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Petrol ve Tahvil Faizleri Kiiresel Piyasalarin Rotasini Ciziyor...

>

Yilin devaminda kiiresel piyasalarin yoniinii sadece merkez bankalarinin faiz kararlarinin degil, enerji arzi, uzun vadeli tahvil faizleri ve jeopolitik gelismelerin de birlikte belirleyecegini
diisiiniiyoruz. Bu goriinimin merkezinde Hirmiiz Bogazi yer almaya devam ediyor. Savas oncesinde kiiresel petrol ve LNG akisinin yaklasik beste birinin gectigi bolgede ticari trafigin sert sekilde zayiflamasi, Brent petroliin
90 dolarin iizerinde kalmasina ve enerji kaynakli enflasyon riskinin yilin son geyregine tasinmasina neden oluyor. Artan yerli enerii tretimi ABD'yi dis denge agisindan Avrupa ve Asya’ya kiyasla daha korunakli hale getirirken,
yiiksek benzin fiyatlarinin hanehalki harcanabilir geliri ve tiiketici giiveni iizerindeki etkisi onemini koruyor. Avrupa, Japonya, Cin ve Hindistan gibi enerji ithalatcilarinda ise dis ticaret dengesi, enflasyon ve para birimleri
Uzerindeki baski daha belirgin. Kisa vadede Brent’in 90—100 dolar bandinda dengelenmesini kiiresel ekonominin yonetebilecedi ancak dezenflasyonu geciktirecek bir goriiniim olarak degderlendiriyoruz. Bununla birlikte, yilin ilerleyen
doneminde enerji akisinda kademeli normallesme saglanacag varsayimiyla Brent petroliin 2026’y yaklasik 84 dolar seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz. En olumsuz senaryoda ise enerji akisinin
yeniden ciddi bigcimde aksamasi ve Brent’in |110—130 dolar bandina yiikselmesi durumunda ozellikle Avrupa ve Asya’da biiyiime goriiniimiiniin zayiflamasini ve cari dengelerin sert sekilde bozulmasini bekleriz.

ABD’de biiyiime goriiniimii zayiflarken Fed’in denklemi degisiyor... ABD’de son veriler yilin ilk bolimiinde glindemde olan yeni faiz artirimi tartismasini net sekilde zayiflatiyor. Temmuzda tarim disi istihdamin 23 bin
kisi gerilemesi, onceki aylarin asagi revize edilmesi ve perakende satislardaki %0,6’lik diisiis, hem istihdam olusturma kapasitesinde hem de tiiketimde momentum kaybina isaret ediyor. Haftalik issizlik maagi bagvurularinin diisiik
kalmasi henliz yaygin bir isten cikarma dalgasi olmadigini gosterse de ABD ekonomisinde giiclii istihdamdan zayiflayan istihdam olusumuna dogru bir gecis goriiyoruz. Hanehalki cephesinde de toplam borcun 18,8
trilyon dolara yaklasmasi, gecikme oranlarinin yiikselmesi ve tasarruf oraninin %2,7 ile son yillarin diisiik seviyelerine gerilemesi, tiiketimin giderek daha sinirli bir finansal tamponla siirdiirildiigiinii gosteriyor. Dolayisiyla heniiz
bir resesyon senaryosunu baz almazken ABD hanehalkinin yiiksek faiz ve yiiksek enerji maliyetlerini absorbe etme kapasitesinin ise gecen yila kiyasla zayifladigini diisiiniiyoruz.

