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Makroekonomi ve Hisse Senedi Piyasasi Goruniimu 2 Subat 2026

Ekonomik Goériiniim: Kiresel buyime, enflasyon ve politika faizi gibi temel gdstergelere yonelik tahminler
genel olarak ilimli bir gergeve gizerken, uluslararasi siyaset ve jeopolitik gelismeler belirsizlik ve stresi 6n plana
tasimakta. Tipki, denizcilikte firtina 6ncesinde kritik sinyal olarak kabul edilen dalga yoénu ile rizgar yéninin
uyusmamasi ya da dalgaya ragmen rizgarin birden susmasi gibi. Bu nedenle, kiresel temay! “Firtinanin
Gozune Dogru” baghgiyla 6zetledik. Yil boyunca gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye hareketlerinin
segici/sinirll olmasi ve gulvenli liman talebinin 6ne ¢ikmasi beklenebilir. Turkiye'ye dair temayi ise
“Dezenflasyonda En Kritik Y1I” olarak 6zetlemek mimkin. Enflasyonda 6ne ¢ikmasi muhtemel katilik riskleri
sabirli ve ihtiyatli politika durusuna yoénelik ihtiyaci yiksek tutmaya devam edecek. Bu durum reel ekonomi
acisindan kisa vadede zorlu bir ortama isaret etse de, enflasyondaki disusin kalicilasacagdi beklentisinin
artmasi basli basina bir hikayeye dontsup TL varliklarin cazibesini artirabilir. Trkiye icin 2026 yili temel makro
tahminlerimiz %4,0 biyime, %23,9 yilsonu enflasyon, %29,50 yilsonu politika faizi ve 51,75 yilsonu dolar/TL
kuru olarak 6zetlenebilir. Ayrica, Ulke kredi notunda 1 kademe artis beklentimiz oldugunu da not edelim.

Borsa Istanbul: Tiirk Lirasi faiz oranlarinin beklenenden daha uzun siire yiiksek seyretmesi nedeniyle, hisse
senetleri 2025 yilinda genel olarak hayal kirikligi yaratti; ancak Ocak 2026'daki guglu performans sayesinde
BIST100’Un son 12 aylk performansi %38'e yikseldi (USD cinsinden +%14). Kisa vadeli diizeltmeler gorsek
bile, faiz indirimlerine yonelik artan piyasa inanci ile birlikte sirket karlarindaki toparlanmadan ¢ok daha 6nce
hisse senetlerinde beklentilerin fiyatlandigini gérebiliriz. Turk Lirasi ve altin cinsi tasarruflardan elde edilen
yuksek reel getiriler sayesinde hisse senedi piyasasi disinda énemli miktarda sermaye biriktigini not ediyoruz.
Ayrica, yabanci kurumsal yatirimci oraninin halen disik seviyesini de géz 6niinde bulundurarak, hisse
senetlerine giriglerin devam etmesini muhtemel gorlyoruz. Arastirma kapsamimizdaki hisseler igin medyan
yukselis potansiyeli %30 seviyesinde olup, 2026 sonu BIST100 hedefimizi 17.000 seviyesinde belirlemekteyiz.

Model Portféy Onerileri

SAHOL: AKBNK'In glgli performansi sonrasi, SAHOL'e gecis daha cazip hale geldi. Holding 2029 sonunda
net aktif degerini 20 milyar USD seviyesine gikarmayi hedefliyor. Yeni yatirimlarin yani sira potansiyel halka arz
ve/veya bazi istiraklerde hisse satisi gibi kararlar NAD’ye gore iskontonun iyilesmesine yardim edebilir. (Hedef
Fiyat: 160 TL, %46 yikselis potansiyeli)

BIMAS: BiM fiyatiandirma giicli sayesinde maliyet baskilarina ragmen enflasyon muhasebesi hari¢ net kar
marjini yaklasik %4 seviyesinde koruyor. Buna goére hissenin 2026 tahminlerimize gore hesapladigimiz yaklasik
10x seviyesindeki duzeltilmis F/K ¢arpanini cazip buluyoruz. (Hedef Fiyat: 940 TL, %42 yikselis potansiyeli)
TCELL: Kullanici bagina ortalama gelirdeki enflasyon Uzeri buyime trendi ve dijital hizmetler, bulut, veri
merkezleri ve fintek gibi yeni stratejik odak alanlarindan kaynaklanan deg@er potansiyeli ilgi ¢ekici bir hikaye
sunuyor. (Hedef Fiyat: 163 TL, %39 ylkselis potansiyeli)

