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Hisse Senedi Piyasasi Goriinimii

Savas golgesindeki piyasalar

iran catismasi, Tiirk hisse senetlerinin 2026’ya neredeyse kusursuz baslangicini bozdu. Baz senaryomuz,
catismanin 2C26’da ¢oziilecegini ancak daha dislik biiylime, daha genis cari acik, daha yiksek enflasyon ve faiz
oranlari gibi 6nemli makro etkiler birakacagini varsaymaktadir. 2026'nin geri kalanina baktigimizda, 2Y26'da
normallesmenin baslamasini ve toplamda yaklasik 5 puanhk TCMB faiz indirimlerini dngdriyoruz; buna ragmen
kar bliyimesinin gorece glicli kalmasini, ancak belirsizlik ve asagi yonlu risklerin ylksek olmasini bekliyoruz.
Yapisal olarak Tirkiye hisselerinde disiik agirliga sahip olan yabanci yatirnmcilarin yeniden pozisyon almaya
basladigini simdiden goriyoruz. Glgli temel gostergelere sahip ve savas kaynakli oynakliga gorece daha az
maruz kalan hisseleri tercih ediyoruz.

Begendigimiz hisseler: Anadolu Holding, Akbank, Aksigorta, Astor Enerji, Coca-Cola icecek, Ebebek, Kog
Holding, MLP Care, Tofas, Turkcell ve Yapi Kredi Bankasi.

Asagi yonlii revizyona ragmen 2026’da giiclii kazang biiyliimesi korunuyor

iran catismasi sonrasinda kar tahminlerimizi revize ettik. Calismalarimiz heniiz tamamlanmamis olmakla birlikte,
bankalar icin %12, havacilik agirlikli sirketler i¢cin %50’ye varan disls ve diger finansal olmayan sirketler igin
orta tek haneli bir gerileme 6ngoriiyoruz; rafineri (Tlpras) tarafinda ise glicli bir artis bekliyoruz. Genel olarak
2026 kar tahminlerimizi yaklasik %7 asagi yonll revize ediyoruz. Bankalar icin %46, finansal olmayan sirketler
icin %105 kar blyimesi beklerken, fonksiyonel para birimi USS veya EUR olan sirketlerde, blyik 6lglide
havayolu sirketlerindeki asagi yonli revizyonlar nedeniyle %15’lik bir daralma éngériyoruz.

Savas donemi degerlemeleri

Savas kaynakli etkiler nedeniyle 2C26’da genel olarak kazang momentumunun zayiflamasini, ancak 2Y26’da
toparlanmasini bekliyoruz. Tirk hisse senetlerinin halihazirda ileriye doniik bir yillik enflasyona gore diizeltilmis
kazanglara gore 8.1x g¢arpanla islem gordiigiini tahmin ediyoruz. 12 aylk BIST100 hedefimiz 16.300 seviyesinde
olup, mevcut fiyatlara gore yaklasik %20 yikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Riskler

iran catismasinin beklenenden uzun siirmesi, beklenenden yiiksek enflasyon, beklenenden diisiik yabanci
portfoy girisleri, sirketlerde yliksek kisa déviz pozisyonu ve yurtici siyasi gelismeler.
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Model Portfoyiimiize mevcut hisselerin yaninda EBEBK’ide listemize endeks iistii getiri potansiyeli

ile ekliyoruz...

Guclu satis momentumu, gecen vyila nazaran pozitif kar artis potansiyeli ve nakit yonetimindeki ilerleme
nedeniyle Ebebek'i model portféylimiizde endeks (st getiri beklentisiyle ekliyoruz.

AGHOL
AKBNK
AKGRT
ASTOR
CCOLA
EBEBK
KCHOL
MPARK
TCELL
TOASO
YKBNK

Anadolu Grubu Holding
Akbank

Aksigorta

Astor Enerji

Coca Cola icecek
Ebebek Magazacilik
Kog Holding

MLP Saghk

Turkcell

Tofas Oto. Fab.

Yapi ve Kredi Bankasi

Son

Fiyat (TL)

30,84
78,40
7,51
206,50
73,50
65,00
204,00
443,00
117,30
284,75
38,66

Hedef
Fiyat (TL)*

55,00
107,18

11,94
311,20
116,60
100,20
373,20
610,20
176,30
480,90

51,78

Getiri
Potansiyeli (%)

78,3%
36,7%
59,0%
50,7%
58,6%
54,2%
82,9%
37,7%
50,3%
68,9%
33,9%

* Hedef Fiyatlar 12 Aylik dénemi ifade etmektedir.
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