Tahvil piyasasinda ise ABD Hazinesi’'nin kisa vadeli bor¢lanmaya agirlik verirken uzun vadeli tahvillerde geri alimlari artirmasi, getiri egrisinin uzun ucundaki baskiyi sinirlamaya yonelik onemli bir adim olarak 6ne
gikiyor. Yaklasim, gegmiste uygulanan “Operation Twist” programlarini hatirlatsa da bu kez operasyonun Fed yerine Hazine tarafindan yiriitilmesi onemli bir ayrisma. Kisa vadeli arzin artirihp uzun vadeli tahvil arzinin
piyasadan c¢ekilmesi, uzun vadeli faizler iizerinde asagi yonlii baski olusturabilir. Bununla birlikte ytksek biitge agig ve artan kamu borcu devam ettigi sirece bu etkinin kalicindan gok, sinirli kalmasini bekliyoruz. Bu
gelismeler dolar agisindan da onceki doneme kiyasla daha dengeli bir goriiniim olusturuyor. Fed’e yonelik faiz artirim beklentilerinin azalmasi ve Hazine’nin uzun vadeli tahvil piyasasina yonelik adimlari DXY uzerindeki yukari
yonlu baskiyr sinirlarken, gelismekte olan ulke para birimlerini destekliyor. Enerji fiyatlarinda kademeli normallesme ve Fed’in yil sonuna dogru faiz indirimini yeniden degerlendirmeye baglamasi halinde DXY’da 95-
100 bandini baz senaryomuz olarak goriiyoruz. Hiirmiiz’'de yeni bir tirmanma ise giivenli liman talebiyle endeksi kisa siireli 100 dolarin lzerine tasiyabilir. Gelismekte olan iilke para birimlerinde ise ayni yonde bir seyir
beklemezken yilin geri kalaninda kur performansinda DXY’in yonii kadar petrol fiyatlari ve llkelerin dis finansman ihtiyacinin da belirleyici olacagini diisiintiyoruz.

Fed’de Giivercin doniisten ziyade veri bagiml bir rejim

>

Kevin Warsh yonetimindeki Fed’in ilk donemini klasik anlamda giivercin bir politika doniisii olarak degerlendirmiyoruz. Fed'in temmuz toplantisinda faizi %3,50-3,75 araliginda sabit tutmasina ragmen g
Uyenin 25 baz puanlik artis yoniinde oy kullanmasi, kurul icerisindeki enflasyon hassasiyetinin korundugunu gosteriyor. Warsh’in enflasyon kredibilitesini one gikaran soylemleri ve Fed'in bilango, iletisim ve verimlilik gergevesini
yeniden degerlendirmesi de faiz patikasina onceden baglanmak yerine daha veri bagimli bir reaksiyon fonksiyonuna isaret ediyor.

Bununla birlikte son istihdam ve talep verileri faiz artirimi ihtimalini onemli dlglide azaltmis durumda. Eyliil toplantisinda faizin sabit tutulmasini baz senaryomuz olarak koruyoruz. Ancak eneriji fiyatlarinin
gerilemesi, istihdamdaki zayiflamanin siirmesi ve ¢ekirdek enflasyonda yeni bir yukari yonlii siirpriz gériilmemesi halinde Fed’in bir sonraki adiminin artistan ziyade indirim olma olasiligini daha
yliksek goriiyoruz. Ozellikle Brent'in 85-90 dolarin altina geriledigi ve isthdam olusumunun zayif kaldigr bir senaryoda Ekim veya Aralik toplantisinda 25 baz puanlik faiz indiriminin yeniden masaya gelmesini makul buluyoruz. Buna
karsilik Brent'in kalici bicimde 100 dolarin lizerine yerlesmesi ve enflasyon beklentilerinin bozulmasi bu alani hizla daraltacaktir.
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AMPB’de Fed’in aksine faiz artirimi riski heniiz sona ermis degil...

