindan ¢ok biyimenin bilesimi ve kalitesi olmaktadir.

Biiylimenin ana kaynagi yurt ici talep olmaya devam etmekle birlikte, bu katki genig tabanh ve
kalici bir tiiketim toparlanmasindan ziyade kamu destekleri ve yatirrm harcamalar iizerinden
sekillenmektedir. Devlet tesvikleri ve Uicret artislari hanehalki harcamalarini gegici olarak desteklese de,
yuksek tasarruf egilimi nedeniyle tiiketimde gugli ve sirdirilebilir bir ivmelenme hentiz olusmamistir. Bu
durum, Cin blyimesinin kisa vadede tiiketim odakli bir modele gegmekte zorlandigini géstermektedir.

Yatirim tarafinda ise tablo daha karmasiktir. Gayrimenkul sektériindeki dizeltme sureci devam ederken,
ABD ve Avrupa’'nin korumaci politikalari ve tarifeleri, asin kapasiteyi azaltmayi ve verimliligi artirmayi
hedeflese de bazi imalat kollarinda 6zel sektor yatirimlarini baskilamaktadir. Buna karsilik, yeni Bes Yillik
Plan kapsaminda devreye alinmasi beklenen altyapi, sanayi ve teknoloji yatirmlari, bayume tzerinde
dengeleyici bir rol Ustlenmektedir. Ozellikle stratejik sanayiler ve ileri teknoloji alanlari, biyiime
kompozisyonu iginde daha belirleyici hale gelmektedir.

Makro cergevede onemli bir diger gelisme, Cin’in deflasyonist baskilardan gikarak diisiik tek
haneli pozitif enflasyon ortamina ge¢mesidir. Enflasyonun pozitif bdlgeye yerlesmesi, sirketler
Uzerindeki fiyatlama baskisini azaltarak nominal blylimeyi ve karliligi desteklerken, asiri 1sinma riski
yaratmadan hedefli mali ve parasal destek igin politika alani agmaktadir. Bu politika seti, genis tabanli
talep tesviklerinden ziyade stratejik sanayi, teknoloji ve altyapi odakl bir yaklasimi yansitmaktadir.

Dis denge tarafinda ABD ile ticarette artan tarifeler ihracat lizerinde sinirlayici bir unsur olmaya
devam ederken, Gin’in diger pazarlara yonelimi ve bazi stratejik sektorlerdeki rekabet giicii bu
etkinin tamamini yumusatmaktadir. Bu ¢ergevede Cin’de buyime hikayesi, kisa vadeli makro ivmeden
ziyade endustriyel donlisimd ticarilestirebilen sektorler ve sirketler izerinden sekillenmektedir.
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Ulkelerin Askeri Harcamalanmin GSYH Orani (%)

Artan jeopolitik riskler, savunma harcamalarinin GSYH’den aldigi payi artirdi

Avrupa’da askeri harcamalarin jeopolitik risk algisindaki kalici artigla birlikte yapisal bir yukari trendine

girdigini gdstermektedir. Ozellikle Polonya’nin GSYH'ye oranla %4-5 bandina yaklagan savunma harca-
malari, Almanya ve Birlesik Krallik’ta son yillarda hizlanan artis egilimi ve Kanada’'nin kademeli ylkseligi,

Avrupa guvenlik mimarisinin 2022 sonrasi dénemde gegici bir tepki degil, uzun vadeli bir yeniden konum-

lanma iginde oldugunu teyit etmektedir. NATO’nun %3,5 hedefinin 2035 perspektifiyle daha baglayici
hale gelmesi, bircok OECD Avrupa Ulkesinde savunma harcamalarinin orta vadede yapisal olarak yliksek
seviyelerde kalacagini disundirmektedir.

Artan jeopolitik gerginlikler bu egilimin temel itici gicinu olusturmaktadir. Rusya—Ukrayna savasinin uza-

masi, Orta Dogu’daki istikrarsizlik, Cin—ABD rekabetinin Avrupa’ya yansiyan guvenlik boyutu ve NA-
TO’nun caydiricilik kapasitesini gliclendirme ihtiyaci, savunma harcamalarini biiyime déngusiinden ba-
gimsiz bir politika éncelidi haline getirmistir. Bu gercevede askeri harcamalar, kisa vadede kamu maliyesi
Uzerinde baski yaratma potansiyeli tagisa da, savunma sanayi yatirimlari ve yerli Uretim kapasitesinin
artinlmasi yoluyla bazi llkelerde sektérel bliyime ve sanayi politikasi araci olarak da kullaniimaktadir.
Genel resim, Avrupa’da savunma harcamalarinin artik konjonkturel degil, jeopolitik risklerin normallestigi
bir dlinyada kalici bir bltge kalemi haline geldidine isaret etmektedir.

10 OECD Avrupa Ulkesinin Askeri Harcamalannin GSYH Orani (%)
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Kaynak :OECD

Sonug olarak 2026’yi1, yalnizca bliyiime—enflasyon dengesinin degil; ticaret, finans, teknoloji ve glivenlik
eksenlerinde kiresel ekonomik mimarinin kalici bigimde yeniden tanimlandigi bir yapilandirma yili olarak
degerlendiriyoruz. Bu ortamda yatirim stratejilerinin, ylksek belirsizlik altinda segici risk alma, dayaniklili-
g1 fiyatlama ve yapisal temalara yénelme prensipleri etrafinda sekillenecegini dngoériyoruz.
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Endeks 2026 Strateji

BIST100 endeksi USD bazinda 2025 yili boyunca agirlikli olarak negatif bir trend iginde hareket
etmig, yilin ilk yarisinda sert dalgalanmalarla yatirrmci giliveninin zayifladigi bir fiyatlama yapisi
sergilemistir. Yilin baginda 282 USD seviyelerinden baslayan endeks, Subat ay1 sonuna dogru 258—-260
USD bandina gerilemis, Mart ayinda ise kisa sureli gugli bir toparlanma ile 298 USD seviyelerine
yaklasmistir. Ancak Mart ayinin ikinci yarisinda yasanan sert satis dalgasi endeksi 237 USD seviyelerine
kadar baskilamis ve ardindan yaklasik 14 hafta siren dalgali ve zayif bir seyir izlenmistir. 30 Haziran
haftasi itibariyla baslayan toparlanma stirecinde endeks yeniden giic kazanmis ve Agustos sonunda
279-283 USD direng bolgesine kadar ylkselerek mevcut negatif egilimden gikmak igin ilk denemesini
yapmistir. Bu bdlgenin asilamamasiyla birlikte endeks yeniden dalgali ve negatif bir yapiya dénmus, yilin
son boélimiinde disen trend gizgisine paralel 250—-260 USD bandinda denge arayisina girmistir. Sinirli
tepki alimlariyla birlikte yil, 267,50 USD diren¢ bolgesi altinda 262 USD civarinda tamamlanmigtir.
BIST -100 endeksinde 2025 yilinda USD bazinda -%7,09 kayip olugsmustur.

2026 yilinin ilk gunlerinde olugan pozitif momentum ile ilk olarak 267,50 USD diren¢ seviyesinin yukari
yonli kirlimasi, ardindan 279-283 USD direng bdlgesinin asilmasi endeksin USD bazli teknik gorinim
acisindan énemli bir esik asimi olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Teknik olarak 1,5 yildir agilamayan 298
300 USD diren¢ alani son kazanimlarla birlikte tekrar hedef konumuna gelmis durumda. Son
dénemde oldukga baski altinda kalan endekste bu diren¢ bélgesinin asilmasi ise orta vadeli trendin
pozitif faza gegtigini teyit edecek kritik bir esik niteligi tasiyacaktir.

2026 yil sonu i¢in USD/TRY 51,85 kur varsayimi altinda BIST’in TL bazinda 15.550 seviyelerinin,
USD bazinda 300 USD’ye karsilik geldigini degerlendiriyoruz. Bu seviye ara hedefimiz olmakla
birlikte orta vadeli trendin pozitif faza gegmesi ile olusacak momentumda dolar bazinda 320USD, TL
bazinda yaklasik 16.600 seviyelerini diger bir potansiyel hedef olarak takip edecegiz. Endeksin
s6z konusu seviyelere ulagmasi durumunda, dolar bazinda sirasiyla %14,50 ve %22 getiri
olusmasi olasilik dahilinde olacaktir.

Genel stratejide, 267,50 USD band iizerinde kalindig: siirece geri gekilmelerin alim firsati olarak
degerlendiriimesi ve ana trend yoniinde pozisyonlarin korunmasi gerektigini diisliniiyoruz ve
endeks hareketlerini bu yénde izliyor olacagiz.

USD bazh BIST-100 (haftalik)

219.9065

Kaynak: Matriks
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TL-YP Dengesi ve Kur Riski

Mevduatlarda TL-YP (yabanci para) oranlari, hanehalki ve sirketlerin kur beklentisi, risk algisi ve para
politikasina duydugu guvenin en dogrudan yansimalarindan biridir. Grafikte 2022 sonrasinda belirgin
bicimde TL mevduat payinin arttidi, YP mevduat oraninin ise yapisal bir gerileme egilimine girdigi
gorilmektedir. Bu donem, siki para politikasi, TL faizlerinin reel olarak cazip hale gelmesi ve makro-
ihtiyati diizenlemelerle birlikte TL’ye donustn tesvik edildidi bir cerceveye isaret etmektedir. 2024—-2025
déneminde TL oraninin %60-65 bandinda dengelenmesi, dolarizasyon egiliminin kirildigini ve mevduat
kompozisyonunda goérece bir istikrar saglandigini géstermektedir. Bu agidan TL—YP dagilimi, yalnizca
kur beklentisi degil; ayni zamanda para politikasinin etkinligi ve finansal istikrar algisi agisindan da kritik
bir gosterge niteligi tasimaktadir.

Bu goriinimu destekleyen énemli bir diger unsur ise KKM'nin toplam mevduatlar igindeki payindaki hizli
ve istikrarli gerilemedir. KKM bakiyelerindeki ¢oziilmeye ragmen, bu fonlarin agirlikh olarak YP
mevduata yonelmemesi ve blyiik dlgiide TL mevduat kanali iginde kalmasi, TL’ye olan giivenin
korunduguna ve ¢oziilmenin kur lzerinde ilave bir baski yaratmadigina isaret etmektedir. Bu
durum, mevduat kompozisyonundaki normallesmenin daha saglikli bir zeminde ilerledigini géstermesi
acisindan onemlidir.

YP mevduat oraninda olasi bir yukari yonli kirilma ya da kalici artis egilimi ise, USD/TRY agisindan
yukari yonli risklerin arttigina dair éncl bir sinyal olarak de@erlendirilebilir. YP payindaki artis, tasarruf
sahiplerinin yeniden dévize yénelmesi ve TL varliklarda kalma isteginin zayiflamasi anlamina gelir ki bu
durum genellikle kur beklentilerinde bozulma, faiz-getiri dengesinin TL aleyhine donmesi veya jeopolitik/
makro belirsizliklerin artmasi ile es zamanh gelisir. Ancak bu gdsterge tek basina yeterli degildir; YP
oranindaki artisin anlamli bir sinyal Uretebilmesi icin sureklilik kazanmasi, kredi ve mevduat faizleri, CDS,
sermaye akimlari ve rezerv dinamikleriyle birlikte teyit edilmesi gerekir. Bu cercevede, grafikte YP
oraninda baslayabilecek kalici bir yiikselis trendi, Dolar/TRY tarafinda yukari yonli risklerin arttigina dair
tamamlayici ve erken uyari niteliginde bir gésterge olarak kullanilabilir.

Mevduatlarda TL - YP Oranlan KKM - Toplam Mevduata Crani
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2025’in Kazanan Stratejisi: Momentum Trade

Momentum trade, en basit tanimiyla glcli fiyat performansi gosteren varliklarda ylkselis egiliminin bir
sure daha devam edecegdi varsayimina dayanan bir yatinm stratejisidir. Bu yaklagimda yatirimcilar
ucuzluk veya degerleme yerine, fiyat trendi, hacim destegi ve goreli glic gostergelerini esas alir. 2025
yilinda BIST100 endeksi TL bazinda %14,55 gibi gorece sinirli bir artis kaydetmis olsa da, endeks
geneline yayilan bir yiikselisten ziyade yiiksek derecede secici ve tematik bir piyasa yapisi 6ne
cikmistir.

Siki para politikasi, ylUksek risksiz getiri ve dalgali makro zemin, endeksin bitiin olarak yukari gitmesini
sinirlarken; yatinmcilar bu ortamda endeksten ziyade kendi hikayesi olan, veya tematik akistan beslenen
hisselere yonelmistir. Bu durum, momentum trade’in 2025'te BIST100 iginde marjinal bir strateji olmaktan
¢Ikip, getiri Uretiminin ana kaynagdi haline gelmesine neden olmustur.

BIST50 Hisseleri 2025 % Getirileri
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Kaynak: Matriks

Nitekim 2025 yili performanslarina bakildiginda, BIST50 hisseleri arasinda bile endeksin oldukca
Uzerinde getiri saglayan ¢ok sayida hisse 6ne c¢ikmistir. Savunma sanayi, finansal hizmetler hisseleri
basta olmak Uzere; Aselsan, Kuyas Yatirrm, Halk Bankasi, Tiirk Altin gibi hisseler, yiuksek fiyat
momentumu ve artan yatirimci ilgisiyle belirgin sekilde pozitif ayrismistir.
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2025’in Kazanan Stratejisi: Momentum Trade

BIST100 Endeks Hisseleri Arasinda 2026 Basindan Beri En Yiiksek Getiri Saglayanlar
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2026 yilina girilirken endekste gozlenen ortalama %10 yukari yonli hareketle birlikte benzer bir tablo
olusmus; son dénemde gugli performans sergileyen, islem hacmi artan ve goéreli giici yiksek hisselerin
endekse liderlik ettigi, hatta bircok hissenin endeks getirisinin belirgin sekilde Uzerine ¢iktigi
gorulmektedir.
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Bu gercevede 2025 deneyimi, BIST100’de getiri yaratmanin anahtari olarak “endeks almak” yerine dogru
momentum hisselerini segmenin 6ne ¢iktigi bir dénem olarak kayda gegerken, 2026’ya girerken de
momentum trade’in dnemini koruyan temel stratejilerden biri olmaya devam ettidine isaret etmektedir.
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2026’da Deger Odakh Strateji

Dip—zirve analizi, deger odakli strateji gergevesinde fiyatin tarihsel bant icindeki konumunu esas alarak
goreli iskonto ve toparlanma potansiyelini dlcen tamamlayici bir arag sunar. Mevcut fiyatin zirveye olan
uzakhgi, gecmiste fiyatlanan beklentilere kiyasla piyasanin bugiin ne 6lgude temkinli davrandigini
gosterirken; dipten uzaklik ise asagi yonli marjin ne 6lglide daraldigina dair fikir verir. Bu yaklasim,
mutlak degerleme sonuglarini tek basina ikame etmez; ancak fiyat davranigi lzerinden piyasa algisini
okumayl mumkdn kilar ve deger odakli kararlarin zamanlamasina katki saglar.

2026 perspektifinde deger odakl strateji, zirvesine uzakhgi yiiksek ancak dip seviyelerden anlamli
olgude ayrnismis hisseleri 6n plana ¢ikarir. Bu tir hisseler, beklentilerin zayifladigi veya ertelendigi
dénemlerin ardindan, yeni bir denge arayisi icinde islem gorebilir. Dip—zirve analizi bu noktada
yatirimciya asimetrik bir risk—getiri profili sunar; asagi yonlu riskin goérece sinirli, yukari yonli potansiyelin
ise tarihsel bant nedeniyle daha goériinir oldugu alanlari isaret eder. Portféy bazinda bakildiginda, bu
yaklasim rotasyon ve segicilik gerektiren donemlerde etkin bir filtre gérevi gorur.

Deger yatinmiyla iligkisi agisindan dip-zirve analizi, “ucuzluk” kavramini yalnizca c¢arpanlar
tizerinden degil, fiyatin gecmis davranisi ve piyasa hafizasi lizerinden de degerlendirmeye imkan
tanir. Temel gostergeleri saglam olan ancak zirvesine belirgin uzaklikta islem goéren hisseler,
piyasanin gecici olarak temkinli fiyatladigi alanlari temsil edebilir. Bu nedenle analiz, deger tuzagi
riskini azaltmak amaciyla temel analizle birlikte kullanildiginda daha dengeli ve disiplinli bir deger
odakli strateji cergevesi sunar.

