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YONETICi OZETi

Diinya 2025 yilinda Trump’in gimrik tarifelerine

odaklandi. Trump 2 Nisan’da bliyik bir duyuru yapti ve
Nisan basinda hemen yirurlige giren tarifeler ilan etti.
Buna gore ABD genel ithalatina en az ylzde 10'luk
glimrik vergisi getirildi ve sonrasinda bazi Ulkelere
yonelik daha yiliksek, Uriin ve (lke bazh tarifeler
uygulanmaya basladi. Trump’in Cin kiskaci oldukga sert
bir sekilde devam etti. Trump alisilagelmis ticari ve
politika yaklasimini degistirdi diyebilir. Sadece bu konu
degil ayni zamanda Amerika Merkez Bankasi’'na (Fed)
yonelik yaptigi cikislarla da piyasanin olagan seyrini
degistirdi. Ulkeler hem ticari iliskileri hem de siyasi
otoritelerini koruma cabasina girdi. 2026 yilinda diinya
yeniden Trump ve Trump’in atacagl adimlari takip
edecek. En 6nemli konu bashklari Nisan ayinda
degisecek Merkez Bankasi Baskanlik koltuguna kimin
gecegi ve 3 Kasim’da gerceklesecek ara secimler olacak.
Bize gore yilin ilk yarisiyla ikinci yarisinda piyasa
kosullarinin fiyatlama konulari birbirinden farkl olacak.
Piyasanin genel seyri Dolar endeksindeki (DXY) ve tahvil
faizlerindeki degisimle sekil kazanabilir.

Amerika (ABD), Trump ydnetiminin ikinci

doénemine girerken 2026 yilinda da kiiresel ekonomik
dengeleri belirleyen ana aktorlerden biri olmaya devam
ediyor. 2025 yilinda atilan korumaci adimlar ve ticaret
politikalarindaki sertlesme, 2026’ya daha temkinli bir
kiiresel gorinim birakmis durumda. Fed’in para
politikasinda ihtiyatli bir durus sergilemesine karsin
yilin son Ug¢ toplantisinda art arda 25 naz puan faiz
indirdi. Trump politikalarinin enflasyon ve mali disiplin
Uzerindeki etkilerine dair belirsizligin  strdagi
konusunda piyasa tam emin olmamakla birlikte Fed
politikalari hala piyasa icin hassas unsur olmaya devam
ediyor. Kiresel faiz oranlarinin dists slrecinin yavas ve
sinirll  ilerlemesi, dinya genelinde blyime
beklentilerinin asagi yonli revize edilmesine neden
olurken, 2026 yil icin kiresel biylmenin %2,5-3,0
bandinda sekillenmesi bekleniyor. Genel konsensis
bliyiimenin potansiyelin altinda, ancak dengeli bir seyir
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izleyecegi yoniinde. Bununla birlikte ticaret savaslarinin
kalici hale gelmesi ve jeopolitik risklerin ylksek seyri,
ozellikle dis ticarete duyarli ekonomiler agisindan asagi
yonll riskleri canli  tutuyor. Trump yOnetiminin
genislemeci mali politikalari ve korumaci ticaret
yaklasimi, ABD’de enflasyonist baskilarin tamamen
ortadan kalkmasini zorlastirirken, Fed Baskaninin bu yil
degisecek olmasi ve ABDde Kasim ayinda
gerceklesecek ara secimler para politikasina iliskin
belirsizlikleri artiran ve piyasa fiyatlamalarinda
oynakligi canh tutan baslica unsurlar olarak 6ne ¢ikiyor.

Avrupa Uzun ve yorucu bir durgunluk déneminin
ardindan 2026 yili Avrupa icin kiiclik ama anlaml bir
toparlanma ihtimalini beraberinde getiriyor. Her sey
sihirli degnek degmis gibi degismeyecek elbette ki.
Ozellikle Fransa tarafinda siiregelen siyasi karmasa ve
karar alma streclerindeki tikaniklik, Avrupa’nin en
kirtlgan basliklarindan biri olmaya devam ediyor. Buna
karsin Almanya cephesinde daha farkli bir tablo var.
Uzun siredir bliyimede zorlanan Almanya, savunma ve
altyapi agirlikli tesviklerle yeniden toparlanma arayisina
girmis durumda. Bu adimlarin karsilik bulmasi halinde
Euro Bolgesi blylmesinin 2026’da %1,2 civarinda
gerceklesmesi, daha olumlu bir senaryoda ise %1,5’e
yaklasmasi mimkin goriniyor. 2024 ve 2025 gibi
Avrupa’yi zorlayan ekonomik goériinimden ziyade daha
dengeli bir gecmesini bekliyoruz. Enflasyon tarafinda
tablo biraz daha rahat. ECB, 2026 icin enflasyonun
%2’'ye yakin seyredecegini 6ngoriyor. Bu da para
politikasinda sert adimlar yerine bekle gor yaklagiminin
korunabilecegine isaret ediyor. Mali tarafta ise
Avrupa’nin eski kemer sikma refleksini bir kenara
birakip savunma ve altyap! yatirimlarina yénelmesi,
toparlanmanin daha kalici olmasini saglayabilecek en
dnemli bagliklardan biri. Ozetle, 2026 Avrupa igin
risklerin tamamen ortadan kalktigi bir yil olmayacak.
Ancak Almanya’daki toparlanma cabalari ve yatirm
odakh yeni yaklasim sayesinde, gecmis yillara kiyasla
daha dengeli ve daha 6ngoriilebilir bir gériinimden so6z
etmek mimbkdn.
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Cin Hig kuskusuz Asya tarafi 2025 boyunca Trump’in
korumaci gimrik tarifeleri nedeniyle sik sik giindemin
merkezinde vyer aldi. Belirsizligin arth ve piyasa
fiyatlamalarinin zaman zaman sertlestigi bir yil oldu. Bu
sirecte Cin daha sessiz, daha kontrolli ve dengeli bir
siyasi ve ekonomik cerceve cizmeye calisti. i¢ talebi ve
finansal istikrari koruma onceligi 6ne cikt. Bir diger
yandan da biylime performansi gecmis yillarin altinda
kalmaya devam etti. 2026 yilina girerken Trump’in
olusturdugu tarife tansiyonun ayni siddette sirip
siirmeyecegi konusunda net bir tablo cizmek zor.
ABD’de Kasim ayinda yapilacak ara secimler, Trump
yonetimini ya soylemini yumusatmaya ya da tam
tersine ticaret basliklarini i¢ politika araci olarak daha
sert kullanmaya itebilir. Bu ikili olasilik, Asya piyasalari
acisindan temkinli ama firsatlarin da tamamen
kaybolmadigi bir goriinim yaratiyor. Cin ve Japonya
basta olmak tzere biliyliik Asya ekonomilerinde blyime
daha dengeli bir zeminde ilerlerken, Hindistan ve
Gilneydogu Asya secici sekilde olumlu ayrismaya
devam ediyor. 2026, Asya icin yiksek blyliimeden c¢ok,
belirsizliklerle birlikte daha kontrolli bir normallesme
yili olmaya aday goriiniyor.

Bizim icin (Tiirkiye), zorlu gecen 2024 yilinin
ardindan 2025 yil, uygulanan politikalarin sonuglarini
almaya basladigimiz bir yil oldu. Enflasyonda yillik
bazda belirgin bir gerileme dikkat c¢ekerken, para
politikasi siki durusunu korudu. Bu donemde 6nemli bir
gelisme olarak kur korumali mevduat uygulamasini
sonlandirdik ve para politikasinda sadelesme y6niinde
kararl adimlar attik. Yilin ilerleyen donemlerinde artan
siyasi riskler nedeniyle bazi ekonomik gostergelerde bir
zayiflamaya neden oldu ve yakalanan ekonomik ivmeye
ara vermek zorunda kaldik. Bu siirecte yeniden rezerv
biriktirme ihtiyaci 6n plana ¢ikti. Doéviz kurunda
kontrolll ve yonetilen bir egilim izlenmeye devam etti.
Enflasyonla micadele kararlilikla srddrdlirken,
blylimeden de tamamen vazgecilmedi. TCMB’nin
iletisim kanallari daha agik ve 6ngorilebilir hale geldi ve
daha
anlatilmasina yonelik ¢aba da belirgin bicimde artt.

2026 vyl

dis diinyaya ekonomi politikalarinin net

ise rehavete kapilacagimiz bir donem
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olmayacak. Karsi karsiya oldugumuz zorluklar azalarak
da olsa varligini siirdlrlyor. Buna karsin, ge¢mis yillara
kiyasla daha 6ngorilebilir bir politika cercevesi ve daha
dengeli bir makroekonomik goériiniimden s6z etmek
muamkun.
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TURKIYE

Normallesmeden Kaliciliga

2024 yih Tarkiye ekonomisi agisindan zorlu ancak
degisimin basladigi bir yildi. 2025 yilina girerken strateji
raporumuzun bashgint “Sisli Ufuklar, Giiglii Adimlar”
olarak belirlemistik. Bu c¢ercevede, 2025 vyilinin
dengelenmenin daha belirgin hale gelecegi ve ortodoks
politikalara donusle birlikte enflasyonla miicadelede
kararhligin 6n plana ¢ikacagl bir yil olacagini
Ongdrmistik. Yilin genel seyrine bakildiginda, bu
beklentinin kismen karsilandigini séylemek mimkun.

Buna karsin, 19 Mart tarihinde istanbul Biiyiiksehir
Belediye Baskani Ekrem imamoglu’na yonelik adli
slrecin yarattigi belirsizlik, yilin ilk yarisinda finansal
piyasalar Gzerinde dalgalanmayi artiran 6nemli bir ic
risk unsuru olarak 6ne ¢ikti. 2025 yilinda siyasi risk
artisinin getirdigi bir ek sikilasma donemi oldu ve bu
durum bizi ekonomik gostergeler acisindan geriye
itmisti. Bu donemde yasanan vakit kaybi Tlrkiye risk
priminde artisa neden olurken, ani olusan kur
oynakligini kontrol altina alabilmek adina rezervlerde
kayba neden oldu. Yabanci yatirimcinin bizi bir adim
daha geriden izledigi ve finansal gostergeler ile gliveni
yeniden tesis etmek adina ¢aba sarfettigimiz bir sirece
evrildi. S6z konusu siireg, politik eksenden ekonomiyi
ayirmanin ne kadar zor oldugunu ve ekonomi
politikalarinda izlenen rasyonel ¢cercevenin énemini bir
kez daha ortaya koymus oldu. 2026 yilinda ilave
sikilagsma ihtiyaci mevcut kosullarda bitmis goriintyor.
Ancak yil genelinde siyasi risklerin varligi ekonomi
politikalarinda etkili olur

2026 vyihina daha 0Ongorilebilir makroekonomik
gelismelerle giriyoruz. Para politikasinda izlenen siki ve
temkinli durus, rezerv birikiminin yeniden saglanmasi
ve sadelesen makroihtiyati cerceve ile birlikte, finansal
piyasalarda dalgalanmalarin daha sinirh kaldigi bir
zeminin olustugunu degerlendiriyoruz. Enflasyonla
miicadelede saglanan ilerleme, yavas ve maliyetli bir
sire¢ olsa da, beklentilerin yodnetilmesi agisindan
onemli kazanimlar yaratti. Bu dengelenme egiliminin
2026 yili boyunca slirmesini bekliyoruz.
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Tcms - ihtiyath Gevseme ve Beklenti Yonetimi: 2026

Goriiniimi

2025 yilinin son PPK toplantisiyla birlikte baslatilan faiz
indirimi stireci, 2026 yilina girerken Merkez Bankasi'nin
politika durusunun yoniini netlestirmesine imkan
tanidi. Risk ortaminda olusan artis Merkez Bankasinin
frene basip, ek sikilasma ortamina gitmesine neden
oldu. 2026 yilinda Merkez Bankasinin mevcut risk
ortaminin sabit kalmasi halinde ek sikilasmaya
gitmeyebilecegi gorisiindeyiz. Merkez Bankasi’'nin
politika setinin temel o©nceligi, hizli ilerleyen faiz
patikasindan daha c¢ok, elde edilen kazanimlarin
korunmasi seklinde olmasini bekliyoruz. Faiz indirimleri
otomatik bir patika Gzerinden her ay 250 baz puan
indirim olacak sekilde degil, Merkez Bankasi’nin
iletisiminde belirttigi gibi veri bazli ve toplanti temelli
kararlarla ydratilmeye devam edecekti. Mevcut
enflasyon gorlinimi dikkate alindiginda 2026 vyili
boyunca faiz indirimlerine alan acgik goriiniiyor. Reel
faizlerin pozitif bélgede tutulmaya devam edilmesini ve
para politikasinda veri odakl, ihtiyatli bir yaklagsimin
surdiridlmesini  bekliyoruz. Baska bir deyisle, faiz
indirimleri olsa da siki politika egilimi korundu. 2026
yiinda goreceli sikiligin reel faiz yapisinin pozitif

tutulmasi, kredi kanallarina getirilen sinirlarin
surdirdlmesi  ve likiditenin  yonetim  bicimiyle
saglanabilecegi gorisiindeyiz. Ayni zamanda, kur

istikrari ve finansal oynakligin sinirlanmasi agisindan da
kritik 5nem tasimaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Faiz Orani (%)
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Kaynak: TCMB, integral Arastirma

Ozellikle yilin ilk yarisinda enflasyon egiliminin seyri,
politika adimlarinin temposu acisindan belirleyici
olacaktir. Mart ve Nisan aylarina ait enflasyon
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rakamlarinin, faiz indirim temposu Uzerinde dogrudan
etkili olacagl kanaatindeyiz. Cekirdek enflasyonun
yliksek seyrini korumasi ve Ozellikle hizmet
kalemlerinde fiyatlarin kolay gevsememesi, Merkez
Bankas’’nin faiz indirim slrecinde daha temkinli
davranmasina neden olabilir. Bu gérinim, yilin ikinci
yarisindan itibaren para politikasinda manevra alaninin
giderek daralabilecegine isaret ediyor. Maliye
politikasinda disiplinli ve dengeli bir durusun
sirdlirilmesi ise, para politikasinin hedeflerine
ulasmasini  kolaylasiran en  Onemli  destek
unsurlarindan biri olmayi slirdiirecektir.

Maliye politikasi tarafinda daha dengeli bir cercevenin
korunmasi, para politikasinin etkinligini artiran temel
unsurlardan biri olmaya devam edecektir. 2024-2025
doneminde belirgin olan deprem kaynakl harcama
baskilarinin azalmasiyla birlikte, 2026 yilinda maliye
politikasi para politikasi denkliginin daha saglkli
kurulabilecegi bir alan olustugunu distniyoruz. Bu
durum, Merkez Bankas’’nin siki durusunu daha
ongorilebilir  bir zeminde sirdirmesine  katki
saglayabilir.