THYAO: Bilet fiyatlari ile ilgili endiseler fiyatlandi, fakat gl¢li uzun vadeli biylime beklentileri ile mevcut
carpanlar iskontolu duruyor. lyilesen Tirkiye risk primi THY’nin degerleme carpanlarinin yiikselmesini
destekleyebilir. (Hedef Fiyat: 451 TL, %48 yikselis potansiyeli)

TRMET: Degerli metallere yatirrm yapmak igin ilk tercihimiz olmaya devam ediyor, TRALTIn %48’ine sahip
olmasi nedeniyle 2026T diizeltimis FAVOK garpani 3,6x seviyesinde oldukga cazip (diger varliklari
degerlemeye dahil etmesek bile). (Hedef Fiyat: 213 TL, %48 ylkselis potansiyeli)

ARCLK: Dusen faiz ortaminda hem karlilikta iyilesme beklentisi, hem de borg azaltici adimlar ile énemli
yukselis potansiyeli sunmaya devam ediyor. (Hedef Fiyat: 245 TL, %115 yukselis potansiyeli)

TRCAS: Shell ile akaryakit dagitim sektériindeki ortaklikta 2023-2026 déneminde USD bazinda FAVOK'de
%18'lik bilesik yillik bllyime orani yakalanmis olacagini tahmin ediyoruz. Bu sayede TRCAS'a 6nemli miktarda
temettu girisi devam edecek ve TRCAS'in iskontosu daha gorinir olacaktir. (Hedef Fiyat: 88 TL, %87 yikselis
potansiyeli)

OTKAR: Hissenin geride kalan performansi firsat sunuyor, kiresel savunma harcamalarindaki gigli artis
askeri arag is kolunda 6nemli bliyiime potansiyeli olusturuyor. (Hedef Fiyat: 700 TL, %62 ylkselis potansiyeli).
GARAN: Bankalar igin belirledigimiz hedef fiyatlara gére, GARAN en ylksek potansiyeli sunuyor. 2026
tahminlerimize gére PD/DD c¢arpani 1,2x, F/K garpani ise 4,0x seviyesinde islem goriyor. (Hedef Fiyat: 205 TL,
%27 yukselis potansiyeli).

Model portfoyden cikanlar: KCHOL, AGHOL, YATAS, EREGL ve AKBNK.
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Kiresel Arka Plan: Firtinanin G6ziine Dogru

2025'te en ongorilebilir sey ongorulemezlikti. 2026 yilinin ilk gunleri itibariyla yasananlar bu
durumun yeni yila da sarkacagini isaret etmekte. Kiiresel bliyime ve enflasyona yoénelik tahminler
agirlikh olarak 1limli seviyelerde bulunsa da, kiresel siyaset ve jeopolitik gelismelere yonelik
gelismeler bu yilda ekonomi glindemini gélgede birakma potansiyeline sahip. Birgok belirsizlik
unsurunun koék nedeni konumundaki ABD-Cin c¢ekismesine ek olarak beklenen Fed Baskan
Degisikligi ve ABD Ara Secgimleri de yeni yilda takip edilecek kritik basghklar konumunda. Bu gériinim
altinda, glvenli liman talebinin dénem dénem 6ne ¢ikmay sirdirmesi ve gelismekte olan llkelere
yonelik sermaye hareketlerinin gérece sinirli ve segici kalmayi strdirmesi beklenebilir.

Buyiik Resim: ABD-Cin Cekismesi

ABD Baskani Trump, ilk doneminde agirlikla ABD-Cin 6zelindeki yuruttigu ticaret savasini, ikinci
doénemiyle birlikte kiresel dlcede tasisa da; mesele, 6ziinde ABD-Cin ¢ekismesi olarak kalmaya
devam ediyor. Mevcut yasalar itibariyla Trump’in 2. ve son defa Baskanlik gérevini yuritlyor olmasi
nedeniyle bu konuda daha curetkar bir politika izlemesi beklenebilir. Dolayisiyla, 2025 yilinda
yasananlar bir fragman olarak nitelemek mumkuin. Gegen yil devreye alinan gumrik vergilerinin
2026 yihnda da pazarlik kaldiraci olarak kullanilmaya devam edecektir. Ayrica, Trump’in izledigi
ekonomi politikasi adimlarinin temel amaclarindan birinin dolarin klresel para birimlerine karsi
degerinde kontrollii bir zayiflatma c¢abasi oldugu da séylenebilir. Ozellikle Mayis 2026’da
gerceklesmesi beklenen Fed Bagkan degisikligi sonrasinda, kur tarafina yonelik adimlarin bir miktar
daha 6ne ¢ikmaya baslamasi beklenebilir. Bu konuya dair daha detayli degerlendirmeler icin yakin
dénemde yayinladigimiz “Hafta Sonu Okumasi: Trump’in Ekonomi Ajandasi ve 2026 Yili FOMC
Yapisi ve Fed Beklentileri” baslkh ¢alismamiz incelenebilir.
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Kiiresel bilyiime: Ne endise verici yavaslama, ne de cogku yaratacak toparlanma