Euro Bdlgesi’nde enflasyonla miicadelenin ABD’ye gore daha zor olacagini diisiinliyoruz. Bunun temel nedeni Avrupa ekonomisinin eneriji ithalatina ¢ok daha yiiksek bagimliligi ve petroliin yani sira dogalgaz kanalinin da
enflasyona dogrudan yansimasi. Euro Bolgesi yillik enflasyonu temmuzda %2,9 seviyesine ylikselirken Avrupa gaz depolarinin doluluk orani yaklasik %62 ile gecen yilin ayni donemindeki %74 seviyesinin belirgin altinda bulunuyor.
Buna karsilik ekonomik aktivite de tamamen kirilmis degil; agustos oncii bilesik PMI 52,1’e, imalat PMI 52,8’e yiikselerek son yillarin en giiclii seviyelerinden birine isaret etti. ECB haziranda 25 bp faiz artirarak mevduat faizini
%2,25’e ylikseltmis, temmuzda ise degisiklik yapmamusti. Piyasa katiimcilari anketlerinde eyliil-ekim doneminde mevduat faizinin %2,50’ye yiikselmesi beklentisi one ¢ikiyor. Biz de ozellikle Brent'in 90 dolar iizerinde kalmasi ve
hizmet enflasyonunda yeterli gevseme gorilmemesi halinde ECB’den yilin geri kalaninda en az bir ilave 25 bp artirim gelmesini miimkiin goriyoruz. Dolayisiyla 2026’nin ikinci yarisinda Fed ile ECB arasindaki politika ayrismasinin
yon degistirmesi mimkiin. ABD’de zayiflayan is glici piyasasi yil sonuna dogru indirimi yeniden glindeme getirebilirken, Avrupa’da enerji enflasyonu ve canli kalan aktivite ECB’yi daha uzun siire siki tutabilir. Bu ayrismanin euroyu
dolar karsisinda destekleme potansiyelini de goz ardi etmiyoruz. Bununla birlikte Almanya ve Fransa basta olmak Uzere artan tahvil arzi ve savunma/altyapi harcamalarinin uzun vadeli Avrupa faizleri tizerindeki yukari yonlu baskiy:

slirdiirmesi beklenebilir.
Asya’da carry trade’in dengesi degisirken Japonya Merkez Bankasi (BoJ) normallesmeye devam edebilir

Japonya, yilin geri kalaninda kiiresel piyasalarda en onemli politika ayrismalarindan birini sunmaya devam ediyor. Temmuz gekirdek enflasyonu yillik %1,8 ile hazirandaki %1,6 seviyesinin iizerine gikarken, taze gida ve eneriji harig
cekirdek enflasyon %1,9 seviyesinde gergeklesti. Buna ek olarak agustos imalat PMI''n 55,1’e, bilesik PMI''n 53,4’e yiikselmesi ekonomik aktivitenin faiz artislarina ragmen direngli kaldigini gosteriyor. BoJ'un politika faizini
haziranda %1,00’e yiikseltmesinin ardindan, mevcut enflasyon ve aktivite bilesiminin bankaya normallesmeye devam etme alani verdigini diisiiniiyoruz. Baz senaryomuz eyliil veya ekim doneminde 25 bp artisla politika faizinin
%1,25’e yiikselmesi. Enerji maliyetlerinin kalici bigimde yiiksek kalmasi ve yenin yeniden hizli deger kaybetmesi halinde daha siki bir iletisim gorilmesi miimkiin olmakla birlikte, dis ticaret iizerindeki enerji baskisi nedeniyle ikinci
bir 2026 artisini su asamada baz senaryomuza almiyoruz. Yen Uzerinden fonlanan carry trade agisindan da onceki yillardaki kadar tek yonlii bir ortam gormiyoruz. Bo faizlerinin yiikselmesi, ABD faiz artirim beklentilerinin
gerilemesi ve son donemde yen kisa pozisyonlarinda yasanan kapanmalar JPY ile fonlanan carry pozisyonlarinin risk-getiri dengesini belirgin bicimde bozuyor. Bu nedenle yilin kalaninda yenin yapisal olarak daha direngli kalmasini
bekliyoruz. Bunun Japon hisseleri agisindan bir yandan ihracatgilarin kur avantajini sinirlayabilecegini, diger yandan bankalar ve finansallar agisindan daha yiiksek faiz ortamini destekleyebilecegini diisiiniiyoruz.