Kredi hacmine yonelik politikalarin ise yilin ilk yarisinda
belirgin bir gevseme sinyali tasimadigini gézlemliyoruz.
2025 yilinda uygulamaya alinan sinirlandirici
dizenlemelerin, ozellikle tliketici kredileri ve ticari
segmentte etkisini korumasi bekleniyor. Sektérel bazda
farklilagtirlmis kredi politikalarinin devrede kalmasi,
Merkez Bankasi’nin parasal aktarim mekanizmasina
halen miidahale ettigini gosteriyor. Bu da karar setinin
sadece faiz tzerinden degil, cok boyutlu bir arag setiyle
sekillendigine isaret ediyor.

iletisim stratejisi, 2026 yilinda da para politikasinin en
temel dikkat edilen unsuru olmaya devam edecek. 2025
yilinda PPK toplanti sayisinin azaltilmasiyla birlikte
toplantilarin 6nemi daha da artti. Hem PPK toplantilari
hem de Ekonomi yonetiminin yabanci yatirimciyla
yaptigi iletisimin gecen yila paralel bir sekilde slirmesini
bekliyoruz.

Rezerv yonetimi agisindan bakildiginda, TCMB 2026’ya
gecmis yillara gore daha saglam bir bilango ile giriyor.
Swap hari¢ rezervlerin artmis olmasi ve dis
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kirtliganhklarin azaldigi bir ortamda, likidite yonetimi
daha saglikh isliyor. Bu durum, TL varliklara yonelik
yatinmci  algisini  desteklerken, 6zellikle tahvil
piyasasina olan ilginin devam etmesine imkan taniyor.
2025’te baslayan bu egilimin, faiz indirimi dénglsiyle
birlikte ivme kazanabilecegini degerlendiriyoruz.

Sonu¢ olarak, Merkez Bankasi 2026 yilinda faiz
indirimlerine baslamis olsa da, bunu para politikasinda
genislemeci bir donis olarak degil, kontrolli bir
normallesme silreci olarak ylritiyor. Politika
durusunun ana odaginda halen fiyat istikrari ve
enflasyon  beklentilerinin ~ yonetimi  bulunuyor.
TCMB'nin kararlarinda esneklik ile tutarhligi birlikte
sirdirmesi, piyasa glveni acgisindan belirleyici
olacaktir. Maliye politikasi ile kurulacak saglikh
esglidim, dezenflasyon stirecinin kurumsallasmasinda
kritik rol oynayacaktr.

Enﬂasyon - Daha Dengeli, Daha Sabirl Bir Siireg

2026 yilina girerken enflasyon, eski yillara gore daha
dengeli gorinidyor. Son iki yilda, alinan siki para
onlemleri ve kurun sabit kalmasi enflasyondaki disiste
zemin hazirladi. Ek olarak, baz etkisi de bu disuste
yardimci oldu. Tum bu nedenlerle enflasyonda 6nceki
yillara goére acik bir gerileme oldu. Bu doénem,
enflasyonun yoniu icin 6nemli bir nokta meydana
getirdi. Simdi ise, 2026 yilinda distsin daha yavas ve
yatay olmasini bekliyoruz. En ¢ok hizmet sektoriinde,
kira, saglk ve egitim gibi alanlarda fiyatlarin kolay
dismemesi ve maliyetin etkisi ile enflasyonun daha
fazla dismesi zorlasiyor. Fiyatlar o alanlarda inatgi
sekilde vyiksek kaliyor. Bu nedenle, 2026 yilinda
enflasyonun belli bir seviyenin altina inmesi kolay
olmayacak gibi gorinlyor. Hizmet fiyatlari ve bazi
kalemlerdeki maliyetler bu duruma yon veriyor ve
enflasyonun sinirini belirliyor.

Bu c¢ercevede Merkez Bankasi’'nin 6nceliginin,
enflasyonla miicadelede kazanilan alani korumak
olacagini disinlyoruz. Para politikasinda gevseme
alani olussa da, beklentilerin bozulmasina adina kararli
durusun siirdlrilmesi 6nemli olacaktir. 2026 vyili
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boyunca enflasyonun dists egilimini korumasini
beklemekle birlikte, bu slrecin ge¢mis yillara kiyasla
daha bir yapiya

degerlendiriyoruz.

sabir gerektiren blrindGgunu

Baz etkisi ve kur istikrarinin katkisiyla 2026 yili boyunca
%23-24 Bu
gerilemenin yarisinda

beklenebilir.
ilk
gerceklesirken, ikinci yarida yataylasma riski dikkat

bandina  gerilemesi

baylik  kismi  yilin

¢ekiyor.  Hizmet enflasyonundaki  direng
beklentilerdeki tam c¢ipalanamama durumu, politika
%30'Iu

seviyelerin altina gerileyebilecegini dngorsek de %25’in

ve

yapicilarin  elini  zayiflatiyor. Enflasyonun
altinda kalicihk saglanabilmesi i¢in uzun vadeli farkli

politikalara ihtiyac olabilir.

TCMB'nin gegici %16 hedefi korunmakla birlikte, piyasa
fiyatlamalarinda bu seviyeye gliven zayif. Kira, egitim ve
saghk kalemlerinde sliregelen maliyet baskilari,
¢ekirdek enflasyonda yapiskanhgi siirdirmekte. Bu
nedenle, reel faizler pozitif kalsa da, dezenflasyon
sirecinin basariya ulasmasi icin yalnizca para politikasi
degil, fiyatlama davranislarina etki edecek yapisal

miidahaleler gerekmektedir.

Tiirkiye TUFE (%)
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Kaynak: TUIK, integral Arastirma

Bi.iyi]me - Hikaye degisti mi?

2026 yih biylime goriiniminde, hizdan ziyade denge
ve kompozisyonun 6n plana ¢iktigi bir tablo bekliyoruz.
Siki para politikasinin ekonomiyi sogutucu etkisi blyik
Olcide geride kalirken, finansal kosullarin kademeli
olarak gevsemesi ekonomik aktiviteyi destekleyen bir
unsur olacaktir. Bununla birlikte, ge¢mis donemlerde

hallesi Saat So
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oldugu gibi gilcli bir i¢c talep ivmesi yerine, daha
kontroll bir blylime patikasinin olugmasini bekliyoruz.

ic talep tarafinda faiz indirimlerinin etkisi zamanla
kredi
gevsemesi ve hizli bir talep canlanmasi beklemiyoruz.

hissedilecek olsa da, kosullarinin  tamamen
Bu durum, bliyimenin daha saglikli ve siirdlrilebilir bir
sekilde ilerlemesine olanak saglayabilir. imalat sanayi
ve ihracat tarafinda ise kiiresel kosullar belirleyici
olmaya devam etti. Dis talebin biylimeye katkisinin
sinirli ancak destekleyici olacagini dngoériyoruz.

Hizmet sektoriinde 2024 ve 2025 yillarina kiyasla daha
ihmh bir blyime bekliyoruz. insaat ve gayrimenkul
tarafinda ise faiz indirimleri hizina bagh olarak
toparlanmanin daha belirginlesecegi gorisiindeyiz. Bu
taraftaki iyilesme vyiksek maliyetler ve finansman

kosullarindaki iyilesmeye bagh olacaktr.

Genel olarak Tirkiye bir politik durus olarak
bliyimeden vazgecmeyen bir yapi icinde oldu ve
olamaya devam ediyor. Enflasyonla miicadele ettigimiz
en zorlayici yillarda dahi biyimeden tamamen feragat
edilmedi. 2026 vyilinda biylimede tempo kazanan
ancak dengeli ilerleyen bir yapi izlenebilir. Elbette ki
blylmenin icerigi yani baska bir deyisle kompozisyonu
da énemlidir. i¢ talep ve yatirim egiliminin beraber sekil
bir
beklentimiz bulunuyor.

kazanacagi kompozisyon olmasi  yoninde

Tiirkiye GSYIH Biiyiimesi (%)
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Kaynak: TUIK, integral Arastirma
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Kredi Notu - Not Artisi icin hala alan var!

2024 yilinda kat ettigimiz mesafe bize not artigi olarak
geri dondii. 2025 yilinda ise bu artislar korumayla gecti.
Yatirnm yapilabilir seviyenin yaklasik 3 kademe
altindayiz. 23 Ocak, 17 Nisan, 24 Temmuz ve 16 Ekim
gibi kritik tarihler, Tirkiye’'nin makro performansinin
uluslararasi sermaye tarafindan yeniden puanlanacagi
anlar olacak. Bu acidan bakildiginda 6zellikle duragan
olan gorinimlerin pozitife dénmesine yonelik
beklentimiz bulunuyor. Yilin ikinci yarisinda ise not
artislarinin gelebilecegini degerlendiriyoruz.

Gelismekte olan piyasalar genelinde 2026 yili kredi
gorinimiinde 1hmh bir iyilesme beklentisi var. Bu
ortamda, kredi derecelendirme kuruluslari genel olarak
EM (lkelerinde ekonomik blylimenin goreli istikrarini
ve finansal gostergelerdeki diizelmeyi izliyor. Ozellikle
ABD ve Avrupa merkezli kurumlar, gelismekte olanlar
finansman

grubunda dayaniklilik ve dis

surdirulebilirligini 6n planda tutuyor.

CDS (Credit Default Swap) primi tarafinda da 2025
boyunca gobzlenen disus, yatirnmcilarin Tirkiye'nin
gorece risk priminin azaldigina inandiginin  bir
gostergesi oldu. CDS'deki geri ¢ekilme, uluslararasi

S&P Moody's Fitch Not Agiklamasi Yatinm Kategorisi
AAA Aaa ARA En Yiksek Derece
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA Ust Diizey
AA- Aa3 Ah-
A+ Al A+ i . Yatinnm Yapilabilir Diizey
A A2 A Ust Orta Diizey
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB Alt Orta Duzey
BBB- Baa3 BBE-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB Spekulatif Duzey Yatinm Yapilamaz Duzey
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B Yiksek Spekilatif Dazey
B B3 B-
CCC+ Caal CCC Ciddi Risk Duzeyi
CCC Caa2 Asin Spekulatif Risk Duzeyi
CCC- Caa3 iflas Riski Diizeyi Disik Dizey
ce C iflas Esigii Dizeyi
C
D D Dob Batik Duzey
DD
D

integral Yatinm Menkul Degerler A.S.

www.integralyatirim.com.tr

yatirimci ilgisinin yeniden canlanabilecegini isaret
ediyor ve bu durum kredi notu goérinimiini olumlu
etkileyebilecek bir piyasa sinyali olarak okunabilir.
CDS’deki iyilesmenin tek basina not artisi anlamina
gelmedigini belirtelim. Bununla birlikte risk algisinin ve
borglanma maliyetlerinin bir sire daha kontrolli
seyretmesine katki sagladigini séyleyebiliriz.

Sonug olarak 2026 yili bizim agimizdan kredi notu
acisindan hald alanin bulundugu bir yil olarak 6ne
¢ikiyor. Bu yil yurt ici ve yurt disi risk unsurlari sabit
kalmasi halinde kredi notu goriinimiinde ve kredi
notunda iyilesme bekliyoruz.

Siradaki Not Degerlendirmeleri
23 Ocak 2026 Fitch ve Moody's

17 Nisan 2026 S&P Global
17 Temmuz 2026 Fitch Ratings
24 Temmuz 2026 Moody's

16 Ekim 2026 S&P Global
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2026 Yil Makroekonomik Projeksiyonlar

Orta Vadeli Program integral Yatinm
2024 2025 2026 P 2027 P 2028 P 2026 T
TUFE (donem sonu) 44,4% 30,9% 16,0% 9,0% 8,0% 25,0%
GSYiH (milyar TL) 44.587 62.179 77.257 89.406 101.397 74.256
GSYiH (milyar USD) 1.358 1.569 1.658 1.763 1.886 1.547
GSYiH Biiyiimesi (%) 3,3% 3,3% 3,8% 4,3% 5,0% 3,5%
Cari islemler Dengesi (milyar USD) -10,4 -22,6 -22,3 -20,5 -18,5 -26,3
Cari islemler Dengesi/GSYiH -0,8% -1,4% -1,3% -1,2% -1,0% -1,7%
issizlik Orani 8,7% 8,6% 8,4% 8,2% 7,8% 8,7%
TCMB Politika Faizi (donem sonu) 47,5% 38,0% - - - 29,0%
USD/TRY (dénem sonu) 35,38 42,96 - - - 53,00
Brent Petrol (USD) (d6nem ortalamasi) 80,5 70,0 65,0 65,1 65,6 55,0-60,0
EUR/USD (dénem sonu) 1,0359 1,1752 - - - 1,2000
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, TCMB, Matriks, integral Arastirma
T: Tahmin P: Program
2026 Yilh Onemli Tarihler
2026 Yili Onemli Tarihler
Ocak Subat Mart Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
22 -TCME |5-ECB/BoE |12-TCMB |17 - 5&P 12-MsCl  |y3-Tcwmp; |17-Fitch  [12-MSCI  [10-TcMs, |16 - S&P 3-ABD Ara |9 - Fed Faiz
Faiz Kararnn |Faiz Karan |Faiz Karan [Kredi Notu |Endeks ECE Faiz Kredi Notu |Endeks ECE Faiz Kredi Notu |Segimleri Karan
Degisiklikleri |garan Degisiklikleri (iaram
23 - Bo] Faiz (10 - MSCI 18 - Fed Faiz (18 - Diinya |14 - TCMB |15 - Bo] Faiz |23 . TCMB/ 13 -TCMB |16 - Fed Faiz |18 - Diinya |5 - BoEFaiz |10 - TCMB
Karan Endeks Haran Bankas Enflasyon Karan ECE Faiz Enflasyon Karan Bankasi Haran Faiz Karan
Degisiklikleri Ekonomik Raporu Karan Raporu Ekonomik
Forumu Forumu
23 -DAVOS |12 - TCMB 19 -ECB/ 22 - TCMB 15 - CI Kredi |17 - Fed Faiz |24 - Moody's 17 - Bo]/BoE |22 - TCMB 11 - M5CI 17-ECE‘."
Diinya Enflasyon Bo]/BoE Faiz |Faiz Karari |Notu Karar Kredi Notu Faiz Karar1 |Faiz Karan |Endeks BoE Faiz
Ekonomik  |Raporu Karar Degisiklikleri |garan
Forumu
23 - Fitch / 28 - Bo] Faiz |22 -TCMEB |18 - BoE Faiz |29 - Fed Faiz 28 - Fed Faiz |12 - TCMB 18 - Bo] Faiz
Moody's Karan Finansal Karan Karan Karan Enflasyon Karan
Kredi Notu Istikrar Raporu
Raporu
28 - Fed Faiz 29 - Fed Faiz 30 - BoE Faiz 29 - ECB Faiz (13 - CI Kredi
Kararn Karan Hararn Karan Notu
30 - 31 - Bo] Faiz 30 - Bo] Faiz |15 - G20
ECB/BoE Faiz Karan Karan Zirvesi
Karar
27 - TCMB
Finansal
Istikrar
Raporu

Kaynak: integral Arastirma
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AMERIKA

ABD Ekonomisi Onciiligiinde 2026’da Kirilgan
Kiiresel Denge

2025 yili ABD icin tarifelerin hakim oldugu bir yil oldu.
Trump yOnetiminin 2 Nisan’da acikladigl tarifelerle
birlikte piyasalarda dalgalanmalar yasandi. Tarifelerle
ilgili belirsizlikler nedeniyle Fed yetkilileri faiz indirim
surecine sicak bakmadi. Faizlerin uzun siire ylksek
seviyelerde tutulmasi, ABD’de uygulanan ertelenmis
istifa programi ve isten g¢ikarmalarin artmasiyla birlikte
istihdam piyasasinda ciddi bir zayiflama olustu. Mevcut
durumda ise tarifelerin 2025 yilinda enflasyona
beklendigi gibi
Ayrica tarifelerin etkisinin tek seferlik
olacagini varsayarsak gelecek yil icin enflasyonda ihmli
Fed’in
duslinerek ek faiz

bir etkisi olmadigi artik anlasildi
diyebiliriz.
gozlemleyebiliriz.

bir seyir Bu baglamda

onceliginin istihdam olacagini

indirimlerinin gindeme gelmesi muhtemel olabilir.
2026 yili igin ise dért 6nemli ana baslik bizleri bekliyor.

e Amerika Merkez Bankasi yeni baskani,

e Yapay zeka harcamalari,

e 2025 yilinin ana konusu olan tarifeler ve etkisi,
e Var olan ve/veya potansiyel jeopolitik riskler,

e ABD’nin borg yapisi.