Kuresel ekonomik aktivitenin 2026 yilinda agirlikh olarak gegen yila benzer bir performans
sergilemesi beklenmekte. Ancak, bunun pandemi oncesindeki 7 yillik tarihsel blylime
ortalamalarinin da altinda kalan bir buyumeyi ima ettigini de not edelim. Gelismis Ulkeler arasinda
ABD’nin, bir miktar daha olumlu ayrigan tarafta kalmayi sirdirmesi beklenmekte. En 6nemli dis
ticaret ortagimiz konumundaki Euro Bélgesi'ne dair ¢ok gugcli bliylime beklentileri bulunmasa da,
Ozellikle Almanya’da 2025 yili erken segimleri sonrasinda devreye aldigi savunma ve altyapi
harcamalari paketinin destekleyici etkilerinin gérilmeye baslamasi beklenebilir. Asya tarafinda ise
Cin’in buyumesinin tarihsel ortalamalara kiyasla zayif kalmayi sirdurecek olmasi 2026 yilinda da
tesvik intiyacini 6n plana ¢cikarmaya devam edebilir. Diger taraftan, her ne kadar jeopolitik gelismeler
petrol fiyatlarinda kisa vadeli oynaklik riskini ylksek tutsa da, kiresel bayimeye dair ihmh tahminler
ve ABD’nin eneriji fiyatlarini dislk tutma politikasi gibi unsurlar yil genelinde petrol fiyatlarinin yataya
yakin bir seyir izlemesini saglayabilir gibi gérinmekte.
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Kiiresel Biiyiime Gériiniimii
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Kaynak: IMF
Kiiresel enflasyon ve para politikasi: Gelismis Ulkeler Denge Faiz Seviyesine Yakin

Gumrik vergileri kaynakli etkiler Ulke bazinda farklilasabilecek olsa da, kiresel dlcekte enflasyon
goranimiane yoénelik agirlikli olarak énemli bir endise kalmadigi ve bircok Ulkede enflasyonun
hedeflerle uyumlu seviyelere yaklastigi soylenebilir. Ozellikle ABD enflasyon gériinimiinde halen
yukari yonlu risklerin canl kalmaya devam etmesi Fed'in faiz indirimleri konusunda ihtiyatli hareket
etmesine neden olabilir, en azindan Powell'in Baskanlik gorevinin sona erecegi Mayis ayina kadar.
Baskan degisikligi sonrasinda Fed’in faiz indirimlerine devam etme ihtimalinin artmasi beklenebilir
(detayli analiz icin yukarida baglantisini paylastigimiz calismamiza g6z atilabilir).
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Kaynak: IMF

2026 yih boyunca kuresel etkiye sahip merkez bankalari arasinda ABD (Fed: %3,50-3,75) ve
ingiltere (BoE: %3,75) Merkez Bankalarinin faiz indirmeye (toplamda 50-75bp civari) devam etmesi,
Avrupa (ECB: %2,00) Merkez Bankasi’nin mevcut durusunu korumasi, Japonya Merkez Bankasi’'nin
(Bod: %0,75) ise faiz artirmasi (toplamda 50bp civari) beklenmekte. Para politikasina dair beklentiler
ulke bazinda farklihk gosterse de, agirlikh olarak gelismis Ulkelerin denge/nétr faiz seviyelerine yakin
seviyelerde oldugu sdylenebilir. Yeni dengenin, pandemi dncesine kiyasla daha yuksek seviyelerde
olugtugunun da altini gizelim. Bu durum, gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye hareketlerinin
daha segici ve gorece sinirli kalma ihtimalini de artirmakta.
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Merkez Bankas: Politika Faizleri
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Kaynak: YF Ekonomik Arastirmalar, Bloomberg, Trading Economics