KONTR  Kontrolmatik Teknoloji £0,23 20,23 I <0,01% <58 45%

HEKTS Hektas 50,07 50,07 : -0.01% -48,15%
SASA Sasa Polpester 80,05 20,05 R 1,045 51 08%
PGSUS Pegasus $4.57 $446 232% -41.91%
PETEM Pt $0.39 50,35 k 4,T7% -27.10%
THYAD Tuwrk Hava Yollan $6.49 36,14 J 5.84% =268.55%
CiM5A Gimsa $1,05 40,98 L 7.15% -33,56%
ARCLK Argelik 42,58 4232 ; 11.29% =37 ,63%:
EREGL Eregli Demir Gelik $0,59 $0.53 . 12.53% -24,90%
TCELL Turkeell $2,3% 207 , 13.94% -20,01%

SISE Size Cam 40,E4 $0.78 . 14,81% -19,B5%
KRDMD Eardemir (D) $0,64 50,54 . 18.81% -3LA0%
MIATE Mia Teknolaji 0,52 %068 L 21,068% -35,B1%
TTEOM Tiirk Telekom $1.38 $1.14 21.39% -14.87%

TSKB T.5 KB 40,31 £0.2% : 22 87% -19,659%
MEFES Anadolu Efes 50,39 $0.32 ' 23,08% 24 A5%
SAHOL Sabanci Holding $2.15 51,75 1 23.60% -25.37%
BTCIM Ban Gimento 40,10 40,08 I 24.06% =33,96%
FROTO Faord Otesan $2,35 $1.89 . 24.,50% -13,65%
LLKER Ulieer Biskind $291 $231 26,12% -16.99%
OVAKC Oyak Cimento 40,57 40,45 B5 26.61% =33, 10%
DOAS Dogug Otomativ $5.11 $398 . 28.31% -13,62%
DOHOL Dogan Holding 40,45 40,35 29.26% =5,56%
ISCTR I5 Bankas [C) §0,24 50,26 29.82% “24,14%
KCHOL Kog Holding 44,51 4347 4 30,005 -1 .59%
ALARK Marka Holding $2.35 $1.80 31, 10% =14, 35%
GARAM Garanti Bankas 3.3 52,56 ! A2ATH -11.80%
AKBNK Akbank 51,71 51,25 37665 =15,85%
BIMAS Bim Magazalar $1440 $1043 $1591 38,03% 9.47%
TAVHL TAV Hawvalimanlan $7.27 35,20 38,15 39,82% -10,78%
MANT Mavwi Giyirm 51,07 40,76 31,14 A0,16% =3, 79%
MGROS Migros Ticaret $1409 5999 $16.44 40,99% -14,28%
VAKEN Valaflar Bankas: 40,73 40,51 40,80 43,15% -5.39%
CCOLA Coca Cola lgecek $1.55 51,09 51,73 43.8T% -9.60%
YEENK Yapa ve Kredi Bank. 40,65 40,58 40,95 49,795 -5.98%
ENKAI Enka ingaat 5166 $1.22 $1.5 52,14% -2.80%
GUBRF Gibre Fabrik, $5.53 4537 $8.93 58.87% -4 4T%
TRMET MR Anadolu Metal Madencilih $2,75 $1.72 4283 59,63% -2.90%
S0KM 5ok Marketler Ticaret 1.1 40,80 $1.30 60,55% -1.43%
TOASD Tolag Oto. Fab. 647 $395 $6.85 63,78% 5.57%
ASTOR Astor Enarji 4338 4204 4362 B3, 72% 4 A0%
EKGYO Emlak Konut GMYO 40,45 028 £0.54 T2.14% 9.93%
TUPES Tuprag 45,06 42492 45,11 73.31% . 92%
HALKB T. Halk Bankasa 50,95 50,48 51,04 99,18% -8.55%
BRSAN Barusan Boru Sanayi 315,11 4753 51569 108, B4% -3,70%
TRALT Tiark Altin isletrmalari $111 %052 $115 110,70% =3,60%
KUYAS Kuyas Yannm 512 50,58 $1.81 1X3.41% -2, 54%
ASELS Azelsan 46,67 42,14 %684 211,98% -2 A1%
PASEL  Pasifik Eurasia Lojistik 3,75 $0.82 392 358,345 -4.37%
DSTEF  Destwek Finans Fakioring 1546 $1.44 52284 973,10% -32.33%

Kaynak: Matriks
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Diger Stratejik Baslik: Yabanci Akimlari

Yabanci yatinmcilarin hisse senedi alimlari, BIST100 agisindan likidite derinligi, fiyatlama kalitesi ve
trendin surdirulebilirligi bakimindan kritik bir gostergedir; zira yabanci girisleri genellikle yalnizca kisa
vadeli getiri arayisini degil, Ulke risk primi, makro politika ¢ergevesi ve degerleme algisindaki iyilesmeyi
de yansitir. Grafigin isaret ettigi Uzere 2025 yilinda yabanci yatirmcilar toplamda USD3.942mn net alim
gerceklestirerek, 2023 ve 2024’e kiyasla belirgin sekilde daha guglu bir giris sergilemigtir; bu tablo, siki
para politikasi, CDS’teki gerileme, TL varliklara yonelik glvenin artmasi ve hisse senetlerinde olusan
goreli degerleme iskontosunun yabanci ilgisini yeniden canlandirdidini gostermektedir.

Bu dlcekte bir yabanci girisinin devami, endeks genelinden ziyade bankacilik, buyuk dlgekli sanayi ve likit
hisselerde yodunlasarak BIST100’Un yukari yonlu hareketini destekleyebilir, ayni zamanda endekste
yasanan geri gekilmelerin daha ¢ok kar realizasyonu niteliginde ve sinirli kalmasina zemin hazirlayabilir.

Stratejik agidan bakildiginda, yabanci girislerinin devam ettigi bir konjonktiirde BIST100 igin ana senaryo
yukari yonli trendin korunmasi, ara dizeltmelerin ise alim firsati olarak degerlendiriimesi yénindedir; bu
cercevede yuksek yabanci payina sahip, bilango goéranurliga gucli ve endeks agirlidr yuksek hisselerin,
orta vadede endeksin Uzerinde performans sergileme potansiyelinin daha yiksek oldugu
degerlendiriimektedir.

2025 yilinda yabanci yatirnmcilar toplamda USD3.942mn net alim gercgeklestirdi
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Kaynak:Borsa Istanbul Verileri
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SEKTOREL GORUNUM
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Bankacilik Sektori: Marj Toparlanmasi Ana Tema

Kredi ve Mevduat Oranlari

0.0

——Ticari Kredisi

—Tiketii Kredisi  ——Mevduat Faiz Oran:

Kaynak: EVDS

Takipteki Alacaklar ve Orani

¢ 2026’da bankacilik sektoéri goérinimini, makro normallesmenin hiz kazanmasi ve faiz indirim

doéngusunin marjlar lzerindeki kademeli etkisi belirleyecektir. TCMB’nin 2025'te politika faizini
9,5puan diislirerek %38 seviyesine indirmesinin ardindan, 2026'da ilave 10puan indirimle politika
faizinin %28 civarina gerilemesini bekliyoruz. Enflasyonun 2025'te %30,9 seviyesinden 2026’da
%22,4 seviyesine inmesiyle birlikte daha éngordlebilir bir para politikasi zemini olusmasi, bankalarin
bilango yénetimini ve karlilik gorinirligini destekleyebilir. Bu gergevede, 6zellikle 6zel bankalarda
ROE'nin tarihsel ortalamalarin Gzerinde kalmasi ve hisse performanslarina olumlu yansimasi
bekliyoruz.

2026 yilinda Tiirk bankacilik sektorl igin ana temanin, faiz indirim donglsunin fonlama maliyetleri
Uzerinden net faiz marjlarinda kademeli fakat belirgin bir toparlanma yaratmasi olacagini
dislnuyoruz. 2025'te beklentilerin altinda kalan faiz indirimleri nedeniyle geciken marj iyilesmesinin
2026’da daha gorinir bicimde karliliga yansimasini bekliyoruz. Dezenflasyonla birlikte TUFE'ye
endeksli menkul kiymet katkisinin zayiflamasi marj tarafinda daha “operasyonel” bir ayrisma zemini
yaratirken, bankalar arasindaki performansi agirlikli olarak fonlama kompozisyonu, kredi fiyatlama
disiplini ve bilango yonetimi belirleyecektir. Bu gergevede swap maliyetlerine goére dizeltilmis
marjlarda tepe seviyenin yilin ikinci yarisinda goriilmesini, sonrasinda ise marjlarda normallesme
egiliminin baslamasini 6ngériyoruz.

Gelir kompozisyonunda ise 2026’da net lcret ve komisyon gelirlerinin dnceki yil kadar glgli bir
belirleyici olmasini beklemiyoruz. Faizlerin gerilemesi ve baz etkisiyle komisyon blylimesinin hiz
kesmesi, komisyon/gider rasyosunda kismi normallesmeyi beraberinde getirebilir. Bununla birlikte,

500,000 .00 odeme sistemleri, dijitallesme ve Urin cesitliligi kaynakli gelirlerin desteginin slirmesi sayesinde s6z

500,000 5.00 konusu normallesmenin sinirli kalacagi kanaatindeyiz. Operasyonel gelirler icinde cekirdek faiz

gelirlerinin agirh@inin artmasi, sektérde karlilik gérinimini daha “marj odakli” bir yapiya tasirken;

400,000 400 maliyet yénetimini etkin yapan bankalarin bu dénemde daha rahat bir karlilik patikasi izleyebilecegini
300,000 3.00 distnGyoruz.

200,000 2.00 Aktif kalitesi tarafinda sorunlu kredilerde artis egiliminin devam etmesi olasi olmakla birlikte, bu

100,000 100 artisin sektér genelinde yonetilebilir seviyelerde kalmasini bekliyoruz. Siki para politikasinin

’ || |||| || ||||||| gecikmeli etkileri belirli segmentlerde baski yaratabilse de, karsilik tamponlari ve daha segici kredi

0 0.00 blylimesi yaklagimi riskleri dengeleyebilir. Bu ortamda takipteki kredi orani diisiik, karsilik oranlari

g g gsddgydgygggagsgge sy ylksek ve risk maliyetini kontrol edebilen bankalarin géreli olarak olumlu ayrigsmasini bekliyoruz.

S sSs5ssSs5sSss5sSs5s5sSss5S 8§55 Makro tarafta risk primindeki iyilesmenin korunmasi da degerleme carpanlari agisindan destekleyici

g g g g g g § g g g § g g § g g g § bir gerceve sunmaktadir; dolayisiyla 2026'da sektér getirilerinin  temel belirleyicisinin - marj

M Takipteki Alacaklar (milyonTL)  e====NPL Rasyo % ( sag eksen)

Kaynak: BDDK, Global Menkul Degerler

toparlanmasi ve buna eslik eden daha 6ngérilebilir bilango dinamikleri olacagini diislintiyoruz.

Cimento: Yuksek Talep ve Fiyatlamada Normallesme

Tiirkiye Gimento Satislar ve Insaat Sektsr Endeksi Yillik Degisimi Yuksek Hacim, Fiyatlamada Normallesme ve Diisiik Karbonlu Yatinmda Ayrisma
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Kaynak: Tiirk Gimento, TUIK

ihracat

1624 2G24

13,9%

3624 4G24 1625 2625  3G25

—e—insaat Sektérii Endeksinin Yillik Degisimi

Diinyada Gimento Entegre Tesisi ve Ogiitme Kapasitesi Sayilari

+ Turkiye ¢imento sektorl, talep tarafinda konut, kentsel donisim ve kamu altyapi yatirimlarina

ylksek derecede bagl bir yapi sergilemektedir. Kamu ve yeniden insa odakli dénemlerde talep
gorunurliginin artmasi, bolgesel bazda fiyatlama giiciini destekleyebilmektedir. Buna karsilik,
talebin 6zel sektor yatirimlari kaynakli oldugu dénemlerde finansman kosullari ve yatirim istahi daha
belirleyici olmakta; bu ortamlarda fiyatlama giici sinirlanirken maliyet yénetimi ve operasyonel
verimlilik 6n plana gikmaktadir. Ihracat tarafinda ise sektor, kiiresel insaat faaliyetleri, lojistik
maliyetler ve regiilasyonlar gergevesinde daha segici bir yapi sergilemekte olup, déviz bazl satiglar i¢
talepteki dalgalanmalara karsi dengeleyici bir rol tistlenmektedir.

2026’ya girerken kiiresel cimento sektoriinde temel goriiniim kapasite artisindan ziyade
fiyatlarda normallesme ve dekarbonizasyon etrafinda sekillenmektedir. Avrupa’da Sinirda Karbon
Mekanizmasr'nin (CBAM) 1 Ocak 2026 itibariyla mali yikimlilige doniismesi, karbon maliyetini
fiyatlama denklemine dahil ederken; Orta Dogu ve Afrika’da devam eden altyapi projeleri talebi canli
tutmaktadir. Bu gergevede, kiresel biyimenin devam etmesini beklerken yurt icindeki ylksek talebin
devamini bekliyoruz. Karbon-nétr yatinmi yapan sirketlerin Avrupa'da daha yiksek fiyath drin
satislarinin karliiga yansimasini ve disuk karbonlu ureticiler lehine yapisal ayrismanin 2026'da
belirgin hale gelmesini 6ngériiyoruz.

Tirkiye’de talep giiclii seyrini korumaktadir. 2024'te yaklasik %9 biiylime kaydeden gimento

Entegre  Ofitme  Ofiitme Toplam . s N . o e e o -
cra Olke Entedre o acite Tesisi Kapasiesi . TOPEM o ta'!ebl, _2025 e .hem ic pfaza_rd? hem de ihracatta giicli bir mom_entumla girmigtir. 2925 yili Qcak—EyIuI
TesisSasi  onin saps ) 1SSy déneminde ¢imento dretimi yillk bazda %7,5 artarken, i¢ satislar %6,3, ihracat ise %13,7
1 Gin 798 13881 56 1235 854 14816 ylkselmistir. Yilin ilk aylarinda baz etkisiyle gériilen gegici zayifigin ardindan i¢ satislarda hizli bir
2 Hindistan 185 3627 108 1278 271 4905 toparlanma gergeklesmis ve yiiksek hacimli seyir korunmustur. Mevcut talep gérinimi dikkate
3 Vietnam 7 150,1 14 12,1 ] 162.2 alindiginda, 2026’da da satis hacimlerinin tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmesini bekliyoruz.
4 Amerlka Birteglk Devietieri 8 1202 o 108 109 13 + Bu giiglii goriiniimiin 2026’ya taginmasinda ana belirleyici kamu projeleri olmaya devam
5 Ruspa B 1s6 ¢ 2 o .8 etmektedir. 2023 depremi sonrasi hiz kazanan yeniden insa siireci kapsaminda 2025 yil sonuna
§ Endonenya M 1088 ! # 0 1od kadar toplam teslimat sayisinin 453 bine ulasmasi beklenmektedir. Deprem bélgesinde 850 bin
7 Tiirkiye 54 1023 15 51 89 1074 - 4 ) ' A . 9 )
yapinin agir hasarli oldugunun tespit edilmesi, talebin tamamen ortadan kalkmayacagina isaret
8 Brezlya 63 825 26 1548 89 97,98 ) S . . N
ederken, 2026’nin ikinci yarisinda bolge kaynakli satiglarda sinirli bir normallesme 6ngériyoruz.
9 ran 71 348 4 21 75 86,9 s " o y " "
10 s - 7 ) a1 2 81 Buna ek olarak, TOKI'nin 500 bin sosyal konut projesi kapsaminda 2026'da kamu temelli talebin
Diterer (153 Ulke ve Bilge) ot 1s8e @20 255‘3 1224 1712‘1 gucli kalmasini ve 2018’den bu yana en yiksek seviyelere ulasan yapi ruhsati (9A24: 119,8mn m?
ToPLAl pren 4025:1 s 55119 pree 455‘7 9A25: 147mn m?) etkisinin 2026'ya taginmasini bekliyoruz. Bu gercevede, satis hacmindeki gliclii

Kaynak: Global Cement
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seyrin korunmasi ve 2025'te sinirli dlglide baskilanan g¢imento fiyatlarinda 2026 itibariyla daha
dengeli bir gériiniim olusmasi yoniinde bir sektér dinamigi 6ngériyoruz. Bu gelismeler sebebiyle hem
CIMSA’yI hem de OYAKC hissesini bedeniyoruz.