Japonya hisse piyasasinda dis kurum hedefleri de yukari yonli ancak mevcut seviyelere gore artik daha sinirli potansiyele isaret ediyor. Son yapilan revizyonlarda Nikkei 225 icin Haziran 2027 hedefi 68.500, TOPIX icin 4.300
seviyesinde bulunurken, beklentiler 2026 sonu Nikkei medyan tahmini 62.800 ve 2027 sonu tahmini 69.000 seviyesinde. Nikkei’nin agustos ortasinda 65 binin lzerine ¢ikmis olmasi dikkate alindiginda, Japonya’da bundan sonraki
getirinin endeks genelinden ziyade finansallar, Al/yari iletken ekipmani ve i¢ talep odakli sirket segimi lizerinden gelmesini daha olasi goriyoruz.

Cin’de yilin geri kalaninda biiylimenin ihracat ve yiiksek teknoloji liretimine daha bagimh kalmasini, ic talepte ise toparlanmanin sinirli olmasini bekliyoruz. Temmuzda sanayi tiretimi yillik %4,5 artarken
perakende satislarin yalnizca %0,6 biiylimesi ve sabit sermaye yatirimlarindaki daralmanin siirmesi, i¢ talepteki kirilganligin devam ettigini gosteriyor. Buna karsilik yapay zeka ve yiiksek teknoloji talebinin destegiyle ihracatin %23,9
artmasi ekonomiyi destekleyen temel unsur olmaya devam ediyor. PBoC’nin faizleri |5 aydir degistirmemesi ve bankacilik sektoriindeki diistik marjlar nedeniyle yeni faiz indirimleri i¢in alanin sinirli kalmasi, politika desteginin
para politikasindan ziyade mali harcamalar ve hedefli tesvikler lizerinden ilerlemesini daha olasi kiliyor. Emlak sektoriindeki sorunlarin siirmesi ve yiiksek petrol fiyatlarinin diinyanin en biiylik enerji ithalatgilarindan biri olan Cin
tizerinde ilave maliyet olusturmasi nedeniyle genis tabanl gligli bir biiylime ivmesi beklemiyoruz.

Giiney Kore’yi Asya’da biiyiime goriiniimii acisindan gorece giiclii tarafta goriiyoruz. Yapay zeka yatirimlari ve yari iletken ihracatindaki gliclii artisin yilin geri kalaninda biiylimeyi desteklemesini
beklerken, BoK’un siki durusu ve giliglenen won ihracatgilarin kur avantajini sinirlayabilir. Bu nedenle hisse piyasasinda genis tabanl yiikselisten cok yapay zeka ve yari iletken temali sirketlerinin ayrismasini bekliyoruz. Hiirmiiz
kaynakli olasi yeni bir petrol soku ise enerji ithalatina bagimlilik nedeniyle enflasyon ve dis denge agisindan temel risk olmaya devam ediyor.
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% Kiiresel ve yurt ici piyasalarda Mart ayinda baslayan Orta Dogu kaynakl catismalar, basta petrol fiyatlari olmak iizere makroekonomik beklentiler lizerinde belirleyici oldu. 60 giinliik ateskesin sona ermesinin ardindan
taraflardan gelen agiklamalar jeopolitik riskleri giindemde tutsa da piyasalarin gelismelere onemli dlgiide adapte oldugunu ve fiyatlama lzerindeki etkinin onceki doneme kiyasla zayifladigini gozlemliyoruz. Petrol fiyatlarinda
dengelenme egiliminin one ¢ikmasiyla birlikte, yilin geri kalaninda yurt ici piyasalarin seyrinde enflasyonun ana egilimi, para politikasindaki normallesme, ekonomik aktivitenin goriinimi ve kiiresel risk istahinin temel
belirleyiciler olmasini bekliyoruz.