Fed ile ECB ve BoJ beklentilerindeki ayrismaya ek olarak ABD’nin izledigi politikanin yaratacagi
potansiyel belirsizligin guvenli liman talebini yilin genelinde canh tutmasi beklenebilir. Trump’in
ekonomi yonetiminin orta vadede rezerv para birimi yikinu dagitarak asirn degerli gérdukleri dolarin
degerini kontrollu dusurme politikasi altin, Euro ve Yen’i bir miktar destekleyebilir. Euro/Dolar’in yil
icinde 1,20’yi asabileceg@ini ancak bu seviyelerin Gzerinde kalicilasmanin ¢ok kolay olmayacagini
(potansiyel ECB adimlari ve Euro Bdlgesi'nde slregelen zorluklar kaynakl) degerlendirmekteyiz.
Euro/Dolarin, Trump’in ilk baskanlik doneminde izledigi seyir ile, ikinci baskanlik déneminde izledigi
seyir arasinda gozlenen uyum da bu agidan son derece dikkat gekici. Yen/Dolar tarafinda da 160
civarina yaklastikca mudahale gelme ihtimali, 150’li seviyelerde dengelenme ihtimalini artirabilir.
Altin tarafinda 2025’te gézlenen sert yukari yonll hareketlerle kisa stirede asilan dnemli psikolojik
esikler kisa vadede kar realizasyonu/dengelenme ihtimalini 6ne ¢ikarsa da mevcut kiiresel gérinim
kiymetli madenlerde orta-uzun vadeli ana egilimin agirlikli olarak yukari yonli kalmasini saglayabilir.

Kuresel Merkez Bankalari Rezerv Olarak Tutulan Para Altin Cinsi Tutulan Uluslararasi Rezervler
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Kiresel Borgluluk: Siirduriilebilirlige yonelik endigeler kirilganligi 6ne ¢ikariyor.

Uluslararasi Finans Kurumu (Institute of International Finance - IIF) verilerine gore 3C25 donemi
itibariyla kiiresel bor¢luluk (hanehalki, reel sektdr, kamu, finansal sektor toplami) 345,7 trilyon dolara
ulasirken; bu rakam, kiresel ekonomik buydkligin yaklasik 3,1 katina karsilik gelmekte. Tim
sektorler toplaminda nominal bazda diinyanin en borglu ulkesi konumundaki ABD (yalnizca kamu
borcu/GSYH olarak bakildiginda, ilk 5 Ulke ve oranlar sirasiyla Japonya %212, Yunanistan, %174,
italya %141, ABD, %122 ve Fransa %114), kirresel toplam borg stokunun neredeyse 3'te 1’ine de
tek basina sahip. Bu durum, borg¢ sdrdurilebilirligine dair endigelerle birlikte, para ve maliye
politikasinda atilacak adimlara karsi piyasalardaki hassasiyeti de artirmakta. ABD Bagkani Trump’in
2025 yihnda uygulamaya aldigi gumruk vergilerine yonelik ABD’de devam eden hukuki slreg
sonucunda bu vergilerin iptaline yonelik bir karar gcikmasi kisa vadede oynakhgi ve belirsizligi artirma
potansiyeline sahip olsa da, genel beklentiler alternatif ¢ézimlerle bu vergilerin blylk o6lglide
uygulamada kalmaya devam edecegi yoniinde.
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Kaynak: IIF

Ozetle: 2026’da uluslararasi siyasi ve jeopolitik gelismelerin ekonomi giindemini
golgelemeye devam etmesi beklenebilir.

2026 yilhina dair kuresel blyume, enflasyon ve politika faizi gibi temel gostergelere yodnelik
tahminlerin ¢izdigi genel ¢cerceve gorece ilimli bir kiresel arka plana isaret ediyor gibi goérinse de,
bu denkleme kiresel siyasi ve jeopolitik gelismeler eklendiginde genel resmin oldukca karisik ve
belirsiz oldugu séylenebilir. 2026 yilinin baslamasindan ¢ok kisa bir slire ge¢gcmesine ragmen,
ABD’nin Venezuela'ya sok edici midahalesi, Gronland konusunda artan israri ve Avrupa ulkelerine
yonelik yeniden alevlenen gimrik vergisi endiseleri, Fed’in bagimsizligina yénelik tartismalar gibi
(ki goranardeki gelismeler farkh olsa da, bir ¢cok belirsizlik unsuru ABD’nin Cin'’in ticaret ve yatirim
yollarini kesme odakli stratejisinden kaynaklanmakta) gelismeler bu yilin da kiresel finansal
piyasalar agisindan c¢alkantili gegecegini isaret etmekte. Basta yakin cografyamizda olmak tzere
devam eden jeopolitik riskler (Rusya-Ukrayna, iran, Suriye, Israil-Filistin vb.) ile Subat'ta
Japonya’'daki erken segim, Mayis'ta Fed Bagkan degisikligi ve Kasim’da ABD ara segimleri gibi
unsurlar da yil boyunca oynakh@i canl tutabilecek 6énemli gelismeler olarak not edilebilir. Ozetle,
ekonomik projeksiyonlardaki sakin gorinidm ile bunun disindaki unsurlardaki ylksek belirsizlik ve
biriken stres uyusmayan bir goruintd sunmakta. Tipki, denizcilikte firtina dncesinde kritik sinyal olarak
kabul edilen dalga yonu ile ruzgar yonunun uyusmamasi ya da dalgaya ragmen ruzgarin birden
susmasi gibi. Trump’in son baskanlik déneminde ABD-Cin ¢ekismesinin azalmak yerine tirmanmasi
daha yuksek bir olasilik. Dolayisiyla, denizin renginin koyulasip, kdpuklerin uzamasi firtinanin
gozune dogru gittigimizin bir gostergesi olarak okunabilir.
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Turkiye 2026 Makroekonomik Goriiniim: Dezenflasyonda En Kiritik Yil