ABD Merkez Bankasi (Fed) Faiz Orani (%)
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Kaynak: The Federal Reserve (Fed), integral Arastirma

2026 yilinin dolar igin risk tasidigini soyleyebiliriz. Mayis
ayinda Powell’in gérev siresinin bitmesi nedeniyle yeni
bir Fed Baskani baslayacak.
haftalarinda bu ismin Kevin Hasset olma olasiligi yiksek

goreve Yilin  son

hallesi Saat So

ULU) = f: 3

integral Yatirim I

www.integralyatirim.com.tr

gorunirken ayni zamanda baska adaylarinda oldugunu
hatirlatalim. ABD Baskani Trump yaptigl agiklamalarda
kendisiyle ayni fikirde olmayan hi¢ kimsenin Fed
Baskani olamayacagina yonelik séylemleri énem arz
ediyor. Trump’a yakin bir ismin goreve gelmesi
durumunda Fed’in bagimsizligi sorgulanabilir. Ancak
heniiz bu dururumun bdéyle olup olmayacagi net degil.
Cumbhuriyetgilerden Trump’a yonelik huzursuz sesler
¢ikmaya basladi. Bazi Cumhuriyetciler, Fed’in daha
ongorulebilir ve rasyonel kararlar almasi gerektigini
savunuyor. Bunun igin Powell yerine gelecek yeni
baskanin bagimsizliginin sorgulanmamasi parti icindeki
baziisimler icin de 6Gnem arz ediyor. Senato’da cogunluk
Cumhuriyetcilerde olsa da bazilarinin bu karari
durumun

Aslinda

Cumbhuriyetcilerin bu endiselerinin sebep oldugu kisa

reddetmesi halinde Trump’in istedigi

gerceklesmeme olasilig bulunuyor.
bir fragmani yil icinde izledik. Trump’a yakin bir isim
olan Kevin Hasset’in yeni Fed Baskani olacagina dair
haber akislari dolar endeksinde bir miktar zayiflamaya
yol acmisti. Bu nedenle Trump ile ayni parti icinden
muhalif seslerin ylkselmesi g6z ardi edilmemesi

dolar
kalicihk

saglanamadi. Eger Trump’a yakin bir isim yeni Fed

gereken bir olasilik. Ancak hali hazirda

endeksinde 100 seviyesinin Uzerinde bir

Baskani olursa, hem dolar endeksinde yasanan zayif

trendin devam etmesinin  muhtemel oldugu
gorusindeyiz.
ABD TUFE (%)
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, integral Arastirma

Ozellikle 2025 vyilinin son ceyreginde yapay zeka
balonunun giindeme geldigini gbzlemledik. Yapay zeka
yatirim harcamalari piyasa katiimcilari agisindan tepki

kul Degerler A.S.
rer No:5 Kat: 1
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¢ekti. Bu harcamalarla birlikte balon tartismalarinin
glindeme gelmeye devam etmesi muhtemel. ABD ve
Cin’'in acik bir sekilde yapay zeka vyarisina girdigini
soyleyebiliriz. 2025 yili igcinde glimis fiyatlarinda ciddi
bir yikselis yasandi. Aslinda gimis fiyatlari da bu
cerceveyi dogrular nitelikte. Bu yikselis hareketini
spekilatif bir ylikselisten ziyade yapisal bir doniisiimin
OnclsU olarak degerlendiriyor ve 2026 icin 6nemli bir
Veri
ise

gindem maddesi olacagini dislintiyoruz.

merkezlerinin ihtiyac duydugu enerji ihtiyaci
sektorel bazli ayrismalara yol acgabilir. Yapay zeka
harcamalarinin  yiiksek seviyelerde gerceklesmesi
durumunda hikimetlerin de bu giderlere destek
verme olasiliginin oldugu bir yil olabilir. Bu cercevede
yatirim harcamalarini ve yapisal donlsiim icerisinde

yasanan trendi yakindan takip ediyor olacagiz.

Tarifelere gelecek olursak. Yilin son c¢eyreginde
tarifelere bagh dalgalanmalar senenin geri kalanina
nispeten daha stabildi. ABD’nin tarifeleri bir ekonomik
politikadan ziyade tehdit araci olarak kullaniyor olmasi
piyasalarda dalgalanmalara yol aciyor. Bu baglamda
2026 yilinda yine tarifelere bagh olarak dalgalanmalar
yasanabilir. ABD ve Cin arasindaki tarife gerilimi bir
miktar azalmis olsa da mevcut yapinin kirilgan bir zemin
Uzerinde durdugunu soylemek yanhls olmaz. Tarife
Fed'in
izleyecegi patika agisindan belirsizlik olusturabilir fakat

tarismalarinin  yeniden gilndeme gelmesi

maliyetlerden kaynaklanan bir enflasyonun yiksek faiz
ile kontrol altina alinmasi ¢abasi bir tarisma konusu
olabilir. Her ne kadar yilin sonuna dogru bu tartismalar
azalmis olsa da hala bir risk unsuru oldugunu belirtelim.

2025 Kasim ayinda ABD’nin toplam borcu 38 Trilyon
dolar seviyesine ulasti. Boylelikle faiz yukid onemli
seviyelerde seyrediyor. Artan borgluluk ve yiiksek faiz
odemelerine ragmen ABD 10 Yillik tahvil getirileri %4
seviyelerinde seyrini koruyor. Fed’in faiz indirimleri
gerceklestirmesi durumunda getirilerin asagl yonli
hareket etmesi beklenebilir ki faiz ylkinin azalmasi
icin 6nemli bir adim olur. Fakat tahvil getirileri icin risk
olusturan durumlar hali hazirda olustu. ABD’nin ihrag
ettigi payI
edilemeyecek seviyede. Mevcut durumda Japonya’nin

tahvillerde  Japonya’nin gdz ard
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tahvillerinin

bulundugu ABD
agirligini azaltmasi ile sonuglanabilir. Bu durum tahvil

ekonomik kosullar

getirilerinin ylkselmesini destekleyebilir. Diger taraftan
Fed Baskani’nin degisecek olmasi ise tahvil getirileri
acisindan bir diger 6nemli unsur. Bu baglamda
yatirnmcilarin risk algisi degisebilir ve Fed’in tahvil
getirileri Uzerinde kontrolii kaybetmesi s6z konusu
olabilir. Ayrica 6denmesi gereken borglarda sorun
yasanmamasi icin emisyon yoluna gidilebilir. Bu durum
hisse senedi degerlemelerinde etkili olabilir ve risk
algisiigin son derece 6nemli olacaktir. Genel olarak koti
bir senaryo izlenmesi durumunda bdyle bir olasilig1 goz

onlinde bulundurmanin faydali olacagini diistinliyoruz.

ABD Ulusal Borg (Trilyon USD)

39
38
37
36
35
34
33
32
31

30

09.2022 09.2023 09.2024 09.2025

Kaynak: The Bureau of The Fiscal Service, integral Arastirma

2025 yilinda Rusya-Ukrayna arasindaki miizakerelerin
sik sik glindeme geldigi bir yil gecirdik. Yilin son giini
itibariyla bir baris anlasmasi ¢ikmamasi kiresel risk
primlerinin yliksek seyretmesine neden oldu. 2026’nin
ilk haftalarinda ABD-Venezuela arasinda tansiyonun
arttigl bir senaryo gozlemledik ki Maduro’dan sonra
ABD’nin orada nasil bir yapilanmaya gidecegi hala
belirsizlik tasiyor. Ayrica Trump’in Grénland ile ilgili
soylemleri ise hafife alinmamali. Stratejik konumuyla
birlikte 6ne ¢ikan ada, Trump’in 6zellikle istedigi bir
bolge. Kiiresel risk primleri agisindan bu konularin 6ne
¢ikacagl bir yil izleyebiliriz. Avrupa’da ise savunma
endiseleri devam ediyor. Polonya ile Belarus arasindaki
sinirda hareketlilik olduguna yonelik haber akislari
mevcut. Rusya ve Avrupa Ulkeleri arasindaki gerilimin
seyri ise kiresel risk algisini belirleyen 6nemli bir unsur

5 Kat:2 34
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olabilir. Orta Dogu’da israil’in saldirgan tavirlari ve iran
ile aralarindaki cekisme zaman zaman riskleri artirabilir.

2026 yilinin Kasim ayinda ise ABD’de ara segim
tartismalari glindeme gelecektir. Gerceklesecek olan
secim siyasi gliciin hangi yonde olacagina yonelik
belirsizlikleri yaninda getiriyor. Bu nedenle kasim ayina
dogru gerceklestirilecek olan anketlerle birlikte 6nden
fiyatlamalar yasanabilir. Siyasi iktidarin bu zaman
diliminde atacagl adimlar ara seg¢ime kadar onemli
iktidar  partisi
olusmamasi durumunda Trump ybnetiminin atacagi

olacaktir. Cogunlugun tarafindan

adimlar kisitlanabileceginden dolayr sec¢im ©ncesi

anketlerle birlikte dalgali bir seyir gozlemleyebiliriz.

ABD GSYiH Biiyiimesi (%)
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis, integral Arastirma

ABD’de son ekonomik verileri yorumlamak gerekirse,
aralik ayi issizlik orani %4,4 seviyesinde gergeklesti.
Eger 2025 kasim ayi verilerini dikkate almazsak, 2021
Ekim ayindan bu yana en biyiik issizlik seviyesine isaret
ediyor. Diger taraftan Kasim ayi enflasyon verisi %3,1
%2,7
gerceklesti. Bu senaryo bize San Francisco Fed

oraninda beklentilere karsin seviyesinde
Baskanhgi'nin gergeklestirdigi calismayr animsatiyor.
Calismada ABD’nin 150 yillik tarifelerle ilgili politikalarin
ekonomisine olan etkisi incelendiginde, issizligin arttig
ve enflasyonun distiigi sonucu elde edilmisti. Mevcut
bu bir

gdzlemlemedik. Oniimizdeki yil istihdam piyasasindaki

durumda arastirmanin  disinda veri

zayIfligin 6ne ¢ikmasi muhtemel goriintyor ki bu da
Fed’in
beklentilerini asagl yonllu revize etmesi ve bliyiime

piyasalara pozitif yansiyabilir. enflasyon

beklentileri ylikseltmesi pozitif bir senaryoya isaret

Integral Yatirin

12

ediyor. Enflasyona gelecek olursak yapiskanlik
oldugunu séylemek yanls olmaz fakat istihdam riskinin
gindeme gelmemesi igin is glici piyasasinin

gliclenmesini destekleyici adimlar gormemiz 6nem arz

ediyor. Bu durum dolar endeksinde bir zayiflik
yaratabilir. Ayrica yeni Fed baskani eger Trump’in
goruslerine yakin olursa dolara yonelik risklerin yliksek
olacagl bir yil izleyebiliriz. Faiz indirim patikasini

etkileyecek riskler ise tarifelerle birlikte tedarik
zincirine yonelik zedeleyici hamleler olabilir. Fakat
Fed’'in bu durumda nasil davranacagi hem baskan

degisikliginden hem de istihdam piyasasinin ne kadar

onemsendigi ile alakali olacaktir. Bizim genel
beklentimiz ek faiz indirimlerinin gerceklesecegi
yoninde.
Dolar Endeksi (DXY)
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma
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AVRUPA

Avrupa’da politik yara ve dongiisel yorgunluk
geride mi kaliyor?

Zorlu gecen bir 6nem sonrasinda 2026 yili, Avrupa
ekonomisi icin bir donlim noktasi olabilir. Bu yil, Avrupa
yorgunluk ve sirekli

icin uzun bir durgunluk

doneminden sonra yapisal donlsim ve/veya
normallesmeye donis olabilir. Elbette ki tim bunlari
risklerin stabil kaldigi bir ortam i¢in soyllyoruz. Avrupa
yapisal sorunlarla ugrasmak zorundayken, savunma,
altyapi, enerji givenligi agisindan uzun vadeli bir
toparlanmaya odaklanmak icin ilk adimlari da atmaya

basladi.

Euro Bolgesi icin GSYIH biyime tahmini %1,1-%1,4
araliginda. 2026'da Euro Bolgesi'nin toplam buyimesini
%1,2 olarak 6ngoriyoruz. Almanya'nin tesvikleri, Euro
Bolgesi'nin toparlanmasini hizlandiracak. Ozellikle uzun
siredir imalat sektoriinde daralma yasayan Almanya
%1,5'e
yiikselebilir. Ancak, ispanya'da azalan GSYiH biiyiimesi,

toparlanmaya oOncllik ederse, blylime
ABD tarifelerinin olasi etkileri, ihracati asagl ceken
glicli bir Euro ve Almanya, Fransa ve italya'da devam
eden huzursuzluk gibi sorunlar artisi engelleyebilir. Bu
etkilerin ne kadar derin olacagi heniiz 6ngérmek gig. Yil

boyunca gelismelerin nasil sekillenecegini gorecegiz.