Baslica katalizorler yeniden insa ve kentsel doniiglim gorundirliigiinin artmasi; temel riskler ise
enerji ve petrokok fiyatlarindaki oynaklik, yiksek faiz ortami ve regililasyon uygulamalarina iliskin
belirsizliklerdir.
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Demir Celik: Eski karhligindan uzak bir yil daha

En biiyiik ekonomilerin gelik iiretim kapasitesi (2020-2024)

Blige (mn 2021 2022 2023 2024 . Yk 2::; YBB (%)
ton) Degisim (%) )

Gin 114650 1,149.90 1,141.50 1,141.50 0% 462 0.0%
AB 205.6 205.6 2057 2057 0% 83 0.0%
Hindistan 143.9 154 1612 1795 11.40% 7.3 3.2%
ABD 113.9 118.9 1193 119.3 0% 48 1.0%
Japonya 1224 1224 117.8 117 0.70% 47 2.0%
Rusya 90.1 20.8 908 908 0% 37 0.6%
G. Kore 81.6 81.6 816 816 0% 33 0.0%
iran 54.8 57.4 582  59.2 1.70% 24 7.0%
Tiirkiye 54.0 552 574 59.0 2.80% 2.4 4.2%
Brezilya 50.9 50.9 509  50.9 0% 2.1 0.0%
$::I“,’fm 2,427.40 2,453.80 2,456.30 2,472.10 0.60% 100 0.02%

Kaynak: OECD

Avrupa HRC fiyatlari ile demir cevheri kargilastirmasi (USD/ton)
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Kaynak: Bloomberg

Demir Celik: Eski karliligindan uzak bir yil daha

Celik talebi toparlanmaya devam etmekle birlikte, biiyiime kademeli ve sinirli kalmaktadir.

Kiiresel cgelik talebi. Kiresel gelik talebinin, ¢ yil Ust Uste yasanan daralmanin ardindan 2024—
2030 doéneminde kademeli bir toparlanma sergilemesi beklenmektedir. 2026'da talebin 2025’e
kiyasla daha gulgli olacagini 6ngérmekle birlikte, 20152020 dénemindeki biyime ve karlihk
seviyelerinin belirgin bigimde gerisinde kalacagini distiniyoruz. 2026'daki toparlanmanin agirlikh
olarak gelismekte olan ekonomiler tarafindan suriiklenmesi; altyapi harcamalari, kentlesme ve
sanayi genislemesinin destegiyle Hindistan'in temel bliyime motoru konumunu korumasi
beklenmektedir. Buna karsilik, basta Cin kaynakli olmak lzere mevcut arz fazlasi, zayf talep
ortaminda sektor karhihgi tizerinde baski olusturmaya devam etmektedir.

“Worldsteel” verilerine gére, kiiresel gelik tiiketimi 2024 yilinda yaklasik %0,9 gerileyerek 1,75mir ton
seviyesine diismis; 2025 yilinda ise talebin yaklasik %1,2 artigla 1,77mir ton seviyesine ylikselmesi
beklenmektedir. Bu goériinim, uzun siiren daralmanin ardindan ilk anlamli istikrar sinyaline isaret
etmektedir. 2026’ya girerken, talebin kiiresel biiyiimeyle uyumlu bicimde kademeli ve sinirli bir
toparlanma sergilemesini bekliyoruz.

Cin, demir celik sektoriinde biiyiime motoru yerine bir denge unsuru olacak. Cin'in gelik talebi
artik kiresel blylimenin itici glici olmasa da, mali genisleme ve altyapi yatinmlari yoluyla saglanan
politika desteginin asag yonli talep risklerini sinirlamasi, blyliimeye destek olmasi beklenmektedir.
Cin, Bes Yillik Kalkinma Plani kapsaminda 2026-2030 déneminde gelik sektdriinde arz disiplinini
sikilagtiracak; ham gelik Uretimine yonelik kati kontrolleri siirdiirecek ve ruhsatsiz ya da kayit digi
indiiksiyon firini kapasitesini kapatmayi ve/veya yasaklamay: planliyor. Boylece kontrolsiiz bir arz
fazlasinin da 6niine gegmis olacak. Gayrimenkul sektoriinl istikrara kavusturmaya yonelik devam
eden Onlemler, 6zel hazine tahvili ihracindaki artis ve destekleyici para politikasi, yeni bir daralmanin
online gegmeye yardimci olabilir; ancak yapisal kapasite fazlasi temel bir kisit olmaya devam
etmektedir. Bu gercevede Cin'in, kiresel gelik talebi agisindan bir biiyime motorundan ziyade
dengeleyici rol Ustlenmesi beklenmektedir.

Kiiresel gelik arzi ve ticaret dinamikleri. Kiiresel arz kosullari gérece gevsek seyrini strdirse de,
kapasite artisinda temkinli yaklasim ve gegici Gretim azaltimlari sayesinde piyasalarin zaman iginde
yeniden dengeye oturmasini bekliyoruz. Sektoriin gelismi korumaci politikalar, tarifeler, kotalar vs.
sekillenecek olup; ABD yiiksek tarifelerini korurken, AB ise kotalar yoluyla koruma mekanizmalarini
sikilastirmaktadir. Buna karsilik, Cin'de zayif i¢ talep ihracati belirgin 6lgtide artirmis; bu durum
kiresel fiyat rekabetini yogunlastirarak koruma altinda olmayan piyasalarda marjlar tizerinde baski
yaratmistir.

Kiiresel gelikte giincel ve 6ngoriilen kapasite fazlasi

2800
->
2600 -
2416 2424.4 2427.4 2453.8 2456.3 24721 __,_—’5:2 2637
-
2400 = 527
2200
2000 1962
1890 1898 1895 1891 41870
.__./.\._.\.__‘_—-@-—‘
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
e (A aSIitE = «¢ = Tahmini Kapasite e==@=== = @« Tahmini Talep

Kaynak: OECD

Global Menkul Degerler- Arastirma

Avrupa, CBAM ve 2026°daki stratejik kirllma. AB’nin Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi’'nin
(CBAM) 2026'da devreye girmesi, celik sektorii agisindan yapisal bir donlisiime isaret etmektedir.
Ton basina yaklasik EUR6G0 seviyesinde 6ngoriilen CBAM kaynakli karbon maliyetlerinin; daha siki
AB kotalari ve kota disi ithalata uygulanan daha yiksek tarifelerle birleserek, mevcut ticaret
dengelerini bozacak ve ticaret akimlarini yeniden sekillendirecek Olgekte bir etki yaratmasi
beklenmektedir. Turk Ureticiler agisindan risk, yalnizca marj baskisiyla sinirli olmayip; 6zellikle
Haziran 2026 sonrasinda, korunma 6nlemlerini siki bir sekilde hayata gegirmeleri halinde ihracat
hacim kaybi riskini de icermektedir.

Celik fiyatlari ve marj goriiniimii. Son yillarda gézlenen sert marj daralmasinin ardindan, talepte
istikrar ve arz kontrolinin destegiyle celik fiyatlarinin kademeli bir iyilesme sergilemesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, toparlanmanin glgli bir fiyat dongisiinden ziyade marijlarin
normallesmesi seklinde gergeklesmesi; yiiksek enerji, iscilik ve karbon maliyetlerinin yukari yonli
potansiyeli sinirlamasi éngérilmektedir. Oniimiizdeki dénemde karlilik ayrismasi, yiksek marjli
Urlinlere yonelim, maliyet verimliligi ve koruma altindaki pazarlara erisim gibi unsurlara bagh
olacaktir.

Strateji goriisgii. 2026’da celik sektoriiniin tam 6lgekli bir genisleme dénglisiine girmesinden ziyade,
2025 yilinda yasanan dip seviye sonrasi normallesme fazina gegmesini bekliyoruz. Dizenleyici
gelismeler—ozellikle CBAM ve ticaret koruma mekanizmalari—performans ayrismasinin ana
belirleyicileri olacaktir. Daha dusiik karbon yodunluguna sahip, gugcli bilangolarla desteklenen ve
ticaret korumasi bulunan i¢ pazarlara maruziyeti olan Ureticiler bu gegis slrecini daha saglkli
yonetebilecek konumdayken; AB’'ye yonelik hacimler, zamaninda politka koordinasyonu
saglanmadigi takdirde yapisal risk altinda kalmaya devam edecektir.

Ozetle: Gelik talebi yavas da olsa toparlanma géstermektedir. Son dénemdeki demir cevheri ve
HRC fiyatlarindaki artis bu gorlisimizlu desteklemektedir. 2026'da gelik deger zinciri genelinde
kazananlari ve kaybedenleri belirleyecek olan unsur, dénglsel talepten ziyade politika tercihleri,
maliyet optimizasyonu, karbon ekonomisi ve ticaret rejimleri olacaktir.
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Enerji Sektori: Enerjide artan altyapi

ihtiyaci

Kaynaklarin Toplam Uretimdeki Payi
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Kaynak: TEIAS

2023

Kaynaklara Gore Kurulu Gii¢ Hedefi (GW)

96.2 1224

149.1

= Kémiir Tirevieri

2020 2025 2030 2035
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Kaynak: TUIK, Global Menkul Degerler
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Kaynak: EUAS

Global Menkul Degerler- Arastirma

Son donemde artan jeopolitik riskler kiiresel enerji piyasalarinda arz giivenligini 6n plana
cikarirken, llkeler hem tedarik kaynaklarini gesitlendirmeye hem de yenilenebilir enerji
yatinmlarini hizlandirmaya yonelmistir. Ayni dénemde iklim politikalarinin sikilasmasi, karbon
vergileri ve emisyon ticareti sistemlerinin genigletiimesi ile birlikte glines ve riizgar teknolojilerindeki
maliyet diigusleri yenilenebilir enerjinin yayginlasmasini desteklemekte.

Turkiye elektrik GUretiminde riizgar ve gilines enerji santrallerinin toplam payr 2025 yilinda %21.3
seviyesine ylkselmistir. Enerji Bakanhgi, 2035 yilina kadar ek 28.1GW giines ve 14.8GW riizgar
santrali kulumu hedeflemekte. Buna Ek olarak, nlkleer enerji alaninda yeni is birlikleri igin
gorismeler yiritilmekte. 2035 yilina kadar 7.2GW nikleer kapasitenin devreye alinmasi
planlanmakta. Bu adimlar, enerji arz glvenlidini artirarak ithal yakitlara bagimliig azaltmay
hedefliyor.

Tiirkiye’de kisi basi elektrik talebinin OECD ortalamasi olan 7.1MWh %44 altinda kalmasi,
orta-uzun vadede giiclii bir talep artisi potansiyeline isaret etmektedir. Tirkiye Ulusal Enerji
Plani galismasinin sonuglarina gére elektrik tiketiminin 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise
510,5 TWh seviyesine ulagsmasi beklenmektedir. Bu gérinim, Uretim tarafinda ilave kapasite
ihtiyacini beraberinde getirmektedir.

2025 yilinda elektrik fiyatlarinda dolar bazinda %3 oraninda azalis ve TL enflasyonun altinda artis
gorilmesi enflasyon muhasebesinin de etkisiyle gelirlerinin blylk Olglide serbest piyasaya bagh
olan, sirketlerin finansal performansinda zayiflamaya yol agti. Buna karsilik, portféyinde Eski
YEKDEM kapsaminda déviz bazli ve sabit fiyatl santraller bulunan sirketler, PTF dusulsinden sinirli
etkilenerek daha istikrarli ve 06ngorilebilir gelir yapisini korudu. Ayrica, kapasite artisi, yeni
yenilenebilir yatinmlar ve hibrit projelerle Uretim esnekligini artiran sirketlerin 2025 yilinda
operasyonel olarak pozitif ayristigi bir yil oldu.

2026 itibariyla yenilenebilir enerji kapasite artislari, yeni santrallerin kademeli devreye girmesi,
elektrik depolama yatirimlarinin hizlanmasi ve Akkuyu Nikleer Santrali’'nin ilk Unitelerinin devreye
alinmasiyla birlikte elektrik arzinda belirgin bir genisleme beklenmektedir. Bu kapasitenin sisteme
saglikli bicimde entegre edilebilmesi, iletim ve dagitim altyapisinda es zamanli yatinmlari
gerektirmektedir.

Uretim kapasitesindeki artig, iletim hatlari ve trafolara yonelik yatinmlarin artmasini zorunlu
hale getirmektedir. EPDK’'nin 2026—2030 dénemi igin reel makul getiri oranini artirmasi ve yatirm
esnekligi saglamasi, altyapi yatirmlarini desteklemektedir. Bu sliregte elektrik altyapisi ve sebeke
teknolojileri alaninda faaliyet gosteren sirketlerin daha olumlu bir goriinim sergilemesi bekliyoruz.
Talep tarafinda faiz indirimi ile artmasi beklenen sanayi Uretimi, elektrifikasyon egilimi, veri
merkezleri ve elektrikli araglar elektrik talebini canl tutmaktadir. Elektrik tavan fiyatinin artiriimasi
uretici sirketler igin olumlu olacaktir.
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Gayrimenkul Sektorii: Artan Konut ihtiyaci

Konut Faiz Orani ve ipotekli Satiglar Gayrimenkulde Yeni Denge

60% 5100 2025 yih Ocak—Kasim déneminde toplam konut satis adedi %13,3 artarak yaklasik 1,4 milyon adet
46.00 seviyesine ulagsmistir. Onceki yilin ayni dénemine gére en belirgin artis %53,5 ile ipotekli satiglarda
oo oo yasanmistir. Bu dénemde faizlerde dislis beklentisi, buna bagl olarak konut fiyatlarinda olusan ve
olugsmasi beklenen yukari yonli egilim, konut kredilerine énceki yila kiyasla erisilebilirligin artmasi ve
o e alternatif yatirim araglarindan (faiz, altin, KKM vb.) elde edilen getirilerin gayrimenkule yoénelmesi, sektér
o 00 performansini destekleyen temel faktorler olmustur.
o + 2026 yilinda talep tarafinin giiglii seyrini korumasini bekliyoruz. Ihtiyag kaynakli talebin yani sira,
20% 21.00

servet etkisiyle yatirimlarin yeniden gayrimenkule yodnelmesi ve faiz indirim dénglsiinin
16.00 baslamasiyla birlikte ipotekli satiglarin yeniden ivme kazanmasi, toplam konut talebini
destekleyecektir. %25 kira artis sinirinin kaldirimasinin etkisiyle, kiracilarin satin alma yoniinde
firsatlari degerlendirme egiliminin artmasi da talebi ilave olarak desteklemeye devam edecektir.

11.00

P N N N N S Finansman maliyetlerinin gerilemesinin &zellikle birinci el konut satiglarini olumlu etkilemesini, bunun
S P da yeni projelere baglama istahini artirmasini bekliyoruz.
lpotekll Satglerin/Toplam Stiglar (Sol eksen)  <==Konut Kredis! Falz Orani % (Saj Eksen) * Yapi ruhsatlar istatistiklerine gére, daire basina ortalama buyikligin son 10 yilda yaklasik %16
Kaynak: EVDS azalarak 102 m? seviyesine gerilemis olmasi, arzin daha kuglk metrekareli ve erigilebilir konutlara

egilimi belirtmekte.
Toplam Konut Satiglari ve Satig $ekline/Tiiriine Gore Oranlari

1600 000 80.0

« Tirkiye'de her yil ortalama 800 bin — 1 milyon adet yeni konuta ihtiya¢ duyulmasi, bu ihtiyacin hem
yeni hane olusumlarindan hem de kentsel dénusim ve yenileme gereksiniminden kaynaklanmasi,
1400 000

70.0 talebin yapisal olarak canli kalmasina neden olmaktadir. Buna karsilik, arz tarafinda yasanan
1200 000 ~__/__v 60.0 aksakliklar ve tamamlanma sorunlari, konut fiyatlar tizerinde yukari yonli baski olusturmaya devam
etmektedir. 2019-2024 déneminde yapi ruhsati ortalamasinin, énceki bes yillik ddneme kiyasla

' ZZZ ZZZ jzz yaklagik %30 gerilemis olmasi, bu arz kisitini destekleyen énemli bir géstergedir.
* 2024 yilinda ikamet amagli verilen daire yapi ruhsati sayisi 851 bin adet iken, ayni dénemde 638 bin
600 000 30.0 P . . .
adet yapi kullanma izin belgesi alinmis ve tamamlanma orani yaklasik %75 seviyesinde
400 000 20.0

gerceklesmistir. 2025 yilinin ilk dokuz ayina iligkin istatistiklere gore, ikamet amach dairelerde yapi

200 000 10.0 ruhsat izinleri yilik bazda %39 artarken, yapi kullanma izinleri son iki geyrekte ivme kaybederek

yalnizca %7 oraninda artig gostermistir.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
Toplam Konut Satisi e kinci el satis % (sag eksen)

——Ilk el satis % (sag eksen) =mmmmipotekli satis % (sag eksen)

Kaynak: TUIK, Global Menkul Degerler

Gayrimenkul Sektori: Artan Konut ihtiyaci

" . + ingaat maliyet endeksinin reel olarak yaklasik %10 gerilemis olmasi (Ekim 2025 verisi), projelerin
Reel Konut Fiyat Endeksi tamamlanma hizini artirabilecek énemli bir destekleyici unsur olarak 6ne gikmaktadir. Bu gergevede,
195.00 yap! ruhsatlarindaki artisin devam etmesini, buna paralel olarak yapi kullanma izinlerinin ruhsatlara

175.00 oraninda (yap! tamamlanma orani) kademeli bir iyilesme gorllmesini bekliyoruz. Konut Fiyat
Endeksi'nin (KFE) 2025 yilini enflasyona paralel bir artigla tamamlamasini bekliyoruz. 2026 yilinda
ise, arz tarafinda kademeli bir normallesme goriimesine karsin, faiz indirim dongusu ve alternatif
yatinm araclarindaki getirilerin realizasyonu ile talep tarafinin glglenmesi nedeniyle KFE'nin

enflasyonun Uzerinde sinirli bir reel artis gdstermesini éngériiyoruz.