% Temmuz ayinda TUFE aylik %1,78 artarken, yillik enflasyon 0,36 puan gerileyerek %31,75 seviyesinde gergeklesti. Enflasyonun ana egilimi ve ii¢ aylik ortalamalardaki gerileme dezenflasyon siirecinin devam ettigine isaret
ederken, disiis hizinin 6nceki doneme kiyasla daha temkinli bir patikaya girdigini degerlendiriyoruz. TCMB’nin 2026 yil sonu enflasyon tahminini %26’dan %28’e yiikseltmesinin ardindan piyasa beklentilerinin de %29-%30
seviyelerine yaklagmasi, yilin ikinci yarisinda yukari yonli risklerin devam ettigini gosteriyor. Yeni egitim-ogretim doneminin baslamasi ve yurt icinde petrol fiyatlarindaki olasi yuikselis nedeniyle Agustos ve Eylil aylarinda aylik
enflasyonun %2 civarinda gergeklesebilecegini diisiinliyoruz. Bu dogrultuda 2026 yil sonu TUFE tahminimizi %28,8 seviyesinde koruyoruz. Hizmet ve gida enflasyonu ile enerji fiyatlari ve jeopolitik gelismeleri
dezenflasyon siirecinin oniindeki baslica riskler olarak degerlendiriyoruz.

% TCMPB'nin yaklasik alti aylik aranin ardindan, beklentilerimiz dogrultusunda haftalik repo ihalelerine yeniden baslamasini yilin ikinci yarisi agisindan onemli bir doniim noktasi olarak degerlendiriyoruz. Mevcut durumda piyasada
yaklasik 1,25 trilyon TL seviyesinde likidite fazlasi bulunurken, haftalik repo ihalelerinin yeniden baslatilmasi kisa vadeli faizlerin yonlendirilmesi ve para politikasinin operasyonel gergevesinin normallesmesi agisindan onemli bir
sinyal niteliginde. ilk haftalik repo ihalesinin %37 faizle gerceklestirilmesiyle fonlama kompozisyonunun gecelik bor¢ verme faizinden politika faizine dogru kaymasi, piyasanin fiili fonlama maliyetinde gevsemeye isaret ederken,
Ekim ve Aralik toplantilarina iliskin faiz indirimi beklentilerini de glglendirdi.

% Bu gercevede TLREF, BIST repo ve depo ihale faizlerindeki gelismelerin yani sira enflasyon goriinimiinii yakindan takip ediyoruz. Repo ihalelerinin yeniden baslamasinin ozellikle bankacilik, GYO, holdingler ve endeks agirligi
yuksek hisseler agisindan olumlu bir katalizor olmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, 10 Eylil'e kadar gerceklesecek yurt igi ve kiiresel gelismelerin TCMPB’nin faiz indirim patikasinin seyri agisindan belirleyici olacagini
diisiintiyoruz. Enflasyon goriiniimiinde belirgin bir bozulma yasanmamasi halinde, para politikasindaki operasyonel normallesmenin politika faizinde kademeli indirimlerle desteklenmesini bekliyoruz. Mevcut gériiniim altinda
TCMPB’nin 22 Ekim ve 10 Aralik toplantilarinda 100’er baz puanlik indirimlerle politika faizini yil sonunda %35 seviyesine cekmesini bekliyoruz. Faizlerdeki diistisin basta bankacilik, GYO ve i¢ talebe duyarl
sektdrler olmak iizere sirketlerin finansman maliyetlerini azaltarak sanayi sirketlerinin karlilik goriinimiinii de desteklemesini bekliyoruz. Ozellikle finansman giderlerindeki gerilemenin, yiiksek faiz ortaminda baskilanan
bilangolar agisindan oniimiizdeki donemde onemli bir destekleyici unsur olacagi goriisiindeyiz