Euro Bélgesi GSYiH Biiyiimesi (%)
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Kaynak: Eurostat, integral Arastirma

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyonun 2026'da
ortalama %1,9 olacagini 6ngoriyor. Enflasyon oranini
diisiren ana faktorlerden biri, Cin'in ihracat kaynakli
deflasyon icin asiri kapasitesidir. Mali agidan, Avrupa,

eski kemer sikma politikalarini terk ederek yeni bir
Ozellikle
Almanya'nin savunma ve altyapi harcamalarinda borg

kamu yatinmlari donglisiine girecek.
freni kuralini gevsetme istegi ve Avrupa genelinde
GSYiH’nin

taahhtleri, yerel sanayi i¢in yeni biyiime beklentilerini

savunma harcamalarini %5'ine  ¢lkarma

ve Avrupa'nin yeniden sanayilesme stratejilerini
yonlendiren 6nemli bir faktor temsil ediyor. Bu, bolgeye
hem dis talep hem de yeni yerel yapisal projelere dayali

bir bluylime dongisini siirdlirme sansi verecektir.

Para politikasi agisindan, Avrupa Merkez Bankasi
muhtemelen sabit faiz oranlarinda kalacak, ancak
blylime ivmesi yakalanmazsa, faiz indirimleri (ECB
genellikle %2'de tutsa da) daha olasidir. Avrupa Merkez
Fed'in hala daha temkinli
ortamda farklilk gosteriyor.

Bankasi'nin pozisyonu,
olabilecegi bir Bazi
uzmanlar, ECB'nin %2'lik notr faiz oraninda kalacagini
Ongoriyor, ancak Morgan Stanley gibi kurumlar,
dezenflasyon beklenenden ¢ok daha fazla isindikg¢a
oranlarin %1,5'e diisebilecegini tahmin ediyor. Boyle bir
kredi likiditesini

artirabilir, sirketler icin finansmana erisimi iyilestirebilir

gevseme hareketi, piyasalarinin

ve maliyet seviyelerinin degismeden kalmasinin
beklendigi ekonominin toparlanmasina yardimci
olabilir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani (%)
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Kaynak: European Central Bank (ECB), integral Arastirma

Avrupa piyasalari, ABD ile olan biyilik degerleme farki
nedeniyle 2026 i¢in yatinmcilar icin  ylksek
cesitlendirme potansiyeli Artik  Avrupa
hisselerinin kiiresel emsallerine kiyasla daha cazip
degerlemelerle fiyatlandigini sdyleyebiliriz. Ozellikle
Avrupa bankacilik sektor, kiiresel finansal krizden bu

sunuyor.
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yana tarihsel ortalamalarinin altinda islem goriyor,
ancak glgli sermaye vyapilari ve yiliksek temetti
getirileri ile de dikkat ¢ekiyor. Danimarka, Portekiz ve
Hollanda, hisse senedi bazli analizlerde indirimli
piyasalar olarak tanimlaniyor ve Rusya'nin Ukrayna'yi
isgalinin Avrupa'da
harcamalarindaki artis, havacilik, savunma ve eneriji
donlsimi gibi tematik alanlari boélge igin en direngli
yatirim anlatilari haline getirecek.

ardindan savunma

ic tiiketim cephesinde, Euro Bélgesi'nin hane halki
tasarruf orani pandemi 6ncesi ortalama degerlerin 3
puan Uzerinde, 2026 icin bir bliyiime alani sunuyor.
Eneriji krizinin etkisi tamamen ortadan kaldirilabilirse ve
enflasyon %2 hedefinde ilimli bir yapiya donisirse,
bolge ekonomisi beklentileri asabilir. Tiketicilerin
tasarruflara yeniden yatirrm yapmaya baslamasi
durumunda blyime %1,5'in tzerine ¢ikabilir. Ancak bu
daha olumlu beklenti, hikiimetin emeklilik ve sosyal
politika gelismelerindeki
gelme kapasitesine bagl olabilir.

belirsizliklerin Gstesinden

Genel goérinim daha iyilesiyor gibi goriinse de,
Fransa'daki siyasi istikrarsizlik ve pargalanmis Ulusal
Meclis, bolgedeki en kirilgan alanlardan biri olmaya
devam ediyor. Ayrica, Cin'in asiri ihracat baskisi ve
Pekin'in nadir toprak elementleri Gizerindeki kontrolleri
de Avrupa'nin teknolojileri ve ureticileri igin 6nemli
zorluklar yaratiyor. 2026 yili riskleri de icinde barindiran
bir olmasina karsin Avrupa igin daha ilimli bir
toparlanma yih olabilir.

Euro/Dolar paritesi icin en 6nemli gérinim hig
kuskusuz ki Dolar Endeksinin (DXY) nereye evrilecegine
bagl olacaktir. 2024 yil sonu ve 2025 yilinin basinda
Trump’in baskanlik koltuguna oturacagi fiyatlamasi
yapti ile Dolar diger gelisen (lke para birimleri
karsisinda glglendi. DXY 100 seviyesi yakinlarindan
basladigl ylkselisi 110 seviyesine kadar stirdiird(i. Buna
karsin Trump’in koltuga oturduktan sonra tarife krizi
yaratmasi Dolara karsi glivensizligi de olusturmus oldu.
Boylelikle 2025 yilinda dolar endeksi en son 2022 yil
Subat ayinda gordigl seviyelere geriledi.
endeksinde simdilik 96 seviyesinin dip olusturdugu

Dolar

diisiincesindeyiz. Buna karsin Trump bir¢ok konu baslig

integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
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olusturmaya devam ediyor. Dolayisiyla yilin ilk yarisinda
dolar endeksinde zayif seyrin slirmesine yonelik
beklentimiz Dolar endeksindeki dip
beklentimiz yaklasik 94 seviyesini olustururken, yilin
ikinci yarisindan sonra Kasim ayinda gerceklesecek ara
secimlerle birlikte DXY’de gorece daha gigli bir egilim
beklentimiz bulunuyor.

de sirlyor.

EURUSD
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma

Euro/Dolar igin yilin ilk yarisindan daha gicli duran
ancak ara secimlere yonelik beklentilerin ve glindemin
olusturacagl eksende endeksi  baskisinin
olusabilecegi goriuslindeyiz. Bununla birlikte, 6zellikle

Dolar

faiz farklarindaki degisimler ve risk primlerine bagh
olarak tahminler farkhlik gosterebilir. Ancak kurum
olarak EURUSD kurunun 1,22 seviyelerine dogru
ylkselebilecegi beklentimizi koruyoruz. Ancak vyilin
ikinci yarisindan sonra daha baskili bir egilim olusabilir.

Fed'in faiz indirimlerinde Avrupa Merkez Bankasi'na
gore daha fazla baski altinda kalmasi ve Almanya'da
beklenen mali gevseme ve
harcamalari), euroyu destekleyen ana

arasinda olacagl beklentisindeyiz. Buna karsin yilin
ikinci yarisindan sonra ECB ve BoE faiz indirimlerine
devam ederse Euro daha baskili bir hal alabilir ve
1.1480 seviyesinin altinda olusabilecek bir gerileme de
baski aratabilir. Yilin ikinci yarisindan sonra Dolar
endeksinde simdikinden daha farkli ve ara segimlere

(savunma altyapi

unsurlar

odakli bir egilim gérmemiz de muhtemel. Tim bunlara
ek olarak, Fed’in bagimsizliginin yeniden sekillenmesi
ve ABD'nin bitce aciginin blyiimesinde yuksek bir yer
teskil etmesi ve artan borg ihra¢ hacmi dolarin rezerv
para birimi olarak guivenilirliginde baski olusturabilir.
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Asya
Cin: Geleneksel modelden, teknolojiye dayali modele
gecis

Asya ekonomileri 2026 yilina kiiresel ortalamalarin
lizerinde bir blylime goériinimuiyle girse de, bolgenin
uzun vyillar boyunca alisik oldugu yiksek ve istikrarli
bliyiime temposunun henliz gerisine dénilemedigi bir
donemden geciliyor. Bolge genelinde i¢ talep, sanayi
Gretimi ve teknoloji yatirimlari biylimeyi desteklemeye
devam ederken, ticaret politikalari, jeopolitik bagliklar
ve kiresel finansal kosullar Asya varliklari acisindan
seciciligin 6nemini artiriyor.

Cin TUFE (%)
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China, integral Arastirma

Cin ekonomisi agisindan 2024 ve 2025 yillari, biyime
modelinin sinirlarinin daha net hissedildigi bir donem
oldu. 2024’te biyime %5 hedefinin altinda kalirken,
aciklanan biliyiik 6lgekli tesvik paketlerinin ig tiketim ve
emlak piyasasinda beklenen etkiyi yaratmamasi hayal
kirikhg yaratti. 2025’te resmi blylime hedefi yeniden
%5 olarak belirlenmis olsa da, bu hedefe ulasilmasinin
dis ticaret kosullarina ve o6zellikle Trump yonetiminin
gumrik tarifeleri politikasina olduk¢a duyarli oldugu
goriluyor.

2026 yilina gelindiginde Cin i¢in daha gercekgi blylime
beklentisi %4,5 civarinda sekilleniyor. Bu oran tarihsel
ortalamalarin altinda kalsa da, disik enflasyon hatta
zaman zaman deflasyona yaklasan fiyat dinamikleri
hem mali hem de parasal tarafta politika alani yaratiyor.
Cin Merkez Bankasi’nin agresif faiz indirimleri yerine
likidite yonetimi ve zorunlu karsilik oranlari Gizerinden

12 328 3
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e Ve

daha kontrollii bir destek vermesi bekleniyor. Bankacilik

sistemini  zorlamadan  blylmeyi  dengelemeyi

amaclayan bir slirece isaret ediyor.

ABD ile ticaret gerilimlerinin 2026’da da glindemde
kalacagina kesin goziyle bakiyoruz. Ancak 2026 Kasim
ayinda gerceklesecek ABD ara secim Oncesi Trump bu
konuda vites kigliltmek zorunda kalabilir. Baska bir
deyisle, 2025’te zaman zaman Trump’in yasattigi
ylksek panik havasinin kiiresel piyasalar lizerinde ayni
Olclide tekrar Sanghay
Kompozit Endeksi’'nin dolar bazinda son bir yilda
sergiledigi glcll performansin ardindan, 2026’da daha
dengeli ama pozitif bir seyir 6ne ¢ikmasini bekleriz.

etmesini  beklemiyoruz.

Yuan tarafinda ise rekabet giicl, ihracat ve finansal
istikrar dengesi gozetilerek daha sinirli bir giliclenme
egilimi beklenebilir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) Faiz Orani (%)
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Kaynak: People’s Bank of China (PBoC), integral Arastirma

Japonya: Savunma, odakh mali

goriiniim

teknoloji yeni

Japonya cephesinde ise uzun vyillar siren disuk
enflasyon doneminin ardindan daha farkh bir dengeye
gecildigini izledik. 2022’den bu yana fiyat baskilarinin
kalici hale gelmesiyle birlikte, Japonya Merkez Bankasi
negatif faiz politikasini geride birakti ve 2025 yilinda faiz
artislarina devam etti. 2026’ya girerken politika faizinin
son 30 yilin en yiliksek seviyelerine yaklasmis olmasi
nedeniyle para politikasinda normallesmenin artik net
bir cerceveye oturdugunu gosteriyor olabilir.
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Japonya TUFE (%)
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Kaynak: Statistics Bureau of Japan, integral Arastirma

2025’in Gglnci ceyreginde yasanan bliyime zayifligi
faiz artislarinin hizina dair soru isaretleri vyaratt.
Ekonomi yonetimi 2026’da toparlanmanin yeniden
ivme kazanacagl gorislni koruyor. Yeni Basbakan
Takaichi doneminde savunma, yari iletkenler, yapay
zeka ve ileri teknoloji yatinmlarinin 6n plana g¢ikmasi,
Japonya’nin bliyime kompozisyonunu daha stratejik
sektorlere kaydiriyor. Bu cercevede Tokyo Borsasi’nin
kiresel piyasalara paralel hareket etmeyi siirdiirmesi ve
2026'da da cift haneli getiri potansiyelini korumasi
bekleniyor.

Yen tarafinda ise yil boyunca dalgali bir seyir 6ne

cikabilir. Olasi midahaleler ve faiz farklarindaki
degisimler, para biriminin asiri  deger kaybini
sinirlayabilecek unsurlar olarak izleniyor. Burada

Euro/Dolar paritesinin seyri belirleyici olabilir. Bir diger

yandan yilin ikinci yarisindan sonra ara segim

beklentilerine  bagl olarak Dolar endeksinde

yasanabilecek oynaklik Yen’in Dolar karsisindaki seyrini
belirleyecektir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Faiz Orami (%)
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Kaynak: Bank of Japan (BoJ), integral Arastirma
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Diger Asya ekonomileri: Ayrisma belirginlesiyor

Bolgenin geri kalaninda ise tablo daha heterojen.
glcli ic talep,
maliyetleri ve Uretim tarafindaki canhlik sayesinde

Hindistan, gorece duslik enerji
Asya’nin pozitif ayrisan ekonomilerinden biri olmaya
devam ediyor. Gliney Kore’de yari iletken sektoriine
bagli dalgalanma siirerken, Vietnam disiik maliyetli
Uretim yapisi ve dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde
bolgesel Gretim merkezi olma konumunu glclendiriyor.

Buna karsilik Tayland, Pakistan, Banglades ve Malezya
gibi Gilkelerde siyasi belirsizlikler, finansman sorunlari ve
yapisal kirillganhklar biylime gorinimini sinirhyor.
teknik
toparlanmanin zayif kalmasi dikkat gekiyor.

Singapur’da ise durgunluk sonrasi

Ozetle, 2026 yili Asya icin yiiksek bilylimeden ¢ok, daha
dengeli, daha segici ve daha temkinli bir blylime yili
olmaya aday gorinuyor. Trump faktori de Cin Gizerinde
onemli bir belirsizlik kapisini aglk tutmaya devam
ediyor. Cin ve Japonya basta olmak Ulizere biyik
ekonomilerde atilacak politika adimlari, bolge
varliklarinin yoniniu belirlemede kritik rol oynarken,
yatirnmcilar agisindan Glke ve sektér bazli ayrismanin

belirginlestigi bir yil 6ne cikiyor.
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Kaynak: Matriks, integral Arastrma

Japonya GSYiH Biiyiimesi (%)
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Kaynak: Cabinet Office, Government of Japan, integral Arastirma

Japonya Sanayi Uretimi (Aylik)
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Kaynak: Cabinet Office, Government of Japan, integral Arastirma
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma

Cin GSYIH Biiylimesi (%)
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China, integral Arastirma

Cin Sanayi Uretimi (Yillik)
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China, integral Arastirma
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Ons Altin

Zor zamanlarin referans noktasi

2026 yilinda altin fiyatlarinin gigli seyrini korumasi
muhtemel goriinlyor. Bu gériinimi destekleyen temel
unsurlarin basinda Merkez Bankalarinin devam eden
altin alimlari ve ETF’lerin net alim yoniinde seyretmesi
geliyor.  Klresel belirsizlik ortaminda  merkez
bankalarinin rezerv gesitlendirme egilimini stirdlirmesi,
altina olan yapisal talebi giiclii tutuyor. Ote yandan,
ABD Merkez Bankasi (Fed) baskanligina Trump’in
gorislerine daha yakin bir ismin gelmesi ihtimali, Fed’in
bagimsizligina yonelik soru isaretlerini artirabilir. Bu
durum, para politikasina iliskin  6ngorilebilirligi
azaltarak altin gibi parasal risklere karsi koruma
saglayan varliklarin cazibesini artirabilir. Son olarak,
yapay zeka ve yiliksek teknoloji yatirimlarinin hiz
kesmeden devam etmesi ve jeopolitik riskler yilkselis
hareketini destekleyen temel dinamikler olmaya devam
ediyor.