2023 yih ortalarindan itibaren uygulanmakta olan ekonomi politikalari 3. yilina girerken, enflasyon
tarafinda kayda deger bir iyilesme olsa da hedefe ulasmanin ya da yaklasmanin yolu halen sabirli
ve kararli politika durusundan ge¢cmekte. Alim giclndeki asinma ve iktisadi faaliyetteki zorluklara ek
olarak enflasyonda gelinen seviyeler itibariyla artan katilik riskleri dikkate alindiginda, 2026 yilinin
dezenflasyon programi agisindan en kritik yil oldugunu distniyoruz. Bu dogrultuda, ekonomik
blylume hizinin potansiyele yakin ya da hafif altindaki seviyelerde gergeklesecegdini tahmin ediyoruz.
Kur tarafinda gecen yila benzer sekilde gorece istikrarli bir seyir gorulebilir. Fed’e yonelik beklentiler,
rezerv yeterliligi ve dis finansman ihtiyaci tarafindaki tabloda bunu destekler nitelikte. Kisa vadede
goranim zorlu olsa da, enflasyondaki dustsin kalici hale gelmesi Turk Varliklar acisindan orta ve
uzun vadedeki en 6nemli hikdyenin temelini teskil edecektir.

Ekonomik Biiyiime: Kredi kisitlarinin gevsetiime hizi ve Euro Bodlgesi’nin performansi
belirleyici olacak.

Son doénemlerde en buytk dis ticaret ortagimiz konumundaki Avrupa Bolgesi’ndeki zayif blyiime
performansinin yani sira, yuksek enflasyon ortaminin gelir dagilimi ve harcama egilimleri Gzerinde
olusturdugu etkiler, deprem bdlgesinin yeniden insa faaliyetleri, kiymetli madenlerin fiyatlarinda
gOzlenen artisin olusturdugu servet etkisi ve diger yatirrm araglarinin performansinin sinirli kalmasi
gibi etkiler bloyume kompozisyonu Uzerinde i¢ talep lehine ve net ihracat aleyhine bir seyir
g6zlenmesine yol acti. Kredi faizlerindeki yliksek maliyetlere karsin basta konut ve otomotiv olmak
lizere perakende satislarda gbzlenen giiglii ve dis talep gostergelerinden olan Sanayi Uretimindeki
gOrece zayif seyir bu durumun yansimasi olarak gorulebilir.

Konut Satislar Perakende Otomotiv Satislar
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Kaynak: YF Ekonomik Arastirmalar, TUIK, ODMD,
Verimetrik

Hem buyime kompozisyonunun arzu edildigi sekilde ic ve dig talep agisindan daha dengeli bir
gérinime kavusmasi hem de enflasyondaki dusisin devam edebilmesi agisindan i¢ talep
gOstergelerinin daha ihimh bir seyre girmesi ve dis talebin bir miktar toparlanmasi gerekmekte. Bu
dogrultuda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) faiz indirimlerini ihtiyath ve kademeli
bir sekilde surdurmesi; ayrica, kredi buylme hizi Uzerindeki kisitlari yil ortasina dogru ve
muhtemelen ihracat¢i ve katma degerli Uretimi 6ncelikleyecek sekilde gevsetmeye baslamasi
beklenebilir. Dolayisiyla, yilin ilk yarisinda iktisadi faaliyetin gérece zayif seyredip, ikinci yari itibariyla
kademeli bir toparlanma egilimine girecegini tahmin ediyoruz. En buyuk dig ticaret ortagimiz
konumundaki Avrupa Boélgesi’'nin bluyime performansi da buyumenin gerek hizi gerekse de
kompozisyonu acisindan kritik &nem arz etmeye devam edecektir.