155.00
135.00
115.00

95.00

* Gayrimenkul Yatinrm Ortakliklari agisindan 2026 yilinin, hem arz hem de talep tarafindaki
iyilesmelerin bilyime potansiyelini artirdigi bir dénem olmasini bekliyoruz. Ozellikle giiglii arsa ve
konut portféyiine sahip, proje gelistirme kabiliyeti yliksek sirketlerin bu sirecte olumlu ayrisacagini
degerlendiriyoruz.

Yapi Ruhsatlarina gére Daire bagina M2 Yapi izin ve Ruhsatlari Geligimi
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Havacilik: Tarkiye énemli bir havacilik merkezi haline geliyor

Tirk Havacilik Pazari (mn Yolcu)
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Kaynak: TUIK, Global Menkul Degerler

Havacilik: Yatirimlar tam hizla devam ediyor

Yolcu biiyiimesi devam ediyor, doluluk oranlari 2026 yilinda da yiiksek seyredecek

Tirkiye turizm sektoriinde gozlenen olumlu ivmenin 2026’ya tasinmasini ve kiiresel belirsizliklerin
slirmesine ragmen havayolu sirketleri igin yapici bir gorinimi desteklemesini bekliyoruz. Son yillarda
artan ziyaretgi sayisi ve turizm gelirlerinin ardindan, Tirkiye’nin gesitlendirilmis turizm yapisi ve bodlgesel
bir havacilik merkezi (aviation hub) olarak stratejik konumu sayesinde talep dinamiklerinin elverigli
kalmasi 6ngorilmektedir.

2026 yilinda havayollari sirketlerinin, agresif blyimeden ziyade getiri yonetimi ve karlihg dnceleyen
daha kontrollii bir kapasite artisi gergeklesmesini bekliyoruz. Yolcu sayilarinin daha normallesmis bir
hizda da olsa artmaya devam etmesi, yolcu gelirlerinin ise gugli uluslararasi talep ve etkin kapasite
yonetimi sayesinde dayaniklihgini korumasi 6ngoriilmektedir. Havayolu kargo talebinin de, e-
ticaretteki yapisal bliyime ve Tirkiye'nin bélgesel ve kitalar arasi lojistik akigindaki artan rolii ve
deniz tagimaciligindaki zorluklarin devam etmesiyle destekleyici seyrini stirdirmesi bekliyoruz.

Maliyet tarafinda, jet yakitinin en blyik gider kalemi olmasi nedeniyle, daha duistk petrol fiyatlarinin
2026'da havayolu sirketleri icin genel olarak destekleyici olacak. Bdylece birim maliyetlerini
dusurerek nakit yaratimini iyilestirecek ve karlilik desteklenecek. Bu olumlu maliyet ortami, fiyatlama
esnekligini artirirken basa bas doluluk oranlarini asagdi gekerek, daha normallesmis yolcu biyimesi
kosullarinda bile karliligin korunmasina yardimci olacak. Bununla birlikte, kalici duslk yakit fiyatlari
sektor genelinde kapasite artisini tesvik ederek arzin talebi agsmasi halinde gelirler Gzerinde baski
yaratabilir; ayrica daha yiiksek seviyelerden yakit hedge’i bulunan tasiyicilar gecici hedge
zararlariyla kargilasabilir. Genel olarak havacilik sekétrl igin 2026 yilinda olumluyuz; kontrolli ve
karlihk odakli kapasite yonetimi sirketler arasindaki temel ayristirici unsur olacak.

Jeopolitik risklerin 2026’da yiiksek seyretmesi beklenmekle birlikte, ézellikle Rusya—Ukrayna-ABD
ve Orta Dogu kaynakl gerilimlerin etkiledigi ugus koridorlarinda kismi bir normallesme senaryosu
operasyonel verimliligi daha da artirabilir. Hava sahasi kisitlarinin azalmasi ve daha kisa ugus
rotalari, yakit tiketimini dlsurerek filo kullanimini iyilestirecek ve karliliga ilave katki saglayacaktir.

Hava tasimaciligi sektori Tirkiye ekonomisine 6nemli katki sunmaktadir. 2026’da havayolu
sirketlerinin; istikrarli yolcu artigi, dayanikli gelirler, destekleyici kargo dinamikleri ve artan
operasyonel verimlilikle karakterize edilen daha dengeli bir talep—maliyet ortaminda faaliyet
gbstermesini ve sektor genelinde olumlu bir karlihk gériinimanin korunmasini bekliyoruz.

THY FLEET: December 2024 Total Pegasus FLEET - 9M25-End Total
A330-2/3 49 BOEING B737-800 9
B777-3ER 34 AIRBUS A320 - 200 ceo 9

Wide Body  A350-9 24  AIRBUS A320 - 200 neo 46
B787-9 23  AIRBUS A321-200 neo 66
TOTAL 130 TOTAL 130
B737-8/9 MAX 39  Countries Served 54
A321/320 NEO 82  Number of Destinations 156

Narrow Body B737-8/9 109 International Destinations 118
A321/320/319 108 Source: Pegasus
TOTAL 338
A330-200F 10

Cargo B777F 8
Wet Lease 6
TOTAL 24

GRAND TOTAL 492

Countries Served 131

Number of Destinations 352

International Destinations 302

Kaynak: THY

Global Menkul Degerler- Arastirma

Yolcu trafigindeki artisin 2026 yilinda, pandemi sonrasi toparlanma yillarina kiyasla daha
normallesmesini bekliyoruz. Sektér genelinde uygulanan kontrollii kapasite yonetimi, artan talebin
fiyatlama giictinli zayiflatmadan karsilanmasini miimkin kilacaktir. Bu gergevede, gliclii uluslararasi
talep, iyilesen ag optimizasyonu ve daha etkin, talep odakl kapasite planlamasi sayesinde doluluk
oranlarinin yapisal olarak yliksek seviyelerde seyretmesini bekliyoruz. 2026’y1, havayollarinin agresif
hacim odakl biyimeden ziyade doluluk orani istikrarini ve gelir kalitesini dnceliklendirdigi bir yil
olarak deg@erlendiriyoruz.

Tirk Hava Yollari. 2026’da yolcu sayisindaki artigin Tirk Hava Yollar 6zelinde, ag genisligi,
Istanbul’un bir ticaret merkezi konumundaki lojistik avantaji ve uzun menzilli trafik akiglarinin
destegiyle slirmesini bekliyoruz. Kapasitenin filo teslimatlariyla paralel olarak artmasi beklenmekle
birlikte, biyimenin kontrollli, segici ve talep odakli bir gcercevede gergeklesecegini 6ngdriyoruz.
Etkin baglantilari, glgli transfer yolcu trafigi ve cesitlendiriimis hat yapisinin destegiyle doluluk
oranlarinin tarihsel olarak giiglii seviyelerini korumasi beklenmektedir. Artan filo verimliligi ve iyilesen
ugak kullanim oranlari ise operasyonel performansi desteklerken, ilave kapasiteden
kaynaklanabilecek marj ve birim gelir seyrelmesini sinirlayici bir unsur olacaktir.

Pegasus Hava Yollari. Pegasus’un, turistik ve bireysel seyahat talebinin yan sira fiyat odakli yolcu
segmentlerinin destegiyle 2026 yilinda gliglii yolcu biylmesini siirdiirmesi beklenmektedir. Kapasite
artiglarinin talep dinamiklerine paralel sekilde planlanmasi, disiik maliyetli is modeli gergevesinde
yiiksek doluluk oranlarinin korunmasini destekleyecektir. Verimli ugak kullanimi ve talep odakli hat
secimi, yogun rekabet ortamina ragmen doluluk oranlari ile birim gelirlerin korunmasina katki
saglayacaktir.

Ozetle, 2026’da hem THY hem de Pegasus igin yolcu artisinin pozitif seyretmesi, doluluk oranlarinin
ise kontrolli kapasite yonetimi ve dayanikli talep gériniminin destegiyle yiksek seviyelerini
korumasi beklenmektedir. Bu gériiniimiin, gelir performansini desteklemesini bekliyoruz.
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Otomotiv Sektdru : Binek Arag Pazarinda Yeni Referans Seviye: 1milyon adet!

Uretimin Segment Baazinda Dagilimi (adet)
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Kaynak: TUIK, Global Menkul Degerler

s Toplam ihracat igindeki Pay!

2025 yilinda Turkiye otomotiv pazari 1.4mn adet satis ile tarihsel rekorunu yenilerken, otomobil ve
hafif ticari arag satislari %10’un izerinde artis kaydetmis, agir ticari arag segmenti ise %4 daralmistir
(Agir Tic. Aralik verileri tahmindir).

Otomotiv sektériinde yeni marka ve modelleri ile artan rekabet, yogun kampanya ortami, OTV
diizenlemesi dncesinde 6ne ¢ekilen talep. Yil boyunca satis momentumunu desteklemistir. Buna ek
olarak, altin ve faiz getirisi gibi yatirim araglarindan elde edilen kazanglarin bir bolimintin dayanikli
tiketim talebine yonelmesi, destekleyici ikincil bir unsur olarak 6ne g¢ikmistir. Reel TL'deki
degerlenme ithal arag fiyatlamasina alan yaratirken, artan finansman maliyetlerine markalarin kendi
buinyelerinde sundugu alternatif finansman ¢6ziimleri de satislari destekleyen tamamlayici bir unsur
olmustur.

2025 yilinda elektrikli arag satiglari 191.763 adet ile yillik %82 artis kaydederek toplam pazar payini
%17,7 seviyesine tasirken, Hibrit arag satislari 295.960 adet ile toplam payini %27,3’e yikseltirken,
benzinli araglar 509.144 adet ve %46,9 pay ile liderligini korumaya devam etmistir.

11A25'te toplam Uretim adetleri yillik bazda sinirh, %2,7, artis gostererek 1.32mn adet olarak
gerceklesirken (11A24: 1.28mn adet) toplam ihracat adetleri ise 11A25te yillik %4,6 artisla
11A24’deki 928,4 bin adetten 971,4 bin adete ulasmistir.

11A25'te otomobil ihracati adet bazinda %8,4 gerilerken, toplam ihracat adedi %4,9 artigla sinirli bir
artis kaydetmistir. Buna karsin, toplam ihracat geliri USD37.1mir seviyesine yikselerek %11,4 artis
kaydetmis; adet dlststine ragmen birim fiyatlarin ve Griin miksinin ihracat gelirlerini desteklemistir.

2025'te en blyiik ticaret partnerimiz AB’nin otomotiv pazarinda talep; ekonomik blylimedeki zayiflik,
yliksek borglanma maliyetleri ve tiiketici glivenindeki diisiik seyir nedeniyle sinirli kalmistir. Elektrikli
araglara gegis sureci 6ngorilen hizin altinda gergeklesmis; destekleyici tesviklerin geri gekilmesi ve
sarj altyapisinin yeterince yayginlasmamasi, elektrikli arag satiglarinin ivme kaybetmesine neden
olmustur.

AB’nin son dénemde sanayi politikasi cergevesinde 6ne cikardigi “Made in Europe” yaklagimi,
Uretimin, tedarik zincirinin ve katma degerin AB sinirlari iginde konumlanmasini esas almaktadir. Bu
cercevede; AB disi llkelerde lretilen veya yeterli yerel igerik sartini saglamayan uriinler, tesvikler,
kamu alimlari ve stratejik sektér destekleri kapsaminda dezavantajli konuma dusebilmektedir.
Turkiye’nin bu kapsama dahil edilmemesi halinde, zaten zayif seyreden AB talep ortamiyla birlikte,
otomotiv basta olmak Ulzere ihracat hacimleri lizerinde ilave baski olusma riski bulunmaktadir.

2026 yilinda yurti¢i pazarinin énceki yila benzer gerceklesmesini faiz indirim déngusiniin satislari
destekleyecegini buna kargin artan rekabetin marjlar tzerinde etkisinin devam etmesini bekliyoruz.
Avrupa pazari igin belirsizliklerin devam etmesi ve bliyimenin zayif seyretmesi dolayisiyla Pazar
kosullarinin yatay seyretmesini tahmin ediyoruz.

Motor Tipine gore dagihm

(2024)

(2025)
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Perakende Gida: Dezenflasyon Déneminde Oncii Sektér Olmaya Devam Edecek

Perakende Gida Sirketlerinin Magaza Sayisi Degisim Orani
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Kaynak: Sirketler, Global Menkul Degerler

Hanehalkinin Ana Tiiketim Tiirlerinin Kendi Arasinda Dagilimi
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Kaynak: TUIK

Yilik LFL Magaza Satig Geliri Biiyiimesi
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Global Menkul Degerler- Arastirma

Dezenflasyon Doneminde Operasyonel Verimlilik Yatinmlan Fark Yaratacak

.

Turkiye perakende gida sektorii, zorunlu tiiketim niteli§i nedeniyle makroekonomik
dalgalanmalara karsi gérece daha dayanikli bir talep yapisi sergilemektedir. Sektér performansi,
yalnizca gelir artiglarindan degil; fiyatlama ortami, tiiketici davranislar ve operasyonel verimlilikten
beslenmektedir. Yiiksek enflasyon dénemlerinde fiyatlama giicii 6n plana cikarken, dezenflasyon
slirecinde biylime daha cok satis hacmi, musteri trafigi ve pazar payr kazanimi Uzerinden
sekillenmektedir. Bu gergevede, perakende gida sektériinde sirdurilebilir karllik; genis magaza agi,
maliyet yonetimi ve tedarik zinciri etkinligi gibi unsurlarin basarisina daha fazla bagh hale
gelmektedir.

2026 yiinda perakende gida sektoriiniin performansi, dezenflasyon siireci, gelir dinamikleri
ve operasyonel verimlilik ekseninde sekillenecektir. 2024-2025 doéneminde yliksek gida
enflasyonu ve TUFE sebebiyle sektér oyuncularinin LFL (benzer) magaza sepet fiyatlamalarinda
esneklik imkani tanimis ve nominal biiyimeyi desteklemistir. Enflasyondaki dusUsle birlikte 2026’da
bu esnek fiyatlama avantajinin zayiflamasini ve buylimenin daha iimli bir patikaya oturmasini
bekliyoruz. Bu ortamda buylimenin fiyat artislarindan ziyade satis hacmi ve musteri trafigi izerinden
sekillenecegini; 6zel marka pay! yiiksek ve tedarik zinciri verimliligini etkin yoneten sirketlerin brit
marjlarini daha dengeli koruyabilecegini duslinlyoruz.

Enflasyon goriiniimiinde normallesme ile operasyonel yonetim 6n plana cikacak. Daha
ongorilebilir bir enflasyon goériniimi, personel Ucret artiglarinin kontrol edilebilir bir bantta
gerceklesmesini sadlayarak personel maliyetlerinin daha etkin yonetilmesine imkan tanimaktadir. Bu
durum, sirketlerin operasyonel verimlilik odakli stratejilerinde esneklik saglamaktadir. Buna karsilik,
kira s6zlesmelerinin TUFE’ye endeksli yapisi nedeniyle bu kalemdeki maliyet katihgi korunmaktadir.
Duslk petrol fiyatlariyla birlikte enerji ve lojistik maliyetlerinde artis hizinin yavaglamasini bekliyoruz.
Bu gercevede, 2026'da mutlak bir maliyet distisiinden ziyade, maliyet artis temposunun yavasladigi
ve verimlilik odakli ayrismanin éne ¢iktigi bir gériinim 6ngoriyoruz. Giines enerji santrali (GES),
otomasyon, self-checkout ve stok yonetimi yatirimlarinin bu ayrismayi destekleyen baslica unsurlar
olacagini degerlendiriyoruz.