2025 Altin Talebi

mmmmm Merkez Bankalari ve Diger Finansal Kurumlar
ETF ve Benzer Yatiim Uriinleri
Bar ve Coin Yatinmlan

s Teknoloji

mmmm Miicevher Uretimi

e Altin Fiyatlar
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Kaynak: World Gold Council, integral Arastirma

2025 yil boyunca ons altina yonelik glcli bir talep
gozlemlendi. Bu talepte Ozellikle yatirim amacli alimlar
ve ETFler 6ne c¢ikh. 2025’in (glncl ceyreginde
ETF'lerin portfoylerine 221,7 ton altin eklemesi, bu
egilimin ne kadar belirgin oldugunu gosteriyor. ABD
merkezli ETF'ler talepte basi ¢ekerken, 2026 yilinda
Fed’in olasi faiz indirimleri altina ve ETF’lere olan ilgiyi
desteklemeye devam edebilir. 2026 yilinda ek faiz
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indirimleri icin istihdam piyasasinin 6ne ¢ikacagini
disiiniiyoruz. istihdam acisindan 2021 Ekim ayindan bu
yana en yiksek seviyedeyiz. 2025 Kasim ayi issizlik orani
%4,5 olarak agiklandi. istihdam piyasasinda zayif bir
seyir oldugunu sdyleyebiliriz. ilerleyen dénemlerde
zayIf seyrin devam etmesi durumunda toparlanma igin
ek faiz indirimlerinin gindeme gelme olasilig
bulunuyor.

Merkez Bankalari'nin Altin Aiimlari (4C24-3C25)
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Kaynak: World Gold Council, integral Arastirma

Merkez Bankalarinin 2024 yilindan 2025’in Gglinci
ceyregine kadar altin alimlarina deginecek olursak
gelismekte olan Ulkelerin 6ne c¢iktigini soyleyebiliriz.
Polonya Merkez Bankasi rezervlerine yaklasik 67,1 ton
altin ekleyerek lider konumda vyer aliyor. Sik sik
glindeme gelen Cin’in alimlari ise 23,9 ton civarinda yer
aliyor. Cin tarafinda her ne kadar ahmlar diger
bankalara nispeten az goriinse de 2022 yilinin son
ceyreginden bu vyana dazenli bir sekilde alim
gerceklestirdigini soyleyebiliriz.

2026 yil icin Merkez Bankalarinin ahm istahi glclu
olamaya devam edebilir. Gliney Kore, Sirbistan Merkez
bankalarinin yetkililerinin altin alim sinyalleri verdigini
hatirlatalim. Giliney Kore Merkez Bankasl uzun sire
sonra ilk kez alim yapmay:i planliyor fakat orta ve uzun
vadeli perspektife sahip olduklari belirtildi. Sirbistan
Merkez Bankasi’'nin ise 2030 yilinda altin rezervlerini
100 ton artirmasi bekleniyor. Sonug¢ olarak merkez
bankalari agisindan talebin devam edebilecegini fakat
2025’e  gore vyavaslama olasiliginin  oldugunu
soyleyebiliriz. Genel olarak stratejik alimlar olmasi
nedeniyle uzun vadeye vyayilan bir sire¢ oldugunu
soylemek yanls olmaz.
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Her ne kadar merkez bankalarinin altin rezervlerini
artirmasi katalizor olarak goriinse de hali hazirda gigli
altin  rezervi bulunan ABD gibi (Ulkelerin satig
gerceklestirmesi ise  bir risk unsuru olarak
degerlendirilebilir. World Gold Council Raporuna gore;
3C25 itibariyla ABD’nin en yiksek altin rezervine sahip

oldugunu ve bu vyl diger (lkeler gibi alim

gerceklestirmedigini belirtelim.
Merkez Bankalarinin Altin Rezerveleri (Ton)
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Kaynak: World Gold Council, integral Arastirma
Fed’in Para Politikasi ve Yeni Fed Bagkani

Fed’'in 2026 yilinda daha ilimh bir para politikasi
uygulamasi muhtemel goriiniiyor. En azindan mevcut
gelismeler bunu destekler nitelikte. Aralik enflasyon
verileri dikkate alindiginda yillik TUFE %2,7 seviyesinde
gercekleserek 1limh bir hava sergiledi. Tarifelerin
enflasyona olan etkisinin beklenenden daha az
oldugunu séyleyebiliriz. Ozellikle tarifelerin etkisinin
tek seferlik olacagini dislintrsek gelecek donemler igin
daha itlimh veriler elde etmemiz muhtemel gériniyor.
2025 yil icerisinde faiz oranlarinin gereginden yiksek
kaldigini diistiniiyoruz bu durumun ise énemli bir risk
olarak gordigliimiiz istihdam piyasasindaki zayiflamayi
tetikledigini duisiiniiyoruz. 2025 aralik issizlik orani %4,4
seviyesine ulasmis durumda. is giicii piyasasinda bir
¢Okis olmadigini fakat zayif seyrettigini gbzlemliyoruz.
Faiz oranlarinin en azindan simdilik bulundugu
seviyelerde kalmasi muhtemel gorinlyor. Fakat
istihdam piyasasina yonelik riskler tekrardan ana odak
noktasi olabilir.

Fed Baskani Jerome Powell'in gbrev siiresi 2026 yilinin
mayis ayinda sona eriyor. ABD Baskani Trump yaptig
aciklamalarda kendisi ile ayni goriiste olmayan hig
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kimsenin Fed Baskani olamayacagini

belirtmisti.
Trump’in siirekli olarak Fed’in kararlarini sert bir sekilde
elestirmesi ve bu mesaji vermesi dolara yonelik risklerin
glindeme gelmesi anlamina geliyor. Trump’in istedigi

bir adayin secilmesi aslinda bizlere Fed’in
bagimsizliginin  sorgulanmasi  anlamina gelir. Bu
nedenle 2026 yili icin hem Fed’in faiz indirimlerinin
devam etme olasiligi ve bagimsizlik tartismalarinin
glindeme gelecegi bir yil gozlemleyebiliriz. Diger
taraftan cumbhuriyetciler arasinda Fed’in Trump’in
gorislerinden ziyade rasyonel verilerle hareket
etmesini destekleyen birtakim isimler bulunuyor. Bu
nedenle parti icerisinde muhalif seslerin ylikselmesi
Fed’in kalkani olabilir. Ozellikle Senato’da ciddi bir fark
olmamasi nedeniyle birka¢ muhalif cumhuriyetginin
demokratlarla  birlesmesi  durumunda  Trump’in
hayalindeki Fed Baskani’'nin segilmesi zorlasir.

Yapay Zeka Harcamalari - Tarifeler ve Jeopolitik
Riskler

2025 yilinin son ¢eyreginde sik sik glindeme gelen
yapay zeka harcamalarinin 2026 yili icinde de glindeme
gelmesi  muhtemel  gorlniyor. Yapay zeka
harcamalarinin yiksek seviyelerde olmasi
hiikiimetlerin devreye girmesini tetikleyebilir. Ozellikle
ABD ve Cin arasinda gecen yapay zeka yarisinda artik
sadece firmalari degil hikimetlerin harcamalarini da
gorebiliriz. Firmalarin bu harcamalari tek basina
karsilayamamasi durumunda hikimetlerin tesvik vb.
hamleler atma olasiliginin masada olacagi bir senaryo
yasanmasl durumunda para arzinda artis glindeme
gelebilir. Bunu ise dolara yonelik bir diger risk olarak
takip etmekte fayda var. J.P. Morgan’in tahminlerine
gore 2030’a kadar veri merkezleri ve yapay zeka alt
yapist icin 5 triyon dolar harcanmasi gerekiyor. Bu
harcamanin borglanma yapisinda ise devletlerin 1.4
trilyon dolar fonlama yapmasi 6ngoriiliyor.

ABD’nin tarifeleri ekonomik bir politika yerine zaman
zaman tehdit olarak kullaniyor olmasi piyasalarda
dalgalanmalara yol agiyor. Son zamanlarda her ne kadar
sakin bir seyir izlense de yeni tartismalarin glindeme
gelmesi  durumunda  tarifelere  bagh  olarak
dalgalanmalar  gozlemleyebiliriz.  Diger taraftan
Gronland 6nlimizdeki yil icin dnemli bir jeopolitik risk
olarak takip edilecek. Ayrica iran’da ve Venezuela’daki
gelismeler altin i¢in dnemli olacaktir.
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Petrol

Petrol Piyasasinda Dengeyi Ne Belirleyecek: Arz —
Talep mi, Jeopolitik Riskler mi?

Enerji piyasasi, 2025 yili boyunca yasanan jeopolitik
gerilimlerin etkisiyle dalgali bir gorinim sergiledi.
Ozellikle Rusya—Ukrayna savasinin tortularinin siirmesi
ve Orta Dogu’da iran ile israil arasinda artan tansiyon,
risk istahinin ylksek seyretmesine neden olurken,
OPEC+ Uyelerinin yil boyunca Uretim artislarina gitmesi
ach. Yilin ilk
ceyreginde kiresel ticari belirsizliklerin gliclenmesi

ylkselislerin  sinirll  kalmasina vyol
petrol fiyatlarinda asagi yonlii baski olustururken, 2
Nisan’da Trump y6netiminin uyguladigi tarife politikasi
Brent Petrol fiyatinin son doért yilin en disik seviyesine
gerilemesine neden oldu. Zayif seyrini koruyan petrol
fiyatlari, haziran ayi ortasinda israil’in iran’daki niikleer
hedef alan saldirisi

gecti.  Yilin
toparlanmalar goriilmesine karsin, jeopolitik gerginligin

tesisleri sonrasinda yeniden

yikselise ikinci  yarisinda  sinirli
disiik yogunlukta seyretmesi ve talep tarafindaki

zayiflik, petrol piyasasinin genel olarak zayif bir

gorinlim sergilemesine neden oldu.

OPEC, orta vadeli programinda petrol talebinin sinirli
artis gosterecegini
gorinimi talep yoniinden belirleyici faktor olacaktr.

tahmin ediyor. Cin ekonomik
Ozellikle ABD-Cin tarifelerinin gidisati, talep yénli
beklentileri sekillendirecektir. Petrol piyasasinda egilimi
belirleyecek ana unsur ise arz yonli gelismeler
olacaktir. OPEC+ dlyelerinin 2026 yilinin ilk yarisinda
Uretim kisitlamalarina gidecek olmasi, piyasada yukari
yonli egilimi destekleyebilir. Bu baglamda tye Glkelerin
kompanzasyon plani yakindan takip edilmelidir.

Ulke(bn varil/gin) Oca.26 Sub.26 Mar.26 Nis.26 May.26 Haz.26
Irak 125 125 120 120 104 103
UAE 10 25 25 54 55 55
Kazakistan 259 508 569 569 569 669
Umman 6 4 6 4 7 5
Toplam 400 662 720 747 735 832

Kaynak: OPEC, integral Arastirma
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2025 yilinda Brent petrol %18,5, WTI ise %19,9
oraninda geri cekildi. Yl genelinde yasanan her
ylukselisin satis firsati sundugu bir gorinim hakimdi.
2026 vyilinda da olaganisti bir jeopolitik
yasanmadigl sirece yukselislerin sinirli kalacagini ve
benzer sekilde satis firsati yaratmaya devam edecegini
duslinlyoruz.  Ancak fiyat  hareketlerinin
gorilebilecegi bir belirsizlik ortamina aday bir yila
girerken, bu silrecte yasanan temel gelismelerin
boyutunu dogru blylk
tasimaktadir. JP Morgan ve Goldman Sachs gibi 6nde
gelen bankalar, 2026 yilinda Brent Petrol fiyatinin
yaklasik  56-57 bandinda seyredecegini
dngoriiyor. ABD Enerji Enformasyon idaresi ise stoklarin
yil boyunca artis gosterecegini vurgulayarak Brent

risk

ani

onem

analiz  etmek

dolar

petrol fiyatinin vyaklasik 55 dolar seviyelerinde
dengelenmesini bekliyor.
BRENT PETROL
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma

Yeni yila girerken OPEC+ Uyeleri, kasim ayinda aldiklari
kararin arkasinda durarak Uretimi sabit tuttu. Jeopolitik
riskler her ne kadar varligini stirdiirse de talebe kiyasla
arzin yiiksek olmasi petrol piyasasinda asagi yonli baski
olusturmaya devam ediyor. OPEC+, bu baskinin yil
geneline yayilacagini dngoérerek lretim kisitlamalarini
desteklemeyi stirdlriyor. 2026 yilinin ilk ceyreginde de
bu gérinimiin devam etmesini bekliyoruz.

2025 yilinda dinya ham petrol Uretiminin yaklasik
%46,4’G OPEC+ Uyeleri tarafindan gergeklestirildi. 2026
yiinda ise bu oranin vyaklasik %46,7 seviyesine
ylikselmesi bekleniyor. Bu baglamda bdlgede devam
eden Rusya-Ukrayna ¢atismasi ve olasi baris adimlari,
kiiresel petrol arzi agisindan belirleyici unsurlar
arasinda yer alacaktir.
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Toplam Ham Petrol Uretimi (Milyon
Varil/Giin)
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Kaynak: EIA, integral Arastirma

OPEC lyeleri 2025 yilinda toplam ham petrol arzinin
%35,4’Un0 olusturdu. Suudi Arabistan basta olmak
izere Irak, iran, Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri
Gretimin blytk kismini Ustlendi. Orta Dogu’da son
dénemde jeopolitik gerilimlerin azalmasi, piyasada arz
fazlasi beklentilerinin olusmasina neden olmustu. 2026
yilinda bolgede yeni bir kriz yasanmamasi durumunda,
beklentilerinin  devam etmesi olasi

arz fazlasi

gorundlyor.