En son 2023 yilinda uzun vadeli buyime ortalamasi olan %5 hizini yakalayan Turkiye Ekonomisi
2024 yilini %3,3 buylme ile tamamlamisti. Blylimenin 2025 yilinda %3,8 oldugunu tahmin ediyor
ve 2026 yil sonu itibariyla de %4,0 seviyesine sinirli bir artis kaydedecegini; ancak, uzun vadeli
tarihsel ortalamalarin altindaki seyrini 3. yilina tasiyacagini dngéruyoruz. Enflasyondaki digls
egiliminin kalici bir sekilde devam etmesi acisindan ekonomik buyume performansinin bir sire daha
potansiyele yakin ya da daha dislk seviyelerde seyretmesine ihtiya¢ oldugunu distinmekteyiz.

- . Al
m | TURKIYE$BAN KASI



¥ Yatinm Finansman

Tarihsel Ek ik Biiyiime Perf Sanayi Uretimi & Perakende Satiglar
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Kaynak: YF Ekonomik Aragtirmalar, TUIK
Enflasyon, Para Politikasi ve Kur: Sabirli, Kararli ve Basiretli Politika Durusu ihtiyaci Siiriiyor

2022 yili Ekim ayinda %85,5 ile zirve yapan yillik TUFE énce agirlikl olarak baz etkileri, sonrasinda
da 2023 yih ortalarindan itibaren uygulanmaya baslanan dezenflasyon programiyla disus egilimine
girerek 2025 yil sonu itibariyla %30,9 seviyesine kadar geriledi. Ancak, bu seviyenin halen oldukga
yuksek ve hedeflere uzak olmasi nedeniyle siki politika durusu ihtiyaci sirmekte. Yillik rakamlarda
disusin kalici olarak devam edebilmesi adina aylik ana egilimdeki dlstisin slrmesi kritik 5Gnem arz
etmekte. Yililk TUFE’nin agirlikli olarak tek haneli seviyelerde seyrettigi 2005-2017 déneminde yil
bazinda aylik ortalama enflasyon %0,7 seviyesinde iken, kurda agirhkli olarak yukari yonli
hareketlerin gorildigu 2018-2024 déneminde bu rakam yaklasik %2,6 olarak gerceklesti. Bundan
daha carpici olarak, Aralik 2021’'deki sert kur hareketini takip eden ve ylksek negatif reel getirinin
s6z konusu oldugu 2022 ve 2023 yillarinda aylik ortalama enflasyon gerceklesmesi %4,2-4,3
civarlarina kadar ulasti. 2023 yili ikinci yarisi itibariyla sikilagan para politikasiyla yeniden pozitif reel
getiriye gegisin yansimasi olarak aylik ortalama enflasyon gergeklesmeleri 2024 ve 2025 yillarinda
sirasiyla %3,1 ve %2,3 seviyelerinde gergeklesti. 2026 yilinda aylik egilimdeki iyilesme slrecinin
sekteye ugramasi yillik rakamlarda dusus egiliminin sona ermesi riskini beraberinde getirecektir.

Vil Wiyl Ay Ovlama TOFE Tirkiye Yl TUFE Ylsomuncia Ko Olabilir?
el

a0 02400

Baglangictaki yuksek baz, siki para politikasi etkisiyle gerek aylik gerek yillik rakamlarda gorece hizli
bir dusus icin avantaj yaratsa da, tarihsel ortalamalara yaklastik¢a katilik risklerinin 6ne gikmasina
neden olabilir. Son olarak Ekim 2019'da %8,6 ile tek haneli seviyelerde olan yillik enflasyonun,
%10’lu seviyelerden %20’li seviyelere ulasmasi yaklasik 2 yil strerken; %20’li rakamlardan %80’li
seviyelere yukselmesi yaklasik 1 yil gibi kisa bir zamanda gergeklesmisti. Dezenflasyonun
baslamasiyla yillik rakamin %80’li seviyelerden %40’li rakamlara gerilemesi 2 yil civarinda bir sure
alirken, yaklasik son 1 yillik dénemde de yillik TUFE %30’lu seviyelerde gergeklesmekte. 2026
yilinin baslarinda %20’li seviyelere dénls yeniden mumkun olacak gibi gérinmekle birlikte, %10’lu
ve sonrasinda tek haneli seviyelere erigebilmek igin halen kayda deger bir zamana; diger bir ifadeyle
de kararli, sabirli ve basiretli politika durusuna énemli bir ihtiya¢ bulunmakta.