Sonug olarak 2026’da perakende gida sektdriinde biiylimenin ana belirleyicileri; pazar payi
kazanimi ve operasyonel verimlilik olacaktir. Genis magaza agi, 6zel marka Urinleriyle marj
esnekligi yaratan ve maliyetlerini etkin yonetecegini dusiundigimiz MGROS ve BIM'i 6ne
cikariyoruz.

Katalizorler; Ucret artiglarinin normallesmesiyle marjlarin toparlanmasi, verimlilik projelerinin hiz
kazanmasi ve enerji maliyetinin disik kalmasi. Baslica riskler ise lcret ve kira kaynakh
maliyetlerde artig, artan rekabet ve promosyonlarda artis ile marjlar Gzerinde baski.
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Petrol: Brent fiyatlari asagi yonlu egilim sergilerken, jeopolitik risklerin dususleri sinirlamasini bekliyoruz.

Kiiresel Petrol Talebi 2019-2030 (giinliik mn varil)
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Kaynak: IEA, Oil 2025 Analysis
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Petrol talebi artmaya devam etmekle birlikte, biiyiime hizi yavaglamaktadir.

.

.

Kiiresel petrol talebi. Kiresel petrol talebinin, 2024—-30 goriinim dénemi boyunca toplam 2.5mb/d
artarak on yilin sonunda 105.5mb/d seviyesine ulagsmasi beklenmektedir. Ancak bu artiglar belirgin
sekilde 6ne cekilmis olup, biyiimenin 2025-26 déneminde yaklasik 720kb/d seviyelerinden orta
vadede yatay bir gorinime dogru yavaslamasi 6ngérilmektedir. Talep artisinin blyik bolumu
gelismekte olan ekonomilerden kaynaklanirken, OECD dis! petrol talebinin %1.2 CAGR ile biylimesi
beklenmektedir. Bilylimenin Asya tilkelerinden gelmesi beklenmektedir.

IEA’nIn Aralik ayi Petrol Piyasasi Raporu, talep biylmesine iliskin sinirli bir yukari yonlii revizyona
isaret etmekte; kiresel tiiketimin 2025'te iyilesen makroekonomik kosullar ve ticarete iligkin
endiselerin azalmasiyla 835.000bpd artarak 103,92mn bpd’ye ulagsmasi beklenmektedir. Blyiume,
OECD digi ekonomilerde yodunlagsmaya devam ederken (+822.000bpd), OECD talebinin genel
olarak yatay seyretmesi dngériilmektedir. 2026'da ise kiresel petrol talebinin ilave 863.000bpd
artarak 103,4mn bpd seviyelerinden 104,79mnbpd’ye ylikselmesi beklenmekte olup, ivme kaybeden
bir tliketim artigina isaret etmektedir.

2026 yilinda petroldeki talep artisi 2024 ile karsilastinilabilir goriniyor, ancak iilke bazinda
degisikliker var. ABD petrol talebinin, daha disik pompa fiyatlarinin destegiyle yaklasik 1,1mb/d
artarak ~20mb/d seviyesine ylikselmesi beklenmektedir. Buna karsilik Cin’deki talep artisi elektrikli
ara¢ adaptasyonun etkisiyle yaklasik +30kb/d ile sinirli kalarak 18,7mb/d seviyesine ulasacaktir.
Suudi Arabistan'da ise petrol talebinin, elektrik Uretiminde petrol kullaniminin dogal gaz ve
yenilenebilir kaynaklar lehine kademeli olarak azaltimasiyla yaklasik 620kb/d gerilemesi
beklenmektedir. Bu dénisim gelecek on yil iginde petrol tiiketimini yaklasik 1mb/d azaltici rol
oynayacaktir.

Kiiresel petrol arzi. Talepteki gérece yavaslama ve yiiksek stoklar tretim artisini kisitlamarken
devam eden jeopolitik riskler ise petrol fiyatlarinda asagi yonli riskleri sinirlamaktadir. 2026 yilinda
petrol arzinin ginlik 3.1mn varil, 2027°de ise 2.5mn varil artmasi beklenmektedir. Bu artis, piyasada
arz yonli bir sikisiklik yagsanmadigina ve kiresel petrol piyasasinin yapisal olarak rahat bir arz
dengesine sahip olduguna isaret etmektedir. Bu gercevede OPEC’ yapisal arz fazlasi ortaminda
ham petrol fiyatlarindaki asagi yonli baskiyr sinirflamayr hedefleyen bir fiyat dengeleyici olarak
hareket etmesi olasidir.

Kiiresel petrol fiyatlari ve rafinaj goriiniimii. Stoklarin 2026’ya kadar artmaya devam etmesinin
ham petrol fiyatlari izerinde asadi yonlii baski yaratmasini bekliyoruz; bu ¢ergevede Brent petrollin
1C26’da ortalama yaklagik USD60/varil seviyesinde seyretmesi ve sonrasinda genel olarak bu
bantta kalmasi 6ngoriilmektedir. Bununla birlikte, OPEC+'in Uretim disiplinini korumasi, devam
eden Rusya—Ukrayna gerilimleri, ve diger jeopolitik gelismeler fiyatlardaki olasi distsi sinirlayici
unsurlar olarak 6ne gikmaktadir.

Petrol: Mevcut ortamdan en fazla fayda saglayan kesim rafineriler olmustur.

Orta Distilat Uriin marjlan
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Kaynak: Tupras

Global Menkul Degerler- Arastirma

Arz fazlasi ham petrol fiyatlari Gizerinde baski yaratirken, orta distilat marjlari
gugli seyretmektedir.

2026’da yiiksek jeopolitik riskler devam edecek. Jeopolitik riskler ham petrol fiyatlari Ustliinde
etkin olmaya devam etmektedir. Artan arz fazlasi endiseleri ham petrol fiyatlari lzerinde baski
yaratirken, rafine edilmis Grinlerdeki yapisal arz agiklari nedeniyle orta distilat Urlin marjlar
guglenmeye devam etmektedir. Bu ayrisma; jeopolitika kaynakli arz kesintileri, Rusya’nin Avrupa’ya
ihracatindaki azalma ve kiresel rafinaj kapasite ilavelerinin sinirli kalmasi sonucunda 6zellikle dizel
ve jet yakiti tedarikindeki sikilasmayi yansitmaktadir.

Mevcut dinamikler rafineri marjini desteklemektesir. AB’nin Rus enerji kaynaklarina ydnelik
kisitlamalariyla gliglenen dizel ve jet marjlari 3C25'te ¢ok yilksek seyrederek karliiga katkida
bulunurken bu durum kis mevsimine ragmen 4C25'e de tasinmistir. 3G25'te gorllen olaganusti
seviyelerin 4C25'te normallesmesi beklenmekle birlikte yilik bazda karsilastirdigimizda tarihi
seviyeler gorulmustir. 2Y25 marjlarinin 1Y25 ortalamalarinin belirgin sekilde Ulzerinde kalmasi
ongorilmektedir. Bu gorliniim; sonbahar rafineri bakimlari, mevsimsel 1sinma ve elektrik talebi ile
kalici olarak siki seyreden stoklar tarafindan desteklenmektedir. Kasim ayr marjlar artan jeopolitik
gerilimler ve rafinerilere yapilan drone saldirilari nedeniyle gegici olarak yiikselmis olup, Aralik
ayinda normallesmis ve mevsim normallerinin lzerindeki sicaklik kosullarina ragmen yiiksek
seviyelerini korumustur.

Elektrifikasyon ve petrol talebi. Elektrifikasyon, kiresel petrol talebinin blylime hizini yapisal
olarak asagl ¢ekse de henliz talepte sureklilik arz eden bir dislse neden olmamistir. Avrupa’da
elektrifikasyon slrecinin politka ayarlamalari, altyapi kisitlari ve maliyet unsurlari nedeniyle
yavaslamasi, petrol tiketimi Gzerindeki kisa vadeli asagi yonli baskiyi azaltmistir. Petrokimya,
havacilik ve denizcilik gibi elektrifikasyonun zor olacagi sektorlerin yani sira gelismekte olan
piyasalarin destegiyle talep; daha yavas olmakla birlikte artigini siirdiirecektir.

Tiipras. Bu cergevede, mevsimsel etkiler sinirlayici olsa da, dayanikli rafinaj marjlarinin destegiyle
Tupras'in 4C25'te giiclii bir operasyonel performans sergilemesini bekliyoruz; ¢eyrek sonuna dogru
bir miktar normallesme goriilse dahi marjlarin destekleyici kalacagi kanaatindeyiz. 2026'ya
bakildiginda, sektér verileri dizel marjlarinin uzun dénem ortalamalarinin yapisal olarak Uzerinde
seyredecegine isaret etmekte olup, bu durum karmasik rafineriler igin surdirdlebilir karlihk
dayanikhigini desteklemektedir. Tipras igin 2026 yilinda ortalama 6,4USD/bbl net rafinaj marji ve
yalnizca rafineri operasyonlarindan yaklagik 1,3mir USD FAVOK'(i 6ngériiyoruz.
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Telekomiinikasyon: 5G yolculugu, yapay zeka ve Nesnelerin interneti (10T)
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Kaynak: GSMA Intelilgence

Telekominikasyon: Yeni bir ddnem ve Rekabet

Daha volatil bir diinyada internet baglanti altyapisinin giicii. Kiiresel Olgekte gittikce aartan
oynaklik ortaminda baglanti altyapisi her zamankinden daha kritik bir konuma gelmistir. Jeopolitik
ayrisma, tedarik zincirlerinin yeniden yapilanmasi ve hizlanan dijitallesme, telekomiinikasyon
sektoriniin kiresel ekonomide stratejik islevine daha ylksek deger katmaktadir. Sektor, geleneksel
bir internet altyapi saglayicisi olmanin 6tesine gegerek; tiketici odakli hizmetlerin yani sira kritik
endistriyel uygulamalari destekleyen dijital ekosistemlerin temel yapitasi haline gelmektedir. Yapay
zeka, otonom sistemler, Nesnelerin Interneti (IoT) ve sirdiiriilebilir enerji gdzimlerindeki ilerlemeler,
hem gunlik yasamin hem de kurumsal operasyonlarin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir. Bu
donlistm, dijitallesmeyi daha gorinir kilarken; telekom altyapisini verimlilik artisi, operasyonel
etkinlik ve sektérler genelinde inovasyon igin temel bir girdi konumuna tagimaktadir.

Yapay zeka (Al) kaynakh veri biyliimesi ve ag zekasi. 2026 itibariyla yapay zeka tabanli
uygulamalarin daha yaygin hale gelmesi, veri tilkketimini ve ag yogunlugunu yapisal olarak artiran bir
unsur olarak 6ne gikmaktadir. Al destekli servisler, bulut baglantilari ve diisiik gecikmeli ag ihtiyaci;
mobil veri kullanimi ve kurumsal baglanti ¢oziimlerine olan talebi desteklemektedir. Bu egilim,
telekom operatérleri agisindan hacim bazli biyimenin yaninda daha istikrarli kullanici basina
gelirlerin  (ARPU) artisini da beraberinde getirmektedir. Ayni zamanda yapay zekanin ag
yonetiminde kullanimi; bakim, kapasite planlamasi ve servis sirekliligi agisindan operasyonel
verimliligi artirmaktadir.

5G, 5.5G ve sonrasi.. Altyapidan platforma gegis. 5G ihaleleri ve lisanslama siireglerinin
tamamlanmasinin ardindan, ticari 5G kullaniminin Nisan 2026’da baslamasi planlanmaktadir. 2026
boyunca, 5.5G’ye yonelik erken asama kullanim senaryolarinin da gindeme gelmesiyle birlikte;
yiksek bant genisligi, disik gecikme ve daha glvenilir baglanti 6zellikleri 6n plana ¢ikacaktir. Bu
gelismeler, loT, endustriyel otomasyon ve akilli sehir uygulamalarinda benimsemeyi hizlandirarak,
telekom operatérlerini salt baglanti sadlayicisindan stratejik altyapi ortagi konumuna tagimaktadir.

Kurumsal talep ve loT genislemesi. Artirilmis ve sanal gergeklik (AR/VR) tabanl g¢oziimlerin
egitim, saglk ve kurumsal egitim alanlarinda daha genis kabul gérmesi beklenmekte; bu durum
yuksek kapasiteli ve disik gecikmeli aglara olan talebi artirmaktadir. Buna paralel olarak,
genisleyen loT ekosistemlerinin 6zellikle lojistik, imalat ve enerji ydnetimi alanlarinda ilave kurumsal
gelirler yaratmasi ve telekom sektériinde daha yiiksek katma degerli dijital hizmetlere dogru
kademeli bir gegisi desteklemesi 6ngoriilmektedir.

Strateji goriisii. 2026'y1, telekom operatérlerinin dongisel talep unsurlarindan ziyade yapisal
teknoloji riizgarlarindan fayda sagladigi bir yil olarak goriiyoruz. Yapay zeka kaynakli veri kullanimi,
loT’'nin yayginlasmasi ve 5G ile erken asama 5.5G hizmetlerinin devreye alinmasi; gelir
gorunurligini guclendirerek surdirilebilir karlihgr destekleyecektir. 2026’da teknoloji trendleri
telekomu donustirmekten ziyade stratejik Onemini pekistirmekte; uzun vadeli buylmeyi
baglantisallik, veri ve dijital altyap1 ekseninde saglamlastirmaktadir.

5G Frekans ihalesi Sonuglar
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Tiirk telekom sirketleri igin sirada ne var? Tirk telekominikasyon sektoriinin; enflasyonist
ortamda korunan guglii fiyatlama glicl, ylksek faturali abone orani ve yapisal olarak artmaya devam
eden veri tiiketiminin destegiyle, diger sektorlere kiyasla gérece daha dayanikl bir performans
sergilemesini bekliyoruz. Mobil ve sabit genis bant segmentlerinde devam eden tarife
glncellemeleri, artan mobil veri kullanimi ve hizmetler arasi satislarin derinlesmesi reel ARPU
bliyimesini desteklerken, genis bant penetrasyonundaki artis da devam etmektedir. Tirkiye'de
mobil ARPU'nun (6,34EUR) AB ortalamasinin (17,2EUR) belirgin sekilde altinda kalmasi, sektér
acisindan anlamli bir yakinsama alanina isaret etmektedir. Kullanim yogunlugundaki artis, hizmet
kalitesindeki iyilesme ve Uriin karmasinin kademeli olarak Avrupa standartlarina yaklagmasi, orta
vadede ARPU biiylimesi igin ek bir manevra alani yaratmaktadir. Bu gergeve, sektor genelinde gelir
gorunirliiglni ve surdurdlebilir nakit akisi dretimini desteklemeye devam etmektedir.

5G ihalesiyle yeni biiyiime fazi. 5G hizmetlerinin Nisan 2026 itibariyla ticari olarak devreye
alinmasi, telekom operatérleri agisindan yeni bir biiyime evresinin baglangicina isaret etmektedir.
Erken asamada 5.5G kullanim senaryolariyla birlikte 5G’nin veri yogunlugunu artirmasi; 6zellikle
loT, kurumsal g¢éziimler ve duslk gecikme gerektiren uygulamalar Uzerinden ilave gelir alanlarn
yaratmas! beklenmektedir. Yatirim gereksinimlerinde artis éngériilse de, gugli FAVOK uretimi
bilango yapisini koruyacaktir. Verimlilik odakli yatinrm harcamalar ile yenilenebilir enerji
yatirimlarinin da marj strdurdlebilirligini desteklemesi beklenmektedir.

Spektrum dagilimi ve rekabet dengesi. Tirkiye’de tamamlanan 5G yetkilendirme ihalesi, sektor
acisindan 6nemli bir donim noktasidir. Toplam ihale geliri KDV dahil USD3,53mlIr ile USD2,13mir
seviyesindeki asgari hedefin belirgin bigcimde lizerine gikmistir. Turkcell, bes pakette toplam 160MHz
ile azami spektrum tahsisini elde ederek 5G’deki lider konumunu giiglendirmistir. Tirk Telekom
140MHz igin USD1,09mlr, Vodafone ise 100MHz spektrum haklari igin USD627mn &6deme
taahhiidiinde bulunmustur.