2025 yiinda diinya petrol tiketiminin bayik kismi
OECD disi ulkeler tarafindan gergeklestirildi. Toplam
tiketimin %55,9’u OECD disi tlkelerden, %44,1'i ise
OECD llkelerinden kaynaklandi. OECD tarafinda ABD ve
Avrupa tiuketimde 6n plana gikarken, OECD disi tlkeler
arasinda Cin ana tlketici konumunu korumaya devam
2026 yilinda
yasanabilecek gelismelerin talep tarafinda belirleyici

ediyor. ise ABD-Venezuela arasinda

ana unsurlardan biri olacag disinlyoruz.

Diinya Petrol Tiiketimi (Milyon Varil/Giin)
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Kaynak: EIA, integral Arastirma
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2026 yilinin ilk haftasinda ABD’nin Venezuela’ya yonelik
adimlari ana glindemdi. Venezuela, diinyanin en blyuk
petrol rezervine sahip Ulkesi konumunda bulunuyor ve
bu kapsamda yasanacak gelismeler kiresel rezerv
dengeleri agisindan 6nem tasiyor. ABD’nin izledigi
politikanin temel nedenlerine bakildiginda, son yillarda
petrol ihtiyacinin dnemli bir bélimind ithalat yoluyla
Bu
topraklarindan cikarilan petrole olan ihtiyaci artirmis

karsilamasi  6ne ¢ikiyor. durum, Venezuela

durumda. Oniimiizdeki siirecte Trump’in  cagrisi
dogrultusunda Amerikan petrol sirketlerinin Venezuela
¢ikarilmasina yonelik yapacagl olasi
petrol

Uzun vadede Venezuela’nin petrol

petrolliniin

anlasmalar, kiresel arzini yakindan

etkileyecektir.
Gretimini artirma potansiyeli, kiresel ham petrol

fiyatlari  Uzerinde zamanla asagl yonli baski
olusturabilir.
Kanitlanmig Rezervler (Milyon Varil)
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Kaynak: OPEC, EIA, integral Arastirma

Ozetle, 2026 yilinda petrol talebinin zayif seyrini
sirdirmesini bekliyoruz. Bu goériiniim, OPEC ve OPEC+
yil
yonelmesine neden olacaktir. Olasi arz kisitlamalari
petrol piyasasinda yukari yonli tepki
yaratabilir; ancak bu hareketlerin sinirli kalacagini

Gyelerinin boyunca dretim kisitlamalarina

hareketleri

disinidyoruz. Kiresel olcekte olagandisi bir gelisme
yasanmadigi slirece, zayif talep gorliniimi ve arz fazlasi
beklentileri petrol piyasasinin 2026 yilinin ilk yarisinda
zayif seyrini korumasina yol acacaktr. Tim bu
beklentilere karsin, olasi ticaret savaslarinin siirmesi,
ABD-Venezuela gerginligi ve Rusya-Ukrayna savasinin
seyri dalgal riskini

piyasa canli tutmaya devam

edecektir.

K

0 478 051 8427 000 17



INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

Tarim Emtia

2025 yilinda tarimsal emtia grubunda yiiksek volatilite
ve belirsizlik ortaya ¢ikti. Kiiresel iklimle ilgili arz riskleri
bazen fiyat artislarina yol a¢sa da, genel hikaye zayif
talep bliyimesi ve saglam stoklarla dengelendi. 2026
icin bircok belirsizlik olmasina ragmen, 2025 boyunca
yasanan oOnemli fiyat artislarinin daha ihmli bir
dizeltme ile karsilanacagini tahmin ediyoruz. Bu
baglamda, enerji fiyatlarindaki strekli diisis ve yil
boyunca zayif seyri, ulasim maliyetlerini azaltmaya
yardimci olabilir. Bu, Uretim maliyetlerini azaltarak
gercek fiyatlarin hafifce dismesine yardimci olabilir.
Ancak, 2026 vyilinda iklimsel/jeopolitik nedenlerle
olusan volatilitenin getirdigi riskler ve firsatlar tGzerinde
yogunlasacagiz.

Dinya Bankasi verilerine gore, 2026 yilinda toplam
emtia fiyatlarinda nominal olarak %7'lik bir disis
bekleniyor. Tarimsal fiyat endeksi, 2025'e kiyasla reel
olarak yil bazinda hafifce diisecek ancak dengelenecek.
Asiri kosullarin  Gzerinde, iklim soklari (La Nina),
jeopolitik olaylar ve temel senaryodaki varsayimlar
altinda ticaret politikasi  belirsizligi ile ylksek
volatilitenin devam edecegi unutulmamalidir.

Kakao: Fazla Arz ve Fiyat Baskisi

Kakao, Ocak 2025'te tiim zamanlarin en yliksek
seviyesine ulastiktan sonra sert bir disls egilimine
girdi. Fazla arz, yil ortasinda bir toparlanma olmasina
ragmen 6nemli fiyat baskisi yarath. 2025 yilinda diinya
¢apinda arzin agirlikh olarak Bati Afrika tarafindan
yonlendirildigini ve Bat Afrika'daki Gretimin hava
durumu, hastaliklar ve verim sorunlari yasadigini
gordik. Kakao, 2026 yilina kadar en hassas tarimsal
emtialardan biri olmaya devam edebilir. Kiresel
pazarin, 2025/26 sezonunda agirlikh olarak Ekvador ve
Gana'da daha fazla tretimle yaklasik 175.000 tonluk bir
fazlaya girecegi tahmin ediliyor. Bu durumun kiiresel
stoklari yeniden saglamasi ve asiri volatiliteyi
hafifletmesi umuluyor. Bu fazla arz ortaminda, Londra
kakao fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 3.400 GBP/ton

integral Yatinm Menkul Degerler A.S.

civarinda olacagi ve AB Ormansizlasma Yasasi'nin
uygulanmasinin 2026 sonuna kadar ertelenmesinin arz
endiselerini hafiflettigi ve fiyat baskilarinin diismesi icin
zemin hazirladigi tahmin ediliyor. Ancak Bati Afrika'daki
hastaliklar ve yash agaclar gibi yapiya 6zgl zorluklar,
dagitim profilinin degistirilmesi ve/veya yeni iklim
soklarinin kakao fiyatlarinin daha da volatil hale
gelmesine olanak taniyabilir.

Kahve: 2026’da kahve piyasasinda soz iklim sartlarinin

2026 yilinda kahve piyasasinda, 6zellikle diinyanin en
bliylk Ureticisi  Brezilya'nin  iki  yillik  Gretim
dongistindeki verimli yil (on-year) fazina girmesiyle
arzin glgli bir sekilde toparlanmasi ve fiyatlarin asagi
yonli baskilanmasi beklenmektedir. Brezilya'da Arabica
Uretiminin yillik bazda %24 artarak yaklasik 47 milyon
cuvala ulasabilecegi ve bu durumun kiresel stok
seviyelerini ylkselterek fiyatlar tizerinde bir diizeltme
etkisi yaratacagl ongorilmektedir. Diinya Bankasi
projeksiyonlari da 2026 yilinda kahve arzindaki bu
genislemeye bagh olarak fiyatlarda genel bir disis
egilimi tahmin ederken, AB Ormansizlasma Yasasi'nin
uygulanmasinin 2026 sonuna kadar ertelenmesi
Avrupa pazarindaki arz endiselerini gecici olarak
hafifletmektedir. Bununla birlikte, Brezilya'daki olasi
kuraklik ve don olaylar gibi iklimsel soklar ile finansal
fonlarin pozisyon degisimlerine bagli short squeeze
ihtimalleri, 2026 yil icin en temel volatilite ve yukari
yonlu fiyat riskleri olarak gegerliligini korumaktadir.

Bugday:
sekillendirmeye devam edecek mi?

Rusya-Ukrayna savasl 2026'y1

Bugday piyasasinin  talebe, arz, lojistik ve
fiyatlandirmaya cok duyarli olmasi bekleniyor. 2026
yilinda fiyatlarin gegcmis yillardaki zirve seviyelerinden
uzaklastigl yumusak bir diizeltme ve stabilizasyon siireci
beklenmektedir. Diinya Bankasi tahminleri, nominal
bugday fiyatlarinin 2026'da yaklasik %4 artacagini,
ancak enflasyona gore ayarlanmis reel fiyatlarin bu
piyasada uzun vadede disliste kalmaya devam
edecegini belirtiyor. Arz tarafinda, 2026/27 sezonu igin
kiresel Gretimin, bir 6nceki yilin rekor Uretiminden
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hafifce diismesi ancak tarihteki en yiksek ikinci Gretim
seviyesine ulasmasi bekleniyor. Diinya emtia bugday
stoklarinin yeterli diizeyde olmasi ve yaklasik %32'lik bir
fiyatlardaki
potansiyel blylmeyi sinirlayan birincil faktér. Ancak,

stok-kullanim oranina sahip olmasi,
Karadeniz ve Hindistan ticaret anlasmazliklari ve Rusya
ile Ukrayna arasinda bir baris anlasmasi olasiligi, 2026
icin onemli risk faktorleri olarak izlenecek.

Misir: 2026 musir goriiniimiinde fiyatlarin yoninii
biiyiik ol¢iide ABD ve Giiney Amerika’daki hava
kosullar belirleyecek.

2026 yilinda misir piyasasinda, 2025/26 sezonundaki
rekor Uretimin fiyatlar Uzerinde yarattgl baskinin
ardindan piyasanin belirgin sekilde sikilasmasi ve
fiyatlarin dip seviyelerden toparlanmasi beklenebilir.
Kaynaklara gore, 2026/27 pazarlama yilinda yaklasik 39
milyon tonluk bir kiresel acgik olusacagl ve kiresel
donem sonu stoklarinin 260 milyon tonun altina
gerileyecegi tahmin ediliyor. Bu sikilasmanin temel
ABD'li
anlasmalari cercevesinde ekim alanlarini soya fasulyesi

nedeni, ciftcilerin Cin ile yapilan ticaret
lehine azaltmasi ve birim verimin rekor seviyelerden
bes yillik ortalamalara dénmesiyle ABD misir hasadinin
%7 oraninda azalacak olmasidir. Ayrica, ABD ve Cin
arasindaki ticari ateskesin bir sonucu olarak Cin'in
ithalat talebinin yeniden artma potansiyeli, misir
piyasasini daha da daraltabilecek bir unsur olarak
gorulmektedir. Her ne kadar misir fiyatlarinin 2022'deki
zirve seviyelerinin altinda kalmasi beklense de, Giiney
Amerika'daki kurakhklar

bolgesindeki jeopolitik gerginlikler fiyatlar Uzerinde

olasi veya Karadeniz
yukari yonli ani sicramalar yaratabilecek temel risk

faktorleri olarak gecerliligini korumaktadir.

Pamuk: Tekstil Talebinde Stabillesme ve Reel
Fiyatlarda Kademeli Diizeltme

2026 yilinda pamuk piyasasinda, fiyatlarin nominal
bazda hafif bir artis sergilemesi beklenebilir. Pamuk
piyasasli hem kiresel tekstil talebine hem de misir ve
soya gibi alternatif Grlinlerin géreceli karhhigina baghdir.
Bu dogrultuda 2026'da kiiresel ekonomik blylimenin

Maslak

t: 444 1 858 (ULU) » f: 0212 328 3

integral Yatirim Men
Spine Towe

talebinin

tekstil
yavaglamasi fiyatlar (zerinde asag yonli bir risk
ise oOzellikle ABD'li
Ureticilerin ekim alanlarini misir veya soya fasulyesine

zayif seyretmesi durumunda

olusturmaktadir. Arz tarafinda

kaydirmasi, pamuk arzini kisitlayarak fiyatlari bir miktar
destekleyebilir. ABD'de pamuk degirmen kullaniminin
son 150 yilin en diglk seviyelerine gerilemesi ve
2025/26 sezonu
fiyatlarinin pound basina 60 cent seviyelerine kadar

icin Ongorilen ortalama iftlik

¢ekilmesi piyasadaki durgunlugu yansitmaktadir. Buna
karsilik, Brezilya'nin ekim alanlarini baz déneme gére
%23 oraninda artirma potansiyeli ve diinya genelinde
verimlilik artislarinin yillik %1,1 seviyesinde slrmesi,
2026 ve sonrasinda arzin glcli kalmaya devam
edecegine isaret etmektedir.
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MODEL PORTFOYUMUZ

2025 yilinda faiz indirimlerinin baslayacagi dongiide piyasa beklentileri olumluydu ve ana hareketin baslayacagi noktada
beklenmedik siyasi risk belirdi. Risk artisi izi birkac ay geriye atarken, piyasada olusan belirsizlik ortami algilamalari
bozdu. Aslinda 2025 Aralik’ta baslayan ve 12000 seviyesi lzerine ¢ikan hareketi biz muhtemelen 2025 yili icinde genele
yayilan bir sekilde gorebilirdik. Kursa yasanana oynakhgl kontrol altina alabilmek icin rezervlerdeki erimeyi erine
koymak uzun bir zaman aldi. Merkez Bankasi politika faizini %42,5’tan %46’ya ¢ikartmak zorunda kaldi. Boylelikle 2025
yilinda gevsemeye baslayacagimiz bir siirecte tekrar sikilasmak zorunda kaldik. Rezerv kontrolli, CDS gerilemesi ve
yabanci cikislari Gelismekte Olan Ulke Piyasalarinin giiclendigi bir ddnemde bize zaman kaybettirdi diyebiliriz. Bununla
birlikte Nisan ayinda Trump’in tarife kararlarini aciklamasiyla kiiresel dlcekte riskten kagis egilimi glclenirken, volatilite
belirgin sekilde artt.

Mart ayinda baslamasini beklendigimiz faiz indirim dénglsi temmuz ayinda basladi. Gerileyen enflasyon alan
yaratirken, azalan siyasi tansiyonla birlikte piyasalarda sinirli bir toparlanma egilimi gézlendi. Ancak yilin devaminda ig
siyasi glindemin canliligini korumasi ve dezenflasyon sirecinin beklenenden daha diizensiz ilerlemesi, yatirimcilarin
temkinli durusunu stirdiirmesine neden oldu.

Ana tema Dezenflasyon ve faiz indirimi... 2026 yilindaki ana temamiz yillik bazda gerileyen enflasyon gériiniiminin
sirmesi ve faiz indirimlerinin devam etmesidir. Dezenflasyon egiliminin yila basladigimiz %38 politika faizinin yil sonuna
dogru %30 seviyesine dogru gerilemesine olanak saglayacagl gorisiindeyiz. Enflasyondaki tlimh gerilemenin %25
seviyesine dogru slirmesi ve Merkez Bankasina alan acacagini distinliyoruz. Reel pozitif faiz korunarak devam ettigimiz
bu slrecte dezenflasyon siirecinin yilin ikinci yarisindan sonra hiz kazabilecegini disinlyoruz. 2025 yilini siyasi
risklerden arindirdigimizda piyasanin enflasyon goriiniimi takibi ve Merkez Bankasi patikasiyla hareket etme istegi
icinde oldugu donem dikkate alindiginda 2026 yili 2025 yilinda piyasa performansi agisindan daha elverisli bir yil olabilir.
Dolayisiyla normallesen makroekonomik gériinim zayif performansin geride kalmasini destekleyebilir.