1924-2025 araligindaki 101 yillik ortalama enflasyon yaklasik %23 civarinda. Son 3 aylik mevsimsel
etkilerden arindiriimis ortalama enflasyonun ima ettigi yillik enflasyonda yaklasik olarak bu
seviyelerde. Aylik ana egilimde iyilesmenin kademeli olarak devam edecegi varsayimiyla, 2026’da
yillik enflasyonda %23-25 civarlarinda bir katilik gértilme riskinin ylksek oldugunu degerlendiriyoruz.
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2026 yil sonu TUFE tahminimiz %23,9 seviyesinde olup, bunun ima ettigi aylik ortalama enflasyon
yaklasik %1,8 civarinda.

Tarihsel Enflasyon Performans: 3 Aylik H.O MA TUFE'nin imaEttigi Yilliklandinlmis Enflasyen
12 Aylike Ortalame, Yillk % Dedisim
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Kaynak: YF Ekonomik Arastirmalar, TUIK, TCMB

Ocak 2026 itibariyla TUFE hesaplamasi ve agirliklarinda EuroStat'a uyum kapsaminda yapilacak
planh revize sonrasinda tahminlerimizde revize ihtiyaci s6z konusu olabilir. TCMB’nin faiz indirim ve
kredi buyume sinirlarini gevgsetme hizina ek olarak, gida tarafinda kuraklik-don gibi olumsuzluklarin
olup olmayacag! gibi unsurlar da tahminimiz tGzerinde her iki ydonde de risk olusturmakta.

Enflasyon goériniminde artmasi muhtemel katilik riskleri, para politikasi tarafinda daha ihtiyatli
adimlar atilmasini gerektirecektir. Beklentiler ve goriunimde 6nemli bir bozulma gorlulmedigi
takdirde, yil boyunca yapilacak tim toplantilarda TCMB'nin faiz indirimlerine devam edebilecegini
distnuyoruz. Ancak, gerek yilin ilk aylarinda aylk enflasyon egiliminde bir miktar bozulma riskinin
bulunmasi gerekse de yil icinde kredi bliylime kisitlarinin gevsetilme potansiyelinden hareketle faiz
indirimlerinin ihtiyath bir hizla strdurilecegini degerlendiriyoruz. Bu kapsamda yil sonu politika faizi
tahminimiz %29,50 seviyesinde. Dezenflasyon egiliminin 6ngdrulerimizden daha hizh seyretmesi ve
Fed’in beklenenden daha fazla faiz indirimine gitmesi kaynakh klresel olarak reel faizlerde
gérulebilecek dusus tahminimiz Uzerinde asagi yonlu riskleri 6n plana ¢ikarabilir.

Dolar/TL tarafinda, agirlikli olarak gegen yila benzer bir seyrin gértlmesini beklemekteyiz. Hem fiyat
istikrar hem de finansal istikrar agisindan bakildiginda kur tarafinda istikrarli seyrin héalen kritik
Oneme sahip oldugunu disunmekteyiz. Hatirlatmak gerekirse, TCMB, 2026 yili Para Politikasi
Metninde dnceki yil kullandidi “2025 yilinda dalgali déviz kuru rejimi stirdiiriilecek ve déviz kurlari,
serbest piyasa kogullarinda, arz ve talep dengesine gére olusmaya devam edecektir.” ifadesi yerine,
“2026 yilinda mevcut kur rejimi sdrddriilecektir’ ifadesini kullanmigti. Bu dogrultuda, kurda yaklagik
Tarkiye-ABD enflasyon farki kadar bir ylkselis gergeklesmesini beklemekteyiz. Dolayisiyla, 2026 yil
sonu kur tahminimiz 51,75 olup yillik ortalama kur varsayimimiz da 47,21 seviyesindedir. TCMB’nin
faiz indirim ve kredi buyume sinirlarinda yapacagi gevseme hizi ile Trump-Fed beklentileri kaynakli
dolarin kiresel degerinde gorulebilecek hareketler tahminimiz Uzerinde her iki yonde de risk
olusturmakta.

Biitce Dengesi & Odemeler Dengesi: Siirdiiriilebilir seviyelerdeki seyrin siirmesi bekliyoruz.