Stratejik doniisim ve yatinm dongiisii. Spektrum dagihmi ve yatinm dongusu. Tirkiye'de
tamamlanan 5G yetkilendirme ihalesi sektér agisindan 6nemli bir déniim noktasidir. Toplam ihale
geliri, KDV dahil USD3,53mlr ile USD2,13mir'lik asgari hedefin belirgin bicimde iizerine ¢ikmistir.
Turkcell 160MHz ile en genis spektrum tahsisini elde ederken, Tirk Telekom 140MHz igin
USD1,09mir, Vodafone ise 100MHz icin USD627mn 6deme taahhidiinde bulunmustur. Yetkili
otoriteler ihaleyi yalnizca bir frekans tahsisi degil, Turkiye’'nin dijital altyapisinda stratejik bir
doéndsiim adimi olarak konumlandirmaktadir.

Starlink etkisi ve 2026 goriiniimii. Starlink, erisimi sinirli bélgelerde tamamlayici bir alternatif
sunmakla birlikte, maliyet ve kapasite kisitlari nedeniyle ana akim mobil ve sabit genigbant gelirleri
igin sinirli bir tehdit olusturmaktadir. Genel olarak sektériin 2026 gériinimdi; istikrarli gelir biyimesi,
gugli nakit uretimi ve teknoloji destekli yapisal karliliga isaret etmektedir..
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Savunma: Ulusal glvenlik stratejik bir zorunluluk olarak 6ne gikmaktadir

2024 Savunma Harcamalari — Ilk 20 iilke ve Tiirkiye (USD mlr)

USA 997
China me—— 314
Russian Federation mmmmmmm 149
Germany mmmm 88
India w86
UK mmm 82
S.Arabia w80
Ukraine mmm 65
France mm 65
Japan mm 55
Korea mm 48
Israel mm 47
Poland m 38
Italy =m0 38
Australia ™ 34
Canada
Turkey W
Spain W 25
Netherlands ®
UAE m

Kaynak: World Bank

@EI—iKKUBBE

aselsan
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Global olgekte artan savunma harcamalari. Jeopolitik risklerin yliksek seyretmesi ve ulusal
guvenligin politika 6nceligi olmaya devam etmesiyle birlikte, savunma harcamalarinin 2026 yilinda
da artis egilimini strdirmesini bekliyoruz. 2023'te jeopolitik gelismelerin tetikledigi kiresel harcama
artisi, 2024 ve 2025 déneminde hem hacim hem de biitge bazinda giiglenerek devam etmistir. 2026
itibariyla glivenlik endiseleri ve uzun vadeli savunma planlamalari yapisal bir ihtiyag halien gelmistir.
Avrupa'da artan givenlik endiseleri bu egilimin ana itici giicii olurken; Fransa, Almanya, Italya,
Ispanya ve Avusturya dahil birgok AB iilkesinin savunma biitelerini 2024'teki yaklagik %2
seviyesinden GSYH'nin %5'ine yakin oranlara tagsimaya ydnelmesi dikkat gekmektedir. ABD’nin
NATO (lkelerinden savunma harcamalarini %3,5'i dogrudan ekipman ve %1,5'i altyapi yatirmi
olmak Uzere toplamda GSYH’'nin %5'ine yikseltme talebi, 2026 ve sonrasina yonelik en gugll
yapisal katalizorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu cercevede Tirkiye, NATO Uyesi kimligi, stratejik jeopolitik konumu, c¢ok cepheli giivenlik
ihtiyaclari ve yerli-milli ¢ézimlere yoénelik politika tercihi sayesinde istikrarli yiksek savunma
harcamasi yapan ilkeler arasinda ayrismaktadir. 2024'te askeri harcamalarda ~USD25bn
seviyesindeki harcama ile Tirkiye 17. siraya ylikselmistir. Tlrkye'nin cografi konumu savunma
yatirimlarinin devam edecegine isaret etmektedir. 2026’da savunma ekipmanlari bitgesinin yaklasik
USD18bn seviyesine ylkseltiimesi ve artisin énemli bir bélimuanin Celik Kubbe projesi kaynakli
olmasi, 6nemli adima isaret etmektedir. Ukrayna—Rusya savasinin sona ermesi senaryosunda dahi
savunma harcamalarinda kalici bir geri gekilme beklemiyoruz.

ASELSAN: biitce kesigiminde gli¢lii konumlanma. Bu makro ve sektorel gergevede ASELSAN,
hava savunma, radar, elektronik harp, elektro-optik, C4ISR, aviyonik ve glidim sistemleri basta
olmak (lizere yliksek katma degerli savunma elektronigi alanlarinda Tirkiye'nin en 6nemli
oyuncusudur. NATO uyumlu, ag-merkezli bir savunma mimarisi olarak tasarlanan Celik Kubbe’nin
katmanli yapisinda ASELSAN'In sistem ve alt sistem dlzeyindeki rolli belirgindir. Entegre Savunma
Sistemleri kapsaminda; hava ve flize savunma, kara ve silah sistemleri, deniz ve sualti sistemleri,
komuta-kontrol ve insansiz sistemlere yayilan genis Urlin portfdyl, artan ihracat ayak izi ve maliyet
odakli rlin portfoyl, ASELSAN’In hem yurt igi yatinmlardan hem de kiiresel dlgekte elektronik harp
ve ag-merkezli savunma konseptlerine gegisten faydalanmasini saglamaktadir. 3C25 itibariyla
USD17,9bn seviyesine ulasan is yiiki, giiclii talep gorinirlGgiind teyit etmektedir.

Riskler ve sektor goriiniimii.2026'da izlenmesi gereken baslica riskler; yiksek siparig hacmi
altinda operasyonel icra, tedarik zinciri yerlilesmesi, ihracat 6lgeklenirken artan isletme sermayesi
ihtiyaci ve kiresel ana yiiklenicilerle rekabetci ihalelerde fiyat baskisidir. Genel olarak sektériin
2026’da incumbent agirlikli bir yapi sergilemesini; elektronik sistemler, hava savunma ve elektronik
harp alanlarinin en yiiksek ikna glicline sahip blylime basliklari olmaya devam etmesini bekliyoruz.
Ihracat performansi ise siirdiriilebilir ayrismanin temel belirleyicisi konumundadir.
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MODEL PORTFOY
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Model Portfoy Getirisi 2025

2026 Uzun Vadeli Model Portfoy

Ortaya c¢ikan makroekonomik goriinim ve kiresel konjonktir g¢ergevesinde, 2026 stratejimizi
dezenflasyon siireci ve kademeli faiz indirimi beklentileri ekseninde sekillendiriyoruz. Bu dogrultuda,

e Bankacilik; GYO; Cimento; Enerji; Perakende Gida; Taahhiit; Petrol; Holding begendigimiz
sektorler olarak 6ne ¢ikarken;

Daha dusguk faiz ortami, faiz marjinda iyilesme, reel olarak istikrarli kur goriiniimii, belirleyici
kiiresel ekonomilerde egilim/6ngorii/ekonomi politikalari, ihracat pazarlarinda goriiniim ve cazip
carpanlar tercihlerimizi belirleyici ana unsurlar olmaktadir.

BIST100 endeksi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 16.600TL olup, 2025 yil sonuna gore %45 getiri
potansiyeline isaret etmektedir.

One Cikardigimiz Hisse Senetleri

P'yasa(rg':‘gfi; Fiyat(TL) 2A H'fl‘;:: Tavsiye Getiri Pot.
AKBNK 384,800 74.00 104.00 AL 41%
ASTOR 145,608 145.90 203.50 AL 39%
CIMSA 43,024 45.50 72.80 AL 60%
EKGYO 79,420 20.90 34.00 AL 63%
ENKAI 480,900 80.15 116.70 AL 46%
KCHOL 493,232 194.50 286.00 AL 47%
MGROS 110,081 608.00 885.70 AL 46%
TUPRS 421,005 218.50 285.00 AL 30%

2026 yil igin Uzun Vadeli Model Portfoylimiizde begendigimiz hisseler ise asagidaki gibidir

Akbank (AKBNK): Giglu sermaye yeterliligi ve yiksek likidite

Astor Enerji (ASTOR): Yiksek siparig gortnurliigu ve ihracat odakl biyime

e Gimsa (CIMSA): Yiksek marjh drlinler ve kiresel yatinmlarla defansif oyuncu

e Emlak Konut GYO (EKGYO): Faiz diststine duyarl gii¢li arsa ve konut portfoyl
e Enka insaat (ENKAI): Yiiksek net nakit ve uzun vadeli is ylikii, dngérilebilir karlilik
e Kog Holding (KCHOL): Cesitlendirilmis portfdy yapisi ve istikrarli nakit Gretimi

e  Migros (MGROS): Operasyonel verimlilik yatirimlari ve gui¢li online satislari

e  Tupras (TUPRS): Giiglii rafineri marjlari, yiiksek karlilik ve FAVOK

BIST 100 Getirisi - Arastirma Model Portfoy
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Nominal Portfoy Getirisi
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Akbank (AKBNK)
Oneri AL 2026 L - . - - . R
. yilinda faiz indirim dénglsiniin belirginlesmesiyle birlikte glicli sermaye yapisi, ylksek doviz likiditesi ve artan
Hedef Fiyat: £104.00 pazar pay! ile Akbank’in 6zel bankalar arasinda olumlu ayrismasini bekliyoruz.
Getiri Potansiyeli: 1%
TL agirlikh bilango yapisi faiz indirim silirecinde net faiz marjinin kontrollii bigimde toparlanmasini desteklemektedir.
Hisse Fiyati (TL): 74.00 Kisa vadeli TL fonlama maliyetlerinin politika faizine hizli uyum gostererek gerilemesine karsilik, mevduat faizlerinin
Piyasa Degeri (mn TL): 384,800 daha gecikmeli ayarlanmasi, net fgiz“mafjl lizerinde kademeli bir iyile§m§3 saglamasina olanak tanimaktadir. Banka,
Hisse Adedi (mn):* 5200.0 yurt iginde yaygin sube agi ve gugli mu§teri tapapl i]e? vac{e§iz ve d.usuk. ma!iyetli kaynaklara erigimde rakiplerine
Fill Dolasim Orani (%): 52.00 kiyasla daha kolay konumlanabilmektedir; bu da faiz indirimlerinin negatif etkilerinin sinirlanmasina yardimci olacaktir.
S
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 200,096 Akbank, 2022 yilinda %14 olan komisyon gelirleri pazar payini 2025'in ilk 9 ayi itibariyla %18’e ¢ikararak bu alandaki
Pazar: Yildz Pazar gliciinl pekistirmistir. Banka, %105’e ulasan komisyon/gider oraniyla operasyonel maliyetlerini karsilama konusunda
Sektor: Banka sektor ortalamasinin lizerinde bir verimlilik sergilerken, %12,4'lik cekirdek sermaye oraniyla da en direngli ikinci banka
konumundadir. Ayrica %91 seviyesindeki TL kredi/mevduat rasyosu, bliyiime potansiyelini desteklemektedir
Aktif kalitesi tarafinda ihtiyath durusun korunmasi ve gulglu karsilik politikasi, risk maliyetinin yonetilebilir seviyelerde
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 47.88-75.2 kalmasina olanak saglamaktadir. Takipteki krediler igin yiksek karsilik orani ve duslik Asama 2 kredi payi, aktif
kalitesindeki bozulmalarin karlilik Gzerindeki etkisini sinirlamaktadir.
1H 1A 3A ybb
Nominal 2.4% 6.4%  38.3% 6.0% Bankanin glgli doviz likiditesi ve yliksek kaliteli likit varlik yapisi, oynak piyasa kosullarinda dahi bilango esnekligini
Rélatif (BIST-100) L05%  -2.7% 154%  -3.5% korumasina olanak saglamaktadir. Likidite yonetiminin muhafazakér yapisi, fonlama tarafinda ilave maliyet baskisinin
BIST-100"deki agirhg: 5.36 olugmasini sinirlayan bir unsur olarak éne gikmakta.
Yabanci Pay: Mevcut 12A énce Banka, glgli sermaye tamponlari ve ihtiyatli kargilik politikasi sayesinde kredi biiylimesini segici bigimde stirdtrirken
47.48%  48.46% aktif kalitesini koruma kapasitesine sahiptir. Ucret ve komisyon gelirleri tarafinda ise 6deme sistemleri ve yaygin
musteri tabaninin katkisiyla faaliyet giderlerini dengeleyen bir yapi devam etmektedir. Akbank’i, dengelenmis bilango
(TL mn) 2023 2024  2025T  2026T yapis| sayesinde 2026 yilinda marj iyilesmesinde en iyi konumlanmig bankalardan biri olarak degerlendiriyoruz.
Net Faiz Geliri 63,547 65045 96,862 172,594
Net Kar 66,479 42,366 65423 122,156
Net Faiz Marji 4.9% 3.3% 3.1% 4.4%
FIK 2.9x 7.96x 5.88x 3.15x
PD/DD 0.9x 1.4x 1.2x 0.9x
Oz Sermaye Karlligi 36% 19% 25% 30%
Hisse Basgi Getiri 12.78 8.15 12.58 23.49

Astor Enerji (ASTOR)

Oneri AL
Hedef Fiyat: 1£203.50
Getiri Potansiyeli: 39%
Hisse Fiyati (TL): 145.90
Piyasa Degeri (mn TL): 145,608
Hisse Adedi (mn):* 998.0
Fiili Dolagim Orani (%): 37.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 53,875
Pazar: Yidz Pazar
Sektor: Elektrik Malzemeleri
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 80.6- 147.5
1H 1A 3A ybb

Nominal 25.3% 39.9% 64.9% 24.8%
Rolatif (BIST-100) 21.9%  27.9%  37.5% 13.6%
BIST-100'deki agirhg: 1.44
Yabanci Payi Mevcut 12A énce
19.97%  44.93%

(USDmn) 2023 2024 2025T 2026T
Ciro 24,421 26,624 37,540 59,628
FAVOK 8,369 7,971 11,682 18,460
Net Kar 6,639 5,025 7,742 16,896
FAVOK marjt 343% 299% 31.1%  31.0%
Net marj 27.2% 18.9%  206%  28.3%
FD/IFAVOK (x) 13.3 14.0 12.0 76
FIK (x) 17.5 23.1 18.8 8.6
FD/Satis (x) 4.57 4.19 3.73 235
Net Borg/FAVOK (x) -0.3x -0.7x -0.3x -0.4x

== Global Menkul Degerler- Arastirma

ASTOR Enerji, transformatér ve anahtarlama ekipmanlari alaninda Turkiye’nin en gugli Ureticilerinden biridir. Sirket,
olgek avantaji ve ylksek karliligi sayesinde sektorde belirgin bir ayrisma géstermektedir. Dikey entegre uretim yapisi,
genis Urlin gami ve kamu ile 6zel sektér musterileriyle kurdugu uzun vadeli iligkiler, bu gii¢li konumun temelini
olusturmaktadir.

Ankara'da insas| slren 228bin m? kapall alana sahip yeni Uretim tesisi, girketin orta—uzun vadeli bilylime stratejisinin
temel bilesenidir. Ik fazi tamamlanan ve makine kurulumlari baslayan tesisin 1C26’da devreye alinmasi, finansallara
anlaml katkinin ise 2C26 itibariyla gériilmesi beklenmektedir. Yeni yatinmla birlikte toplam (retim kapasitesinin
kademeli olarak yaklagik iki katina gikmasi, operasyonel verimlilikte ve olgek ekonomilerinde belirgin iyilesme
saglamasi 6ngorulmektedir. Ayrica bakir ve aliminyum iletkenlerin sirket biinyesinde Uretilmesi, maliyet kontrolini
gliclendirirken tedarik zinciri risklerini azaltmaktadir.

Talep tarafinda, Turkiye’de artan elekirik tlketimi, sebeke genisletme galismalari ve mevcut altyapinin yenilenme
ihtiyaci, transformator talebini desteklemeye devam etmektedir. Talebin dnemli bir kisminin yenileme kaynakli olmasi,
sektére gorece istikrarll bir zemin sunmaktadir. Kiiresel 6lgekte ise elektrifikasyon ve yenilenebilir enerji yatirnmlarinin
hiz kazanmasi, transformatér ve anahtarlama ekipmanlarina yénelik talebi yapisal olarak artirmaktadir.