Yurt ici siyasi faktorler hala risk olmaya devam ediyor... 2025 yilinda yasanan siyasi gelismeler, piyasa agisindan belirgin
bir sok etkisi yaratti. Yil genelinde algilamalarin bozuldugu bir dénem yasandi. Siiregelen gelismeler zaman iginde yeni
bir soktan ziyade, haber akisina bagh gecici baskilamalar seklinde fiyatlandi. Bu siiregte piyasanin, siyasi haber akisina
ve haber etkisinin boyutunu 6lgmeye yonelik bir tir bagisiklik kazandigini séylemek mimkin. Buna karsin, 2026 yilinda
da siyasi risklerin tamamen ortadan kalkmasini beklemiyoruz. Zaman zaman glindeme gelebilecek siyasi gelismeler,
piyasalarda risk algisini yeniden 6n plana gikarabilir. Ozellikle Yilin geneline yayilan ve siireklilik arz eden bir risk artisi,
piyasa agisindan 6nemli bir risk faktora olabilir. Diger yandan, erken segim olasiliginin diisiik oldugu varsayimiyla, 2026
yilini bu agidan goérece daha sakin gegebilecegimizi degerlendiriyoruz. Ancak segim dongusiine bagh olarak, secim
oncesi doneme yaklasilirken politika tarafinda tesvik edici ve gevseme yonli egilimlerin artmasi ihtimali, yil boyunca
devam etmesini bekledigimiz dezenflasyon siirecinde dénemsel dalgalanmalara neden olabilir.

Yurt disi risklerin sabit kaldigi bir ortam bizi destekleyebilir... 2026 yili yeni firsatlar barindirdigi gibi risklere de alan acan
bir yil olabilir. Almanya’nin agikladig tesvik ve altyapi paketinin, Avrupa ekonomisinde toparlanmayi desteklemesi
Turkiye agisindan olumlu bir unsur olarak degerlendirilebilir. Ozellikle sanayi, altyapi ve yesil déniisiim yatirimlarina
yonelik harcamalarin artmasi, Almanya ile ticari iliskileri glicli olan Tirk sirketleri icin ek talep yaratma potansiyeli
tasiyor. 2026 yili i¢in kiiresel d6viz piyasalarinda ABD dolarinin zayifladigl, Euro’nun ise gorece daha giigli seyrettigi bir
gorliinim one c¢ikiyor. Bu goriinimi risk unsurlari tersine cevirmezse, gelisen piyasalar agisindan genel olarak
destekleyici bir zemin sunabilir. ABD dolarindaki zayiflama, kiiresel risk istahini artirirken, finansman kosullarini da daha
rahat hale getirebiliyor. Euro’nun glicli seyri ise 6zellikle Avrupa ile ticaret yapan Tirk ihracatcilar icin olumlu bir tablo
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olusturuyor. Avrupa pazarina satis yapan sirketler hem rekabetcilik hem de kur ¢evrimi etkisi sayesinde bu ortamdan
daha fazla fayda saglayabilir. Buna karsin Trump’in Grénland (izerinden Avrupa’ya giimriik tarife tehdidinde bulunmasi
bizim agisindan ihracat kanalinda risk olabilir.

Ayrica, oyun kurucu Merkez Bankalarinin faiz indirim doéngileri Gelismekte olan Piyasalara sermaye akisi acisindan
yardimci olabilir. Bu yil Fed’in en az iki faiz indirmesini ve Avrupa Merkez Bankasinin faizi sabit tutmasini bekliyoruz.
ECB daha erken ve siirekli faiz indirim donglsiine girdiginden bu yil frene basacaktr.

Yatirinm tercihleri arasinda hisse agirhigi artabilir... Son donemde hisse senedi yatirimcisinin dalgali bir slirecten
gectigini ve tabiri caizse borsaya kistigl bir donem yasandigini gordiik. Yiksek faiz ortaminda para piyasasi fonlari ve
mevduat, sunduklari cazip getirilerle TL bazli yatirim tercihlerinde 6ne ¢ikti. Ayni zamanda, altin fiyatlarindaki gicli
yukselis ve konut fiyatlarindaki seyrin belirsizligi, yatirirmcilarin risk alma istahini sinirlayan unsurlar oldu. 2025 yili, hisse
senedi yatirimcisi agisindan zor bir yil oldu. Alternatif yatirim araglarinin sundugu yiksek ve gorece risksiz getiriler, hisse
senetlerinin yukari yonla potansiyelini sinirladi. Ancak 2026 yilina girerken bu dengede kademeli bir degisim bekliyoruz.
Para piyasasi ve mevduat tarafinda getirilerin, faiz indirim sireciyle birlikte dnceki yila kiyasla daha ilimli seviyelere
gerilemesi muhtemel goriniyor. Bu durum, hisse senedi tutmanin firsat maliyetini azaltarak yatirim tercihleri icinde
hisse agirhiginin yeniden artmasina zemin hazirlayabilir. Ozellikle kisa vadede yiiksek getiri beklentisiyle TL araglarina
yonelen yatirnmcilarin, 2026 yilinda daha segici bicimde hisse senetlerine yonelmesi miimkiin olabilir. Borsa endeksi
yila hizli basladi. Bu hiz bir yerde daha dengeli bir egilimle degis tokus yapabilir. 2026 yilinda yatirim tercihlerinde hisse
senetlerinin yeniden daha fazla glindeme gelmesini bekliyoruz.

Ozetle 2026 yilini Borsa endeksi daha olumlu gecirmeye aday gibi gériiniiyor. Degerlemeler cazip olurken, piyasayi
destekleyecek dezenflasyon siirecinin ve faiz indirimlerinin siirmesini bekliyoruz. Bununla birlikte risk istahinin izin
verdigi ortamda EM’ler i¢in 2026 yili da glicli gegebilir. Bu ortamda yurt ici ve yurt disi risk unsurlari 6nemli olacak.
Yukaridaki tiim varsayimlarla birlikte rapor tarihi endeks seviyesi lizerinden 12 aylik Borsa endeksi hedefimiz 16.500
seviyesinde bulunuyor.

Model Portfoy
Milyon TL
Son Fiyat Yiikselis Gegen

Kod Sirket TL HedefTL  Pot. % Siire Sermaye Piyasa Degeri F/K  PD/DD
ENKAI Enka ingaat 80,45 110 37 371 6.022 484.445 14,36 1,36
MPARK  MLP Saghk 423,75 603 42 745 191 80.941 20,77 2,52
CWENE Cw Enerji 30,5 44,85 47 371 1.000 30.500 25,60 2,56
ASTOR  Astor Enerji 146,7 195 33 745 998 146.407 28,35 5,00
TABGD TABGida 260 359,71 38 427 261 67.936 28,50 3,18
THYAO Turk Hava Yollan 297 444 49 745 1.380 409.860 3,88 0,49
YKBNK  Yapi Kredi 38,58 53,1 38 744 8.447 325.887 7,34 1,35
FROTO Ford Otosan 103,1 145,9 42 371 3.509 361.788 13,39 2,28

Hedef Fiyatlar 12 aylik déonemi kapsamaktadir.

*F/K ve PD/DD Verileri bir 6nceki islem giiniiniin kapanigini baz almaktadir.

Portfoy Getirisi 0,0%
BIST100 Endeksi 0,0%
Rolatif Getiri 0,0%

Portféy BIST100  Rolatif

2020 Performansi 67,4% 29,1% 29,7%

2021 Performansi 31,1% 25,8% 4,2%

2022 Performansi 236,7%  196,7% 13,6%

2023 Performansi 103,8% 36,9% 48,9%

2024 Performansi 35,5% 25,5% 8,0%

2025 Performansi 41,0% 29,9% 8,5%
tegral
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CWENE - CW Enerji Miihendislik Tic. ve San. A.S.

Hedef: 44,85 TL Yiikselis Potansiyeli: %47

Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL)

2024 2025T 2026T

Satis Gelirleri 13.196  14.648  21.239
FAVOK 2.640 3.515  4.715
Net Kar 458 1.705  3.186
Brat Kar Mariji (%) 24,4 28,0 26,0
FAVOK Marji (%) 20,0 24,0 22,2
Net Kar Marji (%) 3,47 11,64 15,0
Hisse Performansi (TL) % Deg.
1 Ayhk 5,45
3 Aylik 35,51
Yilbasina gore 7,56
Son 1 Vil 54,13
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri (mn TL) 32,133
Takas Saklama Orani (%) 36,00
Piyasa Carpanlari
F/K 23,33
FD/FAVOK 12,35
FD/NS 3,31

ENKAI — Enka insaat ve Sanayi A.S.

H

ABD’nin Cin’e uyguladig tarifeler, panel Ureticileri icin yeni bir firsat
alani olusturuyor. Bugiline kadar sektoriin agirlikh olarak yurt igine
odaklandigini gozlemliyorduk ancak bu tarifelerin, sektér 6zelinde
ihracat kanallarini agma olasiligi yiksek goriiniiyor. Buna ek olarak,
CW’nin aliminyum cerceve Uretim tesisinin 2025 yilinin ikinci
varisinda faaliyete geg¢mesiyle birlikte, ozellikle 2025 yilinin son
ceyreginde gozlenen pozitif egilimin devam edecegini diisiinliyoruz.

Sirketin Hot-30 programi kapsaminda devam eden yatirimlari
bulunuyor. Bu yatirimlar gercevesinde 2028 yilina kadar Uretim
kapasitesinin 5 GWh seviyesine vyikseltilmesi hedefleniyor.
Tamamlanan ve devam eden yatirimlarin etkisiyle, bu yil icinde de
pozitif seyrin korunmasini bekliyoruz. Sirketin ABD pazarina yonelik
hedeflerine ek olarak, yurt iginde hali hazirda glgli bir konumda
olmasi da riskleri sinirlayan dnemli bir unsur olarak 6ne gikiyor. Artan
gimus fiyatlari nedeniyle maliyetlerde yikselis yasanabilir fakat
ABD’de yapay zeka harcamalariyla birlikte enerji ihtiyacinin artacagi
senaryo icin énemli bir firsat sunabilecegini dislinliyoruz.

Model portfoylimize dahil ettigimiz CWENE icin hedef fiyatimizi
44,85 olarak belirliyoruz.

edef: 110,00 TL Yiikselis Potansiyeli: %37

Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL)

2024 2025T 2026T

Satis Gelirleri
FAVOK
Net Kar

100,541 152,823 217,009
22,921 34,844 47,166
24,691 35,149 49,911

Brit Kar Mariji (%)
FAVOK Marji (%)
Net Kar Mariji (%)

25,00 24,00 24,00

22,80 22,80 21,73
24,56 23,00 23,00

Hisse Performansi (TL) % Deg.
1 Ayhk 4,01
3 Aylik 12,80
Yilbasina gore 3,22
Son 1Yl 66,42
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri (mn TL) 482,400
Takas Saklama Orani 12,00
Piyasa Carpanlari

F/K 14,35
FD/FAVOK 10,43
FD/NS 2,39

ENKA, uzun yillara dayanan tecriibesiyle mihendislik ve taahhut
alaninda kuresel Olgekte faaliyet gosteren guclu bir oyuncu
konumunda bulunuyor. Sirket, 6zellikle EPC projelerinde sahip
oldugu teknik bilgi birikimi ve proje yonetim kabiliyeti sayesinde
farkli cografyalarda buyuk olgekli isleri Ustlenebiliyor.

Finansal gérinum tarafinda ENKA’nin gugli nakit pozisyonu ve
saglam bilangosu dikkat gekiyor. Sirketin gelir yapisinin buyuk
olgide doviz bazli olmasi, yurt disi projelerden elde edilen
gelirlerin toplam igindeki yuksek pay! ve siparis tarafinda ise
gorunumun guglu olmasi sirket performansini olumlu etkileyen
unsurlar. insaat segmentinde devam eden projelere ek olarak,
ozellikle Avrupa ve Orta Dogu’da enerji ve altyapi alanlarinda yeni
islerin kazanilmasi, siparis birikiminin 6numuzdeki dénemde de
yliksek seviyelerde kalabilecegine isaret ediyor. Mevcut siparis
hacmi, sirketin 6numuzdeki yillara yonelik gelir gérinumuna
onemli 6lgude destekliyor. Enerji tarafinda yasanan toparlanma
da ENKA’nin operasyonel gorinumuni guglendiren bir diger
baslik.

Rusya-Ukrayna arasinda kalici bir barig senaryosunun gindeme
gelmesi, ENKA agisindan 6nemli bir yukar yonli potansiyel
barindiriyor. Sirketin bolgede sahip oldugu tecriibe ve mevcut
varligl goz 6nlne alindiginda, olasi bir normallesme silirecinin
yeni proje firsatlar yaratabilecegini dustnuyoruz.
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MPARK — Mip Saglik Hizmetleri A.S.