%+ Odemeler dengesi tarafinda eneriji fiyatlari ve jeopolitik gelismeler temel risk unsuru olmaya devam ediyor. Orta Dogu kaynakli gatismalarin etkisiyle dis ticaret dengesinde yasanan bozulma ve eneriji fiyatlarindaki oynaklik
sonucunda, yilin ilk yarisinda cari agik gegen yilin ayni donemindeki yaklagik 26 milyar dolar seviyesinden 34,5 milyar dolara yiikseldi. 12 aylik kiimilatif cari agik ise 38,9 milyar dolara ulasti. Yilin ikinci yarisinda turizm
gelirlerinin hizmetler dengesine saglayacagi katkinin cari agigi sinirlamasini beklerken, petrol fiyatlarinin yiiksek seyretmesinin dis denge lizerinde baski olusturmaya devam edebilecegini diisiinliyoruz. 84 dolarlvaril Brent
petrol varsayimimiz dogrultusunda 2026 yil sonu cari acik tahminimizi 52,9 milyar dolar seviyesinde koruyoruz. Bununla birlikte cari acigin finansman kalitesi, rezerv birikimi ve sermaye girislerinin seyri, TL
varliklarin risk primi acisindan yakindan izlenmesi gereken baglklar olmaya devam ediyor.

% Kiiresel eneriji piyasalarinda geride biraktigimiz donemde fiyatlamalari jeopolitik riskler ve arz kisintilari belirlerken, oniimizdeki siirecte daha dengeli bir piyasa yapisina gegis ongoriiyoruz. Uretim kapasitelerindeki artis ve
kiresel talepteki ihmli seyirle birlikte, fiyatlar izerindeki yukari yonli baskinin hafiflemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, kiiresel jeopolitik stresin yliksek seyrettigi 2026 yilini ortalama 84 dolar/varil seviyesinde tamamlamasini
bekledigimiz Brent petroliin, 2027 yilinda kademeli bir normallesme egilimi sergileyerek ortalama 72 dolarlvaril seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Eneriji fiyatlarindaki bu gevseme beklentisi, Turkiye
ekonomisinin makro dengeleri agisindan oldukga destekleyici bir zemin sunmaktadir. Brent petroliin 84 dolardan 72 dolar seviyesine gerilemesi, Tiirkiye'nin enerji ithalat faturasini belirgin olgiide hafifleterek cari islemler
agiginda yapisal bir daralma yaratacaktir. Ayni zamanda, enerji maliyetlerindeki bu diisiis, 2027 yili icin ongordiigiimiiz %22,60 seviyesindeki dezenflasyon patikasini destekleyecek ve para politikasindaki kademeli
normallesme siireci icin ihtiya¢c duyulan makroekonomik manevra alanini genisletecektir.
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Yilin ikinci yarisinda finansal kosullardaki kademeli gevsemenin i talebi desteklemesini beklesek de, siki para politikasinin gecikmeli etkileri, sanayi tretimindeki zayif seyir ve jeopolitik gelismelerin ekonomik aktivite lizerindeki baskisinin
devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki donemde biiylimenin seyri agisindan ig talebin yani sira sanayi iiretimi, yatirimlar ve ihracat performansinin belirleyici olacagini degerlendiriyoruz. 1C26 biiyiime verisinin ardindan asagi
yonlii revize ettigimiz 2026 yili biiyiime tahminimizi %3,4 seviyesinde koruyoruz.

Oniimiizdeki ddnemde Orta Dogu’daki jeopolitik gelismeler ve gatismalarin seyri, petrol fiyatlari iizerinden makroekonomik gériiniim agisindan énemli bir risk unsuru olmaya devam ediyor. Bolgede gerilimin yeniden tirmanmasi ve petrol
arzina yonelik risklerin artmasi, Brent petrol fiyatlarinda yukari yonlii hareketlere neden olabilir. Petrol fiyatlarindaki olasi yiikselisin basta enflasyon olmak lizere cari denge, biiylime ve para politikasi beklentileri lizerinde baski
olusturabilecegini disiinliyoruz. Bu nedenle, petrol fiyatlarinda kalici bir yiikselis yaganmasi halinde mevcut makroekonomik tahminlerimiz iizerinde yukari yonlii revizyon ihtiyaci olusabilecegini degerlendiriyoruz.