ASTOR Enerji'nin ihracat agi, genis cografi yayilimi ve farkli pazarlara erisimi, sirketi i¢ pazara bagimlilktan
uzaklastirirken déviz bazl gelir Gretme kapasitesini giiclendirmektedir. Sirket 90’dan fazla llkeye satis yapmakta olup,
ihracatin toplam gelirler icindeki payr 2025/09 itibariyla %46 seviyesine ulagsmistir. Orta vadede bu oranin %50
seviyelerine ¢ikmasi hedeflenmektedir. 786mnUSD seviyesindeki gugcli siparis bakiyesi, gelir gorunirlGgini
desteklemekte.

ABD, Avrupa, Orta Dogu ve Afrika oncelikli ihracat pazarlari olmaya devam ederken; ABD’de eskiyen altyapi ve veri
merkezlerinin artisi, Ukrayna ve Suriye’de olasi yeniden yapilanma stiregleri, sirket agisindan ilave orta vadeli firsatlar
sunmaktadir. Buna karsin artan rekabet, hammadde fiyat oynakligi ve kiiresel yatirm dénglsine iliskin belirsizlikler,
yakindan izlenmesi gereken temel risk unsurlaridir.
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Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Oneri AL
Hedef Fiyat: £72.80
Getiri Potansiyeli: 60%
Hisse Fiyati (TL): 45.50
Piyasa Degeri (mn TL): 43,024
Hisse Adedi (mn):* 945.6
Fiili Dolagim Orani (%): 45.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 19,361
Pazar: Yidz Pazar
Sektor: Cimento, Beton

12 Ay Fiyat Arahg: (TL): 41.18 - 56.69
1H 1A 3A ybb

Nominal -0.7% -6.2% 6.7% -2.2%
Rolatif (BIST-100) -34% -142% -11.0% -10.9%
BIST-100'deki agirhg: 0.89
Yabanci Payi Mevcut 12A 6nce
8.47% 7.57%

(TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
Ciro 29,604 28,151 45470 58,257
FAVOK 5,284 5,560 8172 11,214
Net Kar 3,596 2,688 3,429 5,564
FAVOK marji 17.8% 19.8% 18.0% 19.3%
Net marj 12.1% 9.5% 7.5% 9.6%
FD/FAVOK (x) 9.7 10.1 8.0 5.8
FIK (x) 95 12.8 12.9 7.9
FD/Satis (x) 173 1.82 1.44 1.12
Net Borg/FAVOK (x) 0.6x 2.4x 2.6x 2.5x

Gimsa’nin son yillarda hiz kazanan kiiresel biiyiime stratejisi, sirketi yerel bir gimento iireticisinden yiiksek katma degerli ve
yapi malzemeleri liriinlerine odaklanan uluslararasi bir oyuncuya doniigtiirmektedir. Bufiol ve Mannok satin alimlariyla
Avrupa’'daki varligini gliglendiren, Houston tesisinde beyaz gimento 6glitme hattina ek olarak 4C25'te devreye giren gri gimento
Ogutme tesisiyle Kuzey Amerika'da kapasitesini artiran Cimsa, doviz bazli gelir payini Mannok satin alimiyla birlikte %70 seviyesine
cikarmis ve operasyonel ve finansal dayaniklihgini artirmistir. Bu yapi, sirketi yerel talep ve fiyatiama oynakligina karsi daha korunakli
hale getirirken cografi konumunu genigleterek satis segeneklerini arttirmaktadir.

Uriin karmasinda beyaz gimentoda diinyada ikinci, kalsiyum aliiminat gimentosunda (CAC) ise diinyada ilk ii¢ biiyiik iiretici
arasinda yer alan Cimsa, yiiksek marjli Urlinlerde sektérde ayrismaktadir. Sirket, CAC tarafinda 2026'da yaklasik 66bin ton klinker
kapasite artigiyla toplam kapasitesini 197bin ton klinker seviyesine gikarmayi hedeflemekte olup FAVOK marjina olumlu yansimasini
bekliyoruz. Mannok ile portféye eklenen yapi malzemeleri, Urlin gesitliligini arttirp bliylime hikayesini desteklerken sirketin gelir
yapisini sektorel risklere karsi dengeli hale getirmektedir.

Enerji verimliligi ve siirdiiriilebilirlik yatinmlari, Cimsa'nin maliyet yapisinda kalici iyilesme saglayan bir diger énemli unsurdur.
Bufiol, Afyon ve Eskisehir fabrikalarinda devreye alinan GES yatirmlari ve 2026'da tamamlanmasini bekledigimiz Atik Isi Geri
Kazanim projeleriyle birlikte enerji maliyetlerinin satislara oraninda disiis 6ngériirken, alternatif yakit kullanimi ve klinker oranindaki
azalig sayesinde karbon yodunlugu da asagdi cekilmektedir. Bu yaklagim, sirketi artan enerji maliyetleri ve karbon regiilasyonlarina
karsi daha direngli bir konuma tagimaktadir.

Buna ek olarak, Cimsa’nin Sabanci Grubu biinyesinde sahip oldugu kurumsal yapi ve Ar-Ge altyapisi, kiiresel biiylime stratejisinin
saglikh bicimde uygulanmasini desteklemektedir. Sabanci Teknoloji Merkezi ile yuritllen Uriin gelistirme calismalari, Uretim
verimliligini artirrken yeni yatinmlarin farkl cografyalarda daha hizli sekilde devreye alinmasina imkan tanimaktadir. Bu yapi,
Cimsa’nin olgek blylrken operasyonel kontrolii korumasini ve uzun vadeli biyime stratejisini 6ngorulebilir bir zeminde slrdirmesini
saglamaktadir.

Finansal agidan, devam eden yatinmlara ragmen Cimsa'nin glgli operasyonel nakit Uretimi sayesinde finansal yapisini dengeli
bigimde ybnetmeye devam edecegini ve borglulugun orta vadede kademeli olarak azalmasini bekliyoruz. Artan doviz bazl gelirler,
yiiksek katma degerli Urlinlerin payindaki artis ve enerji verimliligi yatirmlarinin katkisiyla sirketin surdirilebilir deger yaratma
potansiyelini gliglii buluyor ve risklere karsi dayanikl oldugunu diistiniiyoruz.

Bu gergevede, CIMSA’yi uzun vadeli bilyiime gériiniimii agisindan cazip goriiyor; hisse igin 12 aylik hedef fiyatimizi 72,80 TL
olarak koruyor ve mevcut seviyelere gore %60 getiri potansiyeli 6ngoriiyoruz.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi (EKGYO)

Oneri AL
Hedef Fiyat: 1£34.00
Getiri Potansiyeli: 63%
Hisse Fiyati (TL): 20.90
Piyasa Degeri (mn TL): 79,420
Hisse Adedi (mn):* 3,800.0
Fiili Dolagim Orani (%): 51.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 40,504
Pazar: Yidz Pazar
Sektor: Gayrimenkul Yat. Ort.

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 10.69 - 22.06
1H 1A 3A ybb

Nominal -2.2% 0.4% 15.7% 2.3%
Rolatif (BIST-100) -4.9% -8.2% -3.5% -6.9%
BIST-100'deki agirhg: 1.08
Yabanci Payi Mevcut 12A 6nce
25.36% 17.28%

(USD mn) 2023 2024  2025T  2026T
Ciro 40,283 31,523 79455 87,451
FAVOK 6,984 3,563 18,754 21,422
Net Kar -5,506 12,787 12,150 14,257
FAVOK mariji 17.3% 11.3% 23.6% 24.5%
Net marj -13.7%  40.6% 15.3% 16.3%
FD/FAVOK (x) 14.6 28.5 6.8 6.0
FIK (x) -11.5 5.0 6.5 5.6
FD/Satis (x) 252 3.22 1.60 1.46
Net Borg/FAVOK (x) -2.2x 1.4x 1.7x -0.3x

Global Menkul Degerler- Arastirma

Emlak Konut GYO’nun, 2026 yilinda faiz indirim dongusu ve gigli i¢ talep ortaminda, konut odakli GYO'lar arasinda
olumlu ayrigsmasini bekliyoruz. Sirketin genis ve stratejik arsa portfdyi, gelir paylasimi modeli sayesinde sermaye riski
sinirll biylime yapisi ve ylksek 6n satig gortnlrligl, mevcut konjonktirde EKGYO'yu sektorde one gikaran temel
unsurlardir.

EKGYO, 6zellikle Istanbul, Ankara ve izmir gibi talep derinligi yilksek biyiiksehirlerde yogunlasan yaklasik 4,5 milyon
m? blyikliginde ve 73,4 milyar TL ekspertiz dederine sahip arsa portfdyiyle, artan arsa kithdi ortaminda rakiplerinden
belirgin sekilde ayrismaktadir. Kentsel doniisim, demografik blylime ve altyapi yatinnmlariyla desteklenen boélgelerde
konumlanmasi sayesinde, sirketin uzun vadeli gelir Uretme kapasitesini ve net aktif degerini (NAD) yapisal olarak
desteklemektedir.

EKGYO'nun Gelir Paylasimi Modeli (GPM), sirketin sermaye bagdlama ihtiyacini sinirlarken yiiksek carpanli ve
slrdirdlebilir bir gelir akisi saglamaktadir. 2025 itibariyla devam eden 37 GPM projesinden yaklasik 93 milyar TL gelir
ve onlmuzdeki bes yilda en az 37,7 milyar TL kar potansiyeli éngorilmektedir. GPM kapsaminda EKGYO’nun
genellikle %40-50 araliginda minimum garantili pay elde etmesi, sirketin risk-getiri profilini dengeli kilmaktadir.

EKGYO’'nun hem gelir paylagimi hem de anahtar teslimi projelerden olusan is modeli, sirketin nakit akislari ve karliligi
acisindan yiiksek ongorilebilirlik sunmaktadir. 2025 yili igin belirlenen 77 milyar TL satis geliri ve 12 milyar TL net kar
hedeflerine 9A25 itibariyla sirasiyla %75 ve %78 oranlarinda ulasiimis olmasi, sirketin gl¢lii operasyonel disiplinini ve
tahsilat kabiliyetini teyit etmektedir. EKGYO’nun bu performansi yatirimci agisindan 6nemli bir giiven unsuru
olusturmaktadir.

2026 yilinda politika faizinde indirim déngusu ile birlikte konut kredisine erisimin kademeli olarak iyilesmesini bekliyoruz.
Bu ortamda, EKGYO'nun, talep artigindan sektdr ortalamasinin lizerinde fayda saglayacagini diigiiniiyoruz. Giigli 6n
satis performansi ve teslimat takviminin hizlanmasi, sirketin ciro ve nakit akisi biyimesini 6ne gikarmaktadir.

EKGYO igin orta vadede 6ne gikan katalizérler arasinda; Emlak Proje Planlama insaat (EPP) ve Emlak Konut Asansér
(EKA) icin olasi halka arz siregleri, Suudi Arabistan’da Vizyon 2030 kapsaminda gelistirilen projeler ve gayrimenkul
sertifikasi gibi alternatif finansman modelleri yer almaktadir. Ozellikle Suudi Arabistan’daki Hayat Mekke projesi ve
Damla Kent sertifika ihraci, sirketin hem uluslararasi gelir gesitliligini artirmasi hem de bilango digi danismanlik gelirleri
yaratmasi degerlemeye yukari yonli katki saglayabilicegini distintyoruz.
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Enka ingaat ve Sanayi A.S. (ENKAI)

Oneri AL
Hedef Fiyat: £116.70
Getiri Potansiyeli: 46%
Hisse Fiyati (TL): 80.15
Piyasa Degeri (mn TL): 480,900
Hisse Adedi (mn):* 6,000.0
Fiili Dolagim Orani (%): 12.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 57,708
Pazar: Yidiz Pazar
Sektor: Bayindrrik ve imar

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 43.85 - 82.24
1H 1A 3A ybb

Nominal -0.4% 1.0% 16.5% 2.7%
Rolatif (BIST-100) -3.1% -7.6% -2.8% -6.5%
BIST-100'deki agirhgi 1.55
Yabanci Payi Mevcut 12A 6nce
25.30% 32.00%

(TL mn) 2023 2024  2025T  2026T
Ciro 3,229 3,066 3,480 3,883
FAVOK 634 699 773 831
Net Kar 714 753 786 841
FAVOK marji 19.6% 22.8% 22.2% 21.4%
Net marj 22.1% 24.6% 22.6% 21.7%
FDIFAVOK (x) 9.1 8.2 74 6.9
F/K (x) 15.6 14.8 14.2 13.3
FD/Satis (x) 1.78 1.87 1.65 148
Net Borg/FAVOK (x) -8.0x -7.7x -6.3x -5.4x

Ko¢ Holding (KCHOL)

ENKA’y1 2026’ya girerken de giivenli liman olarak begenmeye devam etmemizin temel nedenleri; yiiksek
goriiniirliige sahip is yiikii, segmentler arasi dengeli ve siirdiiriilebilir FAVOK iiretimi, giiclii net nakit
pozisyonu ve asagi yonlii risklere kargi sagladigi korumadir. 3G25 itibariyla yaklasik 8,7mir USD seviyesine ulasan
bakiye is yiki, énimuzdeki yillar igin gelir ve karliik gérinirligiuni ylksek tutmaktadir. Buna ek olarak, 5,8mir USD
net nakit pozisyonu (NAD'’in %40") sirketi hem makro oynakliga karsi korumakta hem de yeni yatinrm ve proje
firsatlarinda 6nemli bir opsiyon degeri sunmaktadir. Giincel SOTP bazli hedef degerimiz TL116,7 olup, mevcut
seviyelere gore %46 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Taahhiit segmenti, rekor seviyelere ulagan is yiikii sayesinde biiylimenin ana siiriikleyicisi olmaya devam
etmektedir. Yilin ilk dokuz ayinda imzalanan 4,5mir USD tutarindaki yeni projeler, 6zellikle enerji ve altyap:
yatirimlarinin hizlandigi Irak gibi pazarlarda bolgesel talebin belirgin bigcimde toparlandigini gostermektedir.
Degerleme donemi boyunca ortalama USD7,3bn seviyesinde surdirilebilir bir is ylki 6ngérmekteyiz. Bechtel, GE ve
Siemens gibi global oyuncularla ydritiilen teknik is birlikleri ve artan mihendislik kapasitesi, ENKA'nin biyiik olgekli ve
yuksek katma degerli projelerden pay alma kabiliyetini gliglendirmektedir. Olasi bir Rusya—Ukrayna normallesme
senaryosunda, ENKA’nin gecmiste aktif oldugu pazarlarda yeni proje firsatlarinin yeniden gindeme gelmesi ek bir
yukari yonll potansiyel olusturmaktadir. Taahhiit segmentinin NAD igindeki payi %35 seviyesindedir.

Enerji segmentinde toplam kurulu giiciin iki yeni projeyle birlikte yaklasik 4.895MW seviyesine ulagmasini
bekliyoruz. Kirklareli'nde yapimi siiren 850MW dogalgaz kombine gevrim santralinin 2025 yil sonunda devreye girmesi
ve Bulgaristan Burgaz'daki 45MW giines santrali, portféyiin hem &lgegini hem de ¢esitliligini artirmaktadir. Mevcut
dogalgaz santralleri ve yeni yatinmlarla birlikte enerji segmentinin 2028 itibariyla yillik yaklagik USD87mn FAVOK,
2031 itibariyla ise USD121mn FAVOK iretmesini éngorilyoruz. Enerji segmentinin NAD igindeki payinin gorece diisik
(%6) olmasi, olasI operasyonel dalgalanmalarin degerleme lizerindeki etkisini sinirlamaktadir.

Gayrimenkul segmenti, ENKA’'nin dengeli yapisi icinde istikrarli nakit lireticisi olmaya devam etmektedir. Bu
segmentten yillk USD225-240mn FAVOK ve yaklagik %64 sirdirilebilir FAVOK marji bekliyoruz. Moskova ofis
pazarinda yuksek doluluk oranlari korunurken, rubledeki dalgalanmalarin USD bazl gelirler Gizerindeki etkisinin mevcut
seviyelerde yonetilebilir oldugunu degerlendiriyoruz. Gayrimenkul segmentinin NAD igindeki payr %18'dir.

Genel olarak ENKA, yliksek nakit pozisyonu, gesitlendiriimis is modeli ve gii¢li gérlinirlik sunan is yiku sayesinde
2026'da belirsiz kiresel ortamda asagi yonli riskleri sinirlayan, yukari yonli opsiyonlari agik tutan nadir hisselerden biri
olmaya devam etmektedir.

Riskler: Kiresel insaat harcamalarinin beklentilerin altinda kalmasi, yeni yatinmlardan beklenen getirinin elde
edilememesi, RUB’un USD kargisinda yliksek deger kaybi.