Hedef: 603,00 TL

Yiikselis Potansiyeli: %42

Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL)

2025 yilinda yarirlige giren 7557 sayill Kanun ile lisans alma
zorunlulugu getirilmesi ve lisanslarin ihale yontemiyle, bolgesel

1at
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i Saat Sokak Spine Tower No:! 1
www.integralyatirim.com.tr

2024 20251 2026T saglik arzi dikkate alinarak dagitilacak olmasi, sektérde yeni hastane
Satis Gelirleri 49,783 54,263 71,628 acilislarini zorlastiran 6nemli bir unsur olarak 6ne cikiyor. Buna
FAVOK 12,800 14,434 18,766 karsin, MLP Care’in éniimiizdeki 5-6 yillik plani kapsaminda gerekli
Net Kar 6,535 7,423 13,609 yatirimlarini 2025 yili itibariyla biyik olgiide tamamlamis olmasi,
Brut Kar Mariji (%) 27,36 27,00 27,00 sirketin  yeni dlzenlemeden sinirl  diizeyde etkilenmesini
FAVOK Marji (%) 25,7 26,6 26,2 saélayaca!ftlr. Sirket, bu yatinmlara ragmen 1 seviyesinin altinda Net
Net Kar Marji (%) 131 13,7 19,0 Borg/FAVOK rasyosuna sahip bulunuyor.
Hisse Performansi (TL) % De§g. Mali yonetimini basarili buldugumuz MLP Care’in dengeli bilanco
1 Aylik 15,00 yapisi, sirdiriilebilir blyime potansiyeline isaret ediyor. Ote
3 Aylik 31,28 yandan, sirket biinyesinde verimliligi artirmaya yonelik onemli
Yilbagina gére 13,34 adimlar atldigini goériiyoruz. Hekim verimliligini artirmaya yonelik
uygulamalarin yani sira, misafir hizmetlerinde kiosk sistemine
Son 1 Yil 11,87 . . s . " .
gecilmesi operasyonel verimliligi destekliyor. SUT ve Tirk Tabipler
Piyasa Bilgileri Birligi katsayilarinda yapilan artislarin da sirket icin pozitif bir etki
Piyasa Degeri (mn TL) 80,798 yaratacagini disiiniiyoruz. Gegtigimiz yil artis yapilmayan katsayilar
Takas Saklama Orani (%) 42,00 ciroya sinirh katki saglarken, bu yil SUT katsayisina %30 oraninda
Piyasa Carpanlari yapilan artisin sirket marjlarina olumlu yansimasini bekliyoruz.
F/K N 15,47 MLP Care’in orta ve uzun vadeli bliylime stratejisini ve gli¢li bilango
FD/FAVOK 6,74 yapisini olumlu degerlendiriyor, bu dogrultuda sirket igin hedef
FD/NS 2,24 fiyatimizi 603 TL olarak belirliyoruz.
FROTO - Ford Otomotiv Sanayi A.S. Hedef: 145,90 TL Yiikselis Potansiyeli: %42
Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL) F(.).rc.:! (?tosan (‘FROATO.), ag.lkladlgl son ﬁnan}slallarda sinirh po.zitif bir
gorinim sergiledi. Sirketin 2024 yil sonu itibariyla 127,2 milyar TL
2024 20257 20267 seviyesinde olan net borcu, 9A25 doneminde %23 azalisla 97,8
Satig Gelirleri 746,300 791,344 1,052,487 milyar Tlye geriledi. Net Borg/FAVOK rasyosu ise 2,05x seviyesinde
FAVOK 50,010 49,063 75779 bulunuyor. Sirket, 9A25 bilancosunda yurtici satis adetlerinde %7
Net Kar 48,746 29,363 42,100 artis kaydetmesine karsin, rekabetci fiyatlama nedeniyle yurtigi
Brit Kar Marji (%) 28,29 38,12 35,83 hasilatta %6 oraninda disis yasadi. 2025 yilinda yiiksek faiz ortami
FAVOK Marji (%) 6,7 6,2 72 finansmana erisim tarafinda zorluklar yaratmis olsa da ODD verileri
Net Kar Marji (%) 6,5 38 4,0 sektorde talebin canli kalmaya devam ettigine isaret etti.
Hisse Performansi (TL) % De§. Yurticinde faiz indirim strecinin siirmesi ve ODD verilerinde gézlenen
1 Ayhk 8,02 glcli satis rakamlari, sektor agisindan destekleyici katalizorler
3 Aylik 13,74 olmaya devam ediyor. Yiiksek faiz ortamina ragmen talebin direngli
Yilbasina gore 11,17 seyretmesi dikkate alindiginda, tasit kredisi faizlerinde yasanabilecek
Son 1 Vil 20,91 gerilemenin hane halkinin finansmana erigimini kolaylastirarak talebi
- . artirabilecegini dusuinliyoruz. Turkiye'de fiyat rekabetinin yilin ikinci
Piyasa Bilgileri .. M
varisinda yumugamasi beklentisi, karlihgi destekleyen ana unsur
Piyasa Degeri (mn TL) 355,471 olarak karsimiza gikiyor. Buna karsin politika faizinde devam eden
Takas Saklama Orani 18,00 gerilemeye ragmen uzun vadeli faiz oranlarina yansimanin sinirl
Piyasa Carpanlari kalmasi, bir stire daha finansmana erisimi zorlagtirabilir.
F/K 9,63 B o B
.. Son dénemde yurtigi talepte gozlemlenen toparlanmanin devam
FD/FAVOK 9,51 . L - ) . . .
etmesi ve azalan borg seviyesiyle birlikte finansman giderlerindeki
FD/NS 0,72

disusin sirket finansallarina olumlu yansimasini bekliyoruz.
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Hedef: 195,00 TL

Yiikselis Potansiyeli: %33

Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL)

Gectigimiz yil model portfoyimize dahil ettigimiz Astor Enerji

2024 2025T 2026T hissesini, 2026 yili igin de portfdylimiizde tutmaya devam ediyoruz.
Satis Gelirleri 33,394 35,144 50958 Astor’u yapisal talep ile desteklenen faaliyet alani, kapasite artisina
EAVEK 10,000 10,262 14,931 dayali gorinir biyime po.tansiyeli ve glicli biléngo.yaplsmm bir
Net Kar 6,303 7320 10,073 arauda bl..ll%mmaﬂ .nedenl.\'/le or.1'e cikan bl.r §|.rket olarak
degerlendiriyoruz. Sirket, kiiresel olgekte elektrik ekipmanlari ve
BrUt“Kar Marji (%) 34,58 39,00 39,00 transformator tarafinda yasanan arz sikisikhgindan en dogrudan
FAVOK Marji (%) 29,94 29,20 29,30 fayda saglayan oyuncular arasinda yer aliyor.
Net Kar Marji (%) 18,87 20,83 19,77 )
Hisse Performans: (TL) % Deg. Qzelln!de |.hr_acat gellrlt.erlnuln"to"pla?.r'?"safl§|"ar |g|nfiek| .['Jaylnlh a.rtmaS|,
sirketin doéviz bazli gelir gortnirligini gliglendiren 6nemli bir unsur
1 Aylik 37,84 olarak 6ne ¢ikiyor. Uriin gaminin daha yiiksek katma degerli alanlara
3 Aylik 56,76 kaymasi ve ihracat pazarlarinin gesitlenmesi, marjlarin korunmasina
Yilbasina gére 30,88 ve karlligin sirdirilebilirligine katki  saglamaktadir.  Amerika
Son 1Yil 24,57 pazarinda varligini artirmasi sirket potansiyelini destekleyen unsur
Piyasa Bilgileri olarak karsimiza gikiyor.
Piyasa Degeri (mn TL) 141,217 Gugli hisse performansina ragmen, Astor’'un kapasite artisi ve
Takas Saklama Oran 37,00 ihracat penetrasyonu ile desteklenen cok yilli biiyiime potansiyeli
Piyasa Carpanlari dikkate alindiginda, kiresel benzerlerine kiyasla hala potansiyel
F/K 21,92 sundugunu daslintyoruz.
FD/FAVOK 14,84
FD/NS 6,11
TABGD - Tab Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Hedef: 359,71 TL Yiikselis Potansiyeli: %38
Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL) Tab Gida (TABGD), 2025 yilinda zorlu makroekonomik kosullara
2024 2025T 2026T ragmen,.g'uglu bir operasyon.e.zl perforr.nans serglle'dl. 3G25 .doneml
satig geliri %15,1 reel artis gosterdi. Sistem geneli satiglari ise %49
Satis Gelirleri 40,149 46,413 64,978 artisla 17,4 milyar TUye ulast. Fis sayisinda %23, ortalama fis
FAVOK 8,610 9,747 13,645 tutarinda ise %22’lik bir artis kaydedildi. Ayrica yil icinde Popeyes
Net Kar 2,398 3,249 4,548 restoran sayisinda %21 artig gériildii. Tim bu gelismelere bagl olarak
Briit Kar Mariji (%) 17,28 16,00 16,00 net kar %31,2 oraninda yikselerek 943,7 milyon TL seviyesinde
FAVOK Mariji (%) 2145 21.00 21.00 gergeklesti. Sirketin net nakit pozisyonu ise devam ediyor. Net
. ’ ’ ’ borg/FAVOK seviyesi -0,3x seviyesinde bulunmaktadir.
Net Kar Marji (%) 5,97 7,00 7,00
Hisse Performansi (TL) % Deg. 2026 yilinda, dusen enflasyon egilimi ile birlikte alim giicline
1 Aylik 13,53 yasanacak artisin musteri talebini desteklemesini bekliyoruz. Maliyet
3 Aylik 11,40 tarafinin da yonetilebilir seviye tutulmasi durumunda sirketin giiglii
. operasyonel performansinin net kara yansimasini gorebiliriz. Buna
Yilbasina gore 24,82 - . .
karsin talep kosullarinin 6ngériilen seviyelerden uzak seyretmesi ve
Son 1 vil 58,05 restoran dontsimlerinin uzun siirmesi de risk unsurlari olarak
Piyasa Bilgileri karsimiza cikmaktadir. Genel anlamda sirketin nakit yaratma
Piyasa Degeri (mn TL) 68,001 kabiliyetini ve rakiplerine kiyasla guicli bilango yapisini begeniyoruz.
Takas Saklama Orani 20,00 TABGD igin hedef fiyatimizi 359,71 TL seviyesinde belirliyoruz.
Piyasa Carpanlari
F/K 23,69
FD/FAVOK 7,14
FD/NS 1,85
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Hedef: 444,00 TL

Yiikselis Potansiyeli: %50

Ozet Tablolar ve Projeksiyon

(mnTL) 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 745,430 954,150 1,259,479
FAVOK 136,260 171,747 186,403
Net Kar 113,378 108,085 144,840
Brit Kar Marji (%) 19,17 17,00 16,00
FAVOK Marji (%) 18,28 18,00 14,80
Net Kar Mariji (%) 15,21 11,33 11,50
Hisse Performansi (TL) % Deg.
1 Ayhk 5,32
3 Aylik -1,93
Yilbasina gore 8,75
Son 1 Vil -2,24
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri (mn TL) 400,890
Takas Saklama Orani 50,00
Piyasa Carpanlari

F/K 3,80
FD/FAVOK 5,37
FD/NS 0,89

YKBNK - Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Hedef: 53,10 TL

Turk Hava Yollari (THYAO), 2025 vyilinin (glncl ¢eyreginde
beklentilere paralel satis geliri ve net kar agikladi. Sirketin agiklamig
oldugu son finansallari sinirh pozitif bulduk. Sirket 2025 yilinda
jeopolitik riskler, rekabet baskisi ve maliyet artislarina ragmen
operasyonel biyilimeyi siirdirdi. Yolcu sayisi ve arz edilen koltuk
kilometrede (AKK) glicli artislar kaydedilirken, doluluk oranlari
yuksek seviyelerde korunmaya devam etti. Kargo operasyonlari ise
sirketin biylime hikayesinde énemli bir bilesen olmayi strdiriyor.
Asya ve Uzak Dogu pazari, Avrupa ve Amerika’ya kiyasla daha yiksek
blylime potansiyeli sunarken, sirketin 2026 yilinda bu bélgelerde
pazar payini artirmaya devam etmesini bekliyoruz.

2026 yilinda filo genislemesi ve ugak teslimatlari nedeniyle borgluluk
seviyesinde artis gorilebilir.  Buna ragmen nakit yaratma
kapasitesinin  glgli  kalacagini  ve borglulugun yonetilebilir
seviyelerde tutulacagini dustinlyoruz. Jeopolitik gelismeler ve
bolgesel catismalar risk unsuru olarak 6ne ¢ikmaya devam ederken,
genel olarak 2026 yilinin maliyet odakh bir yaklasimin hakim oldugu
ve bliyimenin agirlikh olarak Asya, Uzak Dogu ve kargo operasyonlari
izerinden sekillendigi bir yil olmasini bekliyoruz.

THYAO icin INA modelimize gére hesapladigimiz hedef fiyatmizi 444
TL seviyesine revize ediyoruz.

Yiikselis Potansiyeli: %37,6

Oranlar

2025/09 2024/09 Degisim(Bps)

Varlk & Fonlama Yapisi

Krediler/Ortalama Aktifler 52,18 49,96 2,21
Krediler/Mevduat 97,29 91,92 5,37
Degerleme

F/K 7,34 6,26 1,07
PD/DD 1,35 1,37 -0,02
PD/Net Satig 1,49 1,82 -0,34
Karlilik

Ozsermaye Karliligi 17,49 12,69 4,81
Aktif Karhihk 1,41 1,15 0,26
VOK Marji 2443 20,82 3,61
Net Kar Marji 21,38 21,05 0,33
Net Faiz Mariji 4,07 3,10 0,97
Bliyiime

Net Kar Bayime 68,75 -54,00 122,75
Favok Bliylime 0,00 0,00 0,00
Ozsermaye Biiyiime 26,35 17,73 8,61
Aktif Bliyime 30,45 48,96 -18,51
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Yapi Kredi’yi model portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz. Faiz
indirim strecini marjlara en hizli yansitabilecek bankalar arasinda yer
almaktadir. Bankanin aktif yapisi igcinde TL para piyasasi fonlamasinin
yuksek paya sahip olmasi ve glcli vadesiz mevduat tabani, fonlama
maliyetlerinin kisa slirede gerilemesine olanak saglamaktadir. Buna
karsilik mevduat maliyetlerinin daha gecikmeli ayarlanmasi, net faiz
marji agisindan belirgin bir avantaj yaratmaktadir. Bu yapi, 2026
yilinda marjlarin sektdér ortalamasinin Uzerinde toparlanmasini
desteklemektedir. Fonlama maliyetlerindeki iyilesmenin, rakip
bankalara kiyasla daha erken ve daha gigli hissedilmesini
bekliyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama giiciiniin
korunmasi, Yapi Kredi’nin karlilik gériinimiini destekleyen bir diger
baslik olarak 6ne g¢ikmaktadir. Bu sayede banka, faiz disi gelirler
tarafinda da dengeli bir yapi sunmaktadir.

Bankanin gugli kar orani, saglam aktifleri ve dengeli gelir yapisi ile
potansiyel olusturmaya devam ediyor.
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YABANCI TAKAS ORANI (%) Tiirkiye Tahvil Getirileri (%)
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma Kaynak: Matriks, integral Arastirma

Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Portfoyilindeki Hisse Senedi ve Borglanma Senetleri

Hisse Senedi Stogu (milyon USD) DIBS Stogu (milyon USD)
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Kaynak: TCMB, integral Arastirma Kaynak: TCMB, integral Arastirma
Hisse Senedi Haftalik Net Degisim (milyon USD) DIBS Haftalik Net Degigim (milyon USD)
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Kaynak: TCMB, integral Arastirma Kaynak: TCMB, integral Arastirma
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2025 Yihi BIST Endeks Getirileri

XU100 vs XU030 XBANK vs XUSIN
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma Kaynak: Matriks, integral Arastirma

BIST SEKTOREL ENDEKS GETIRILERi (2025)
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Kaynak: Finnet, integral Arastirma

integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
t: 444 1 858 (ULU) = f: 0212 328 30 81 » Mersis No: 0 478 051 8427 000 17
www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve goriisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin
ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve guncellestirilmis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima
edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye
niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir
yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan gériis alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandirnlmasi: integral
Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak
ortaya gikan zararlar da dahil olmak Gizere her turll kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirrmcilara kendi olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirnm
aracini alma veya satma yonunde yatirnmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirrmcilarin
verecekleri yatinnm kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi
gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal
Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turll i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gguncu kisi
kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir
gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

Degerler A.S.

No:5 K 2
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