2025 yili sonunda yayimladigimiz strateji raporumuzda, 2026 yilina iliskin beklentilerimizi yatirimcilar ile paylasirken, BIST100 endeksi icin 12 aylik hedef fiyatimizi 15.250 olarak belirlemistik. S6z konusu donemde stratejimizin temelini;
makroekonomik goriinimde beklenen iyilesme, finansal kosullarda normallesme, iilke risk primindeki gerileme, yabanci yatirimci ilgisinin yeniden artmasi ve sirket karhliklarinda 2026 yilinin ikinci yarisindan itibaren toparlanma beklentisi
olusturmustu. Bu dogrultuda, séz konusu gelismelerin Borsa istanbul’da yeniden degerleme siirecini destekleyebilecegini dngdrmiistiik. 2026 yilinin geride kalan déneminde BIST 100 endeksinde giiglii bir performans izlenirken, endeksin
15.205 seviyesinde tarihi zirvesini yenilemesiyle birlikte yil sonunda belirledigimiz 15.250 hedefimize oldukga yaklastigini goriiyoruz. Geldigimiz noktada, yil basinda ortaya koydugumuz pozitif beklentilerin 6nemli olgilide fiyatlandigini
degerlendirirken, bundan sonraki donemde sirket karliliklarinda beklenen toparlanmanin ve mevcut degerleme iskontosunun ne olgiide azalacaginin daha fazla 6nem kazanacagini diisiinliyoruz.

2026 yilinin ikinci yarisindan itibaren sirket karliliklarinda bekledigimiz toparlanmanin oniimiizdeki donemde belirginlesmesini bekliyoruz. Finansman maliyetlerindeki gerilemenin bilangolara yansimasi, faaliyet kosullarindaki iyilesme ve ig
talepte beklenen toparlanmanin sirket cirolarini desteklemesi karliik gdriinimiinii olumlu etkileyebilir. Bu toparlanmanin 2027 yilinda daha belirgin hale gelmesi ve kr biiylimesinin hiz kazanmasi, Borsa Istanbul agisindan &nemli bir
katalizor olacaktir. Bu siirecte endeks bazli hareketlerden ziyade sektor ve sirket bazli ayrismalarin daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Giiglii bilango yapisina, diisiik borgluluga, siirdiiriilebilir nakit akisina ve karhlik blyiime
potansiyeline sahip sirketlerin yatirimci ilgisinden daha fazla pay alabilecegini diisiinliyoruz. Ozellikle, faiz indirim siirecinden olumlu etkilenebilecek bankacilik ve GYO, i¢ talepte beklenen toparlanmadan fayda saglayabilecek
perakende ile operasyonel goriiniimii giiclii sanayi ve ihracat¢ sirketlerde ayrisma goriilebilecegini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, savunma sanayii, saglik ve ulagtirma sektorlerinin yapisal biiyiime dinamikleri ve
sirket bazl hikdyeler dogrultusunda 6n plana cikabilecegini diisiiniiyoruz. Bu dogrultuda MLP Saglik, BiM, Ebebek, Tiipras, Cimsa, Albaraka ve Logo Yazilim hisselerini begeniyoruz.