Oneri AL
Hedef Fiyat: 1286.00
Getiri Potansiyeli: 47%
Hisse Fiyati (TL): 194.50
Piyasa Degeri (mn TL): 493,232
Hisse Adedi (mn):* 2,535.9
Fiili Dolagim Orani (%): 22.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 108,511
Pazar: Y ildiz Pazar
Sektor: Holding

12 Ay Fiyat Arahg: (TL): 133.7-194.9
1H 1A 3A ybb

Nominal 6.3% 10.9% 24.0% 15.2%
Rolatif (BIST-100) 3.4% 1.4% 3.4% 4.9%
BIST-100'deki agirhg: 2.91
Yabanci Payi Mevcut 12A 6nce
36.47% 48.14%

(TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
Ciro 2,316,773 2,317,907 2,594,331 3,485,176
FAVOK 359,817 136,399 177,845 284,651
Net Kar 108,176 1,306 23,152 59,746
FAVOK marji 15.5% 5.9% 6.9% 8.2%
Net marj 4.7% 0.1% 0.9% 1.7%
FDIFAVOK (x) 238 74 741 4.4
F/K (x) 36 301.1 213 83
FD/Satis (x) 0.43 0.43 0.48 0.36
Net Borg/FAVOK (x) 1.1x 3.8x 4.8x 3.9x

== Global Menkul Degerler- Arastirma

Kog Holding, enerji, otomotiv, finans ve sanayi ekseninde sekillenen dengeli portfdy yapisi sayesinde sektérel ve
donemsel dalgalanmalara karsi yiiksek dayanikhlik sunmaktadir. Holding 2026 yilina glgli bir finansal pozisyonla
girmektedir. Holding’'in USD1bn’yi asan net nakit pozisyonu ve yakin dénemde Uluslararasi bankalardan olusan
konsorsiyumdan saglanan USD600mn tutarinda kredi ile likidite gliclinii artirarak hem organik bliyiime hem de olasi
firsatgi satin almalar agisindan bilango esnekligini gliglendirmektedir.

Kog Holding portfdy kompozisyonu, sektérel ve déngisel dalgalanmalara karsi yliksek dayaniklilik sunan dengeli bir
yapi sergilemektedir. Net Aktif Degeri (NAD) dagilimi itibariyla portfoyiin %24’si Enerji, %37’si Otomotiv, %6'i Dayanikl
Tuketim, %21'i Finans ve %12'i Diger Varliklar ve Nakit segmentlerinden olusmaktadir. Gelir kompozisyonu tarafinda
ise Holding'in kombine gelirlerine Enerji %32, Otomotiv %30, Dayanikli Tiiketim %13, Finans %20 ve Diger segmentler
%5 oraninda katki saglamaktadir (09/2025 itibariyla). Bu yapi, farkl konjonktiirlerde gelir ve karlilik oynakhgini
sinirlayan énemli bir denge unsuru olusturmaktadir.

Enerji segmenti, 2026’da da Holding performansinin ana tasiyicilarindan biri olmaya devam etmesini bekliyoruz.
Yiiksek kapasite kullanim oranlari ve gérece sinirli bakim takvimi nakit Gretimini desteklerken, Tupras tarafinda rafineri
marjlarina iliskin beklentilerin yukari revize edilmesi (yaklasik USD6,5/bbl) 2025 yilsonu ve sonrasinda kazang
goriinimini guglendirmektedir.

Otomotiv segmenti, 20252026 doneminde marj tarafinda daha temkinli bir goriinim 6ne ¢ikmaktadir. Yurt igi talepte
glglu seyir ve finansman kosullarindaki gérece iyilesme olumlu unsurlar olarak 6ne cikarken, Yurt ici ve Avrupa
pazarinda artan fiyat rekabet segmentin kisa vadeli karlihgini sinirlayan temel faktorlerdir. Bu gergevede otomotiv,
yiiksek oOlgek ve ihracat kapasitesine ragmen, 2026’da Holding portfoyl icinde daha dengelenen bir katki profili
sunmaktadir.

Dayanikli tiiketim segmentinde Whirlpool entegrasyonu sonrasinda elde edilen dlgek ve maliyet sinerjileri operasyonel
yaplyl desteklemekte; ancak mevcut konjonktirde bu katki Holding karhihigina sinirli élgtide yansimaktadir.

Finans segmentinde Yapi Kredi Bankasi’nin katkisi, faiz indirim dénglsiniin kredi bliyimesi, fonlama kompozisyonu ve
marjlar lizerindeki destekleyici etkisiyle birlikte operasyonel tarafta kademeli bir iyilesmeye isaret etmektedir. Enflasyon
muhasebesi etkisinin azalmasiyla birlikte, bankanin operasyonel performansinin holding finansallarina yansimasinin
6nuimiizdeki ddnemde daha goriinlr hale gelmesi bekliyoruz.
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Migros Ticaret A.S

Oneri
Hedef Fiyat:
Getiri Potansiyeli:

Hisse Fiyati (TL):
Piyasa Degeri (mn TL):
Hisse Adedi (mn):*

Fiili Dolagim Orani (%):

Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL):

Pazar:
Sektor:

AL
1885.70
46%

608.00

110,081

181.1

51.00

56,141

Yidz Pazar
Perakende Ticaret

12 Ay Fiyat Arahg: (TL): 412.49 - 615.
1H 1A 3A ybb

Nominal 4.6% 14.1%  39.3% 16.5%
Rolatif (BIST-100) 1.8% 4.3% 16.2% 6.0%
BIST-100"deki agirhg: 1.50
Yabanci Payi Mevcut 12A 6nce
32.07% 26.95%

(TL mn) 2023 2024  2025T  2026T
Ciro 262,132 293,780 411,057 536,312
FAVOK 4,537 15796 26,022 34,330
Net Kar 12,747 6,340 6,459 9,380
FAVOK marji 1.7% 5.4% 6.3% 6.4%
Net marj 4.9% 2.2% 1.6% 1.7%
FDIFAVOK (x) 19.3 55 4.1 3.1
F/K (x) 6.9 13.8 16.6 11.4
FD/Satis (x) 0.33 0.30 0.26 0.20
Net Borg/FAVOK (x) -0.8x -0.1x -0.1x 0.1x

Migros, stpermarket ve hipermarket formatlarini online kanallarla entegre eden is modeli sayesinde perakende gida sektoriinde
glcll bir konuma sahiptir. Genis magaza agi ve farkli gelir gruplarina hitap eden bu yapi, dezenflasyon siirecinde satig hacmi ve
misteri trafigini desteklemekte; fiyatiama giictinin sinirli oldugu donemlerde dahi sirketin hizli tiiketim Griinleri pazar payinin 9A24'te
%9,5'ten 9A25'te %10,1’e ylikselmesini mimkin kilmistir. Yaygin sadakat programi ve veri odakli musteri yonetimi, kampanya
etkinligini ve sepet blyu U destekleyerek pazar payi kazanimini gliglendirmektedir.

Operasyonel tarafta Migros, verimlilik yatirimlarini sistematik ve olgtilebilir hedeflerle derinlestirerek rakiplerinden belirgin bigimde
ayrnismaktadir. Kayip-kagak (shrinkage) tarafinda devreye alinan yapay zeka destekli stok ve tedarik yénetimi uygulamalari sayesinde
9A25 itibariyla yaklagik 35 baz puanlik iyilesme saglanmis olup, bu kazanim operasyonel marjlar agisindan kalici bir destek
sunmaktadir. Otomasyon yatinmlari kapsaminda yayginlastirilan self-checkout sistemleri ve elektronik fiyat etiketleri ile dnimuzdeki
12 ayda yilliklandinlmis bazda yaklagik 30 baz puan operasyonel gider tasarrufu hedeflenmektedir. Lojistik tarafta ise dagitim merkezi
yatirimlari ve rota optimizasyonu sayesinde yeni dagitim merkezlerinin kapsama alaninda %30 verimlilik artigi saglamaktadir. Enerji
tarafinda, devreye alinan ve 2026'da tamamlanmasi planlanan giines enerji santrali (GES) yatirmlariyla Migros’un toplam enerji
ihtiyacinin 2026 sonu itibariyla yaklasik lgte birinin kendi Uretiminden karsilanmasi hedeflenmekte; bu sayede enerji maliyetlerine
karsi koruma saglanirken operasyonel karlilik ve nakit akisi gériinrliigii giiglendirilmektedir.

Online ve dijital kanallar, Migros’'un biiylime stratejisinde giderek daha belirleyici bir rol oynamaktadir. 9A25 déneminde perakende
Urlinleri siparis sayisi %12 artisla 56,7mn adede ulasirken, e-ticaret FMCG pazar payinin 190bp artisla %22'ye yiikselmesi online
kanaldaki rekabet gliciiniin giiglendigine isaret etmektedir. Ayni ddnemde online operasyonlarda yillik 140bp operasyonel karlilik
iyilesmesi saglanmasi, dijital 6lgegin karliiga katkisinin arttigini gostermektedir. Genigleyen teslimat segenekleri ve kapsama alani,
online kanalin fiziksel magazalari tamamlayici bir yapi olusturmasini saglarken; glgli veri altyapisi ve musteri analitii sayesinde
kampanya, iriin gami ve stok kararlarinin magaza bazinda optimize edilmesi stok devir hizini ve sepet karliligini desteklemektedir.

Finansal agidan Migros, gicli nakit Gretimi sayesinde blyime ve yatinm harcamalarini borglulugu artirmadan finanse
edebilmektedir. Dezenflasyon siireciyle birlikte lcret artiglarinin daha 6ngoriilebilir hale gelmesi, operasyonel maliyetlerin daha
kontrollii yonetilmesine olanak tanirken, verimlilik odakli yatirimlarin karlihda katkisinin 2026 ve sonrasinda daha belirgin hale
gelmesini bekliyoruz. Bu gergevede, Migros’u uzun vadeli biiyiime perspektifi agisindan cazip buluyor; hisse ig¢in 12 aylik
hedef fiyatimiz 885,7 TL olup %46 getiri potansiyeline isaret ktedir.

Tapras Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS)

Tiprag'i 2026'ya girerken begenmeye devam etmemizin temel nedenleri; giiglii ve siirdiiriilebilir nakit tGretimi, defansif karlihk
profili, cazip temettii getirisi ve makul degerleme garpanlaridir. Mevcut gorinim altinda Tipras'in 2026T igin yaklasik 4,4x
FD/FAVOK ve 8.3x civar F/K garpanlariyla islem gérmesi, yiiksek kompleksiteye sahip rafineri yapisi, 6lgedi ve temettii gegmisi

Operasyonel tarafta, kiiresel jeopolitik gelismelerin petrol fiyatlarindan ziyade rafineri iiriin marjlan ilizerinde daha
belirleyici oldugu bir donemdeyiz. Bu gergevede Tipras'in orta distilat agirlikh liriin karmasi, esnek ham petrol tedarik yapisi
ve yiiksek kapasite kullanim orani marj oynakhidini yénetme agisindan énemli avantaj saglamaktadir. Arz-talep dengesinin zamanla
daha “normal” bir yapiya evriimesi halinde Griin marjlarinda sinirli bir normallesme riski bulunsa da, marjlarin tarihsel ortalamalarin
lzerinde kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Yiiksek operasyonel verimlilik ve maliyet disiplini, karlihgin korunmasinda destekleyici

Yurt ici talep tarafinda goriiniim 2026’ya girerken de giigliidiir. Artan elektrifikasyon egilimine ragmen, Turkiye'de petrol drlinleri
talebinin kisa ve orta vadede yiiksek seviyelerde kalmasi; 6zellikle benzin ve dizel satiglarinin {irin karmasina pozitif katki sunmasi

klerken; diislik stok iyeleri ve jet yakiti talebindeki
canlilik marjlar agisindan olumlu bir zemin olusturmaktadir. Bu yapi, Tlprag'in defansif gelir profilini gliclendirmektedir.

gergek i ongoriiyoruz. Bu
gorliinim, yiiksek kapasite kullanimi ve giglu orta distilat marjlar ile desteklenmektedir. Ham petrol diferansiyellerinde de son
doénemde bir genisleme olmasi, sirketin esnek ham petrol tedarik yapisi ve ylksek marjl (iriinlere odaklanmasi sayesinde karliligini
korumasini bekliyoruz. 4G25 Uriin marjlarinin mevsimsellik etkisine ragmen gtiglii kaldigi bir ddnem oldu. 2026 yilinda da Uriin marj
yapinin genel olarak yiiksek seyretmesini bekliyoruz. Orta vadede, Tirkiye'nin petrol Urlinleri talep kompozisyonunda belirgin bir

Tiipras, -1,4x Net Borg/FAVOK (2025T) orani ile bolgesel emsalleri arasinda en saglkh bil dan birine sahiptir. 2025
yili 600 milyon USD yatinm programi, biyik olgiide i¢ kaynaklarla finanse edilmekte olup; bu durum sirketin finansal esnekligi ve
temettli 6deme kapasitesini korumaktadir. Gugli serbest nakit akisl sayesinde sirketin yiliksek temettii 6deme kapasitesini
2026’da da koruyacagini, bunun da hisseyi belirsiz makro ortamda 6ne g¢ikan defansif alternatiflerden biri haline getirdigini

Tiprag’in SAF ve yesil hidrojen yatinmlarinin, karlilik agisindan katma deger yaratmasini ve 6zellikle marjlarin sikigtig
do ini bekliyoruz. Risk tarafinda, Rusya—Ukrayna arasinda olasi kalici bir barig

senaryosu petrol arzina yonelik endigeleri azaltarak rafineri marjlari Uzerinde agag! yonlii baski olusturabilir. Bununla birlikte, 2026
yilinda kalici bir barisin tesis edilme olasiligini disik gorliyoruz. Savas déneminde desteklenen marjlarin normallesmesi ve Ural
petroliiniin Brent'e gore sagladigi fiyat avantajinin daralmasi, rafineri karligi Gzerinde baski yaratabilecek baslica risk unsurlari

Oneri AL
Hedef Fiyat: 1285.00
Getiri Potansiyeli: 30%
dikkate alindiginda halen cazip bir risk—getiri dengesi sunmaktadir.
Hisse Fiyati (TL): 218.50
Piyasa Degeri (mn TL): 421,005
Hisse Adedi (mn):* 1,926.8
Fiili Dolagim Orani (%): 49.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 206,292
Pazar: Yidiz Pazar unsurlar olmaya devam etmektedir.
Sektor: Petrol
beklenmektedir. Mobilite kaynakl talep artisi, rafineri kullanim oranlarini d
12 Ay Fiyat Arahg: (TL): 111.89 - 220.5
H 1A 3A ybb Tuprag’in net rafineri marjinin 2025’te 6,4$/varil, 2026’da ise 6,5$/varil iy
Nominal 9.7% 10.6% 25.5% 18.5%
Rolatif (BIST-100) 6.7% 1.1% 4.7% 7.9%
BIST-100'deki agirhg: 5.52
Yabanci Payi Mevcut 12A 6nce
33.50% 24.20% degisim beklemiyor; talebin yiiksek seviyelerde seyretmeye devam edecegini 6ngériiyoruz
(TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
Ciro 991,203 810,386 728,097 874,588
FAVOK 138,950 50,704 59,164 78,809
Net Kar 77,354 18,315 39,209 50,668 diigliniiyoruz.
FAVOK mariji 14.0% 6.3% 8.1% 9.0%
Net marj 7.8% 2.3% 5.4% 5.8% lerde karliigi d Kleyici bir rol istl
FD/IFAVOK (x) 2.0 5.4 5.9 4.4
F/IK (x) 43 18.3 10.7 8.3
FD/Satis (x) 0.28 0.34 0.48 0.40
Net Borg/FAVOK (x) -0.7x -1.1x -1.3x -0.9x arasinda yer almaktadir.
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirm
Danismanli@i hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinrm Danismanhg: sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin
alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya gikabilecek
zararlardan Global Menkul Degerler A.$. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S., bu
bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu bildirimlerden
elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden &6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Global Menkul
Degerler A.S. higcbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyimize eklenecek/ kisa vadeli model
portfdyimuzden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde belirtilen anlik alim/satim fiyatlari, maliyetler ve
diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar
sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma BolimU analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segcilmektedir.
Hisselerin segimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel analizlerin
beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve hisse g¢ikarma
konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portfdyde yer alan hisse senetlerinin son kapanis fiyati ve
ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildirimde yer alan bilgiler Global Menkul
Degerler A.$.’nin yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcuncl kisiler ile paylagilamaz.
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