BIST100 endeksinin degerleme tarafinda ise Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin gelismekte olan iilke piyasalarina kiyasla iskontolu goriiniimiinii korudugunu disiiniiyoruz. Makroekonomik goriiniimdeki iyilesmenin kalici hale gelmesi, iilke
risk primindeki gerilemenin devam etmesi ve sirket karliliklarinin toparlanmasi halinde, s6z konusu iskontonun kademeli olarak azalabilecegini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, oniimiizdeki donemde endeks performansinin yalnizca kar
blyiumesiyle degil, degerleme carpanlarinda gerceklesebilecek normallesmeyle de desteklenebilecegi kanaatindeyiz.

Teknik goriiniim agisindan ise 14.300 seviyesini mevcut ylikselis egiliminin korunmasi agisindan 6nemli bir esik olarak takip ediyoruz. Endeksin bu seviye lizerinde kalicilik saglamasi halinde yiikselis egiliminin korunmasini ve yeni zirve
arayislarinin devam etmesini bekliyoruz. Yukari yonlii hareket agisindan ise 15.205 seviyesindeki tarihi zirvenin asilmasi onem tasimaktadir. Bu seviyenin lzerinde kalici hareketin olusmasi halinde endekste yeni bir fiyatlama alaninin
agilabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, endekste olusan simetrik iiggen formasyonunun yukari yonlii kirilmasi sonrasinda formasyonun teorik hedefi 16.500 seviyesine isaret etmektedir. Ayni zamanda 16.500 seviyesini endeks agisindan
uzun vadeli giiclii direng bolgesi olarak takip ediyoruz. Bu seviyenin asilmasi ve izerinde kalicilk saglanmasi halinde, alimlarin hiz kazanmasini ve yiikselisin daha genis bir hisse grubuna yayilmasini bekliyoruz. Teknik goriinimde
olusabilecek bu ivmenin, sirket karliliklarinda bekledigimiz toparlanma ve degerleme iskontosunun azalmasiyla desteklenmesi halinde, yiikselis egiliminin daha giilii bir yapiya kavusabilecegini degerlendiriyoruz.

Tim bu gelismeler dogrultusunda, 2025 yili sonunda belirledigimiz 15.250 seviyesindeki hedefimizin buyiik clgiide fiyatlanmasinin ardindan, oniimiizdeki donemde BIST |00 endeksinde yeni zirve seviyelerin test edilebilecegini ongoriyoruz.
14.300 seviyesi lizerinde kaliciligi mevcut pozitif goriiniimiin korunmasi agisindan 6nemli bulurken, 15.205 seviyesindeki tarihi zirvenin asiimasi ve ardindan 16.500 seviyesinin iizerinde kalicilik saglanmasi halinde yiikselis egiliminin ivme
kazanabilecegini disiiniiyoruz. Sirket karliliklarinda bekledigimiz toparlanmanin belirginlesmesi ve degerleme iskontosunun kademeli olarak azalmasi halinde, endekste yukari yonlii potansiyelin korunacagi kanaatindeyiz.
Bu cercevede, BIST100 endeksi icin 12 aylik hedefimizi 19.835 olarak belirliyoruz. S6z konusu hedef, mevcut seviyelerden yaklasik %36 oraninda getiri potansiyeline isaret etmektedir. Bununla birlikte, 14.300 seviyesinin
altinda kalicihk saglanmasi halinde kisa vadeli goriinimde bozulma ve diizeltme riskinin artabilecegini diisiiniiyoruz. Sirket karliliklarinda beklenen toparlanmanin gerceklesmemesi, kiiresel risk istahinda belirgin bozulma ve jeopolitik
risklerde artis ise agagi yonli risk unsurlari olarak one gikmaktadir.
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YASAL UYAR] Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatinm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi,
yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligl sdzlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi icin éneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatinmin sonucu Misteri'ye aittir. Bu sonuclardan dolayr Kuveyt Tirk Yatinm ve calisanlari hicbir sorumluluk Gistlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler,
giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay1 dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tiirk Yatinm ve calisanlar herhangi bir sorumluluk kabul
etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatinm'in yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya cinci kisiler ile paylasilamaz.
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