2025 yil sonu itibariyla Bitce Dengesi / Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) orani -%2,9 olarak
gergeklesirken, Cari Denge / GSYH oraninin da -%1,5 ile slrdurilebilir olarak ifade edilebilecek
seviyelerde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

2026 yihnda buyumenin potansiyele yakin ya da altindaki seviyelerde gerceklesecegi, maliye
politikasinin enflasyon goériniminu destekleyecegi ve dnceki yillarda bltce giderleri Uzerinde etkisi
oldukca ylksek olan deprem bdlgesinin yeniden insasina ydnelik harcamalarin normallesecegi
varsayimlarindan hareketle, butge gorinimunde 6nemli bir bozulma olmayacagini digunuyoruz.
Bununla birlikte, dezenflasyon egiliminin arzu edilen hizda seyredebilmesi agisindan, maliye
politikasinda, gelirlerden ziyade giderler tarafinda yapilabilecek tasarruf kaynakl katkiya duyulan
ihtiyacin surdigunu degerlendirmekteyiz. Ayrica, yuksek enflasyon ortaminin etkisiyle faiz
giderlerinin toplam giderler icindeki payinin artis egilimini surdurtp surdirmeyecegi de bu yilki butge
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gorinuiminde takip edilen 6nemli konulardan olacak. 2026 yil sonu Butce Dengesi / GSYH
tahminimiz -%3,2 seviyesinde.
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Kaynak: YF Ekonomik Arastirmalar, HMB

Odemeler dengesi tarafinda da, yukarida degindigimiz gibi ekonomik blyime hizinda énemli bir
artis olmayacagi, turizm gelirlerinde énemli bir bozulma yasanmayacagi ve petrol fiyatlarinin yilin
genelinde yataya yakin bir seyir izleyebilecegi varsayimlarindan hareketle Cari Denge / GSYH
oraninin 2026 yil sonunda -%1,6 ile surdurulebilir seviyelerde gergceklesmeyi strdirecegini tahmin
ediyoruz. Altin fiyatlari ve net altin ithalati kaynakl olarak tahminimiz lGzerinde negatif yonde bir
miktar risk bulunmakla birlikte, TL varliklardaki pozitif reel getirinin slirecedi varsayimiyla énemli bir
bozulma olmayacagini degerlendiriyoruz. Diger taraftan, cari agigin finansman yapisinda iyilesme
ihtiyacinin sirdigunu de not etmekte fayda bulunmakta.

Manset ve Cekirdek Cari Denge 60 ® Dogrudan Yatirim B Portféy
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Kaynak: YF Ekonomik Arastirmalar, TCMB

Dis Finansman ihtiyaci ve Kredi Notu: 2026’da 1 kademe not artisi bekliyoruz.

2023 yil sonrasinda ekonomide gdzlenen dengelenme egiliminin, dis denge tarafinda da belirgin
iyilesmeye isaret etmekte. Kasim 2025 dénemi verileri itibariyla, 12 ay icinde vadesi dolacak olan
Hazine Eurobondlari, Bankacilik sektérii sendikasyon kredileri, reel sektorin finansal kredileri ile son
12 aylik dénemdeki yilliklandirilmis cari agigi toplayarak hesapladigimiz dis finansman ihtiyaci
yaklasik 90 milyar dolar civarlarinda. Aylik dis bor¢ 6deme takvimine baktigimizda, bu siregte aylik
ortalama 7 milyar dolar civarinda bir dis borg ¢evrim ihtiyaci (Hazine eurobond, banka sendikasyon,
reel sektdr finansal dis kredi) oldugu goérilmekte. Buna karsilik olarak, TCMB’nin rezervlerinde
gOzlenen toparlanmayi dikkate aldigimizda dis bor¢ &demeleri agisindan 6nemli bir zorluk
yasanmayacagini degerlendiriyoruz. Dig dengedeki olumlu gérinime ek olarak dezenflasyon
egilimini de dikkate aldigimizda 2026 yih iginde kredi derecelendirme kuruluglarindan Turkiye'nin
yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunda 1 kademe artis gergceklesmesini bekliyoruz.
Yatirnm yapilabilir not seviyesine erismek icin enflasyonun en azindan diguk cift hanelere
yakinsamasi gerektigini dusunmekteyiz. Dolayisiyla, enflasyondaki dususin kalicilasacagi
beklentileri ile birlikte dis denge tarafinda énemli bir bozulma yasanmamasi orta-uzun vadede
Tarkiye'yi yeniden vyatirrm vyapilabilir not seviyesine tagiyacaktir diyebiliriz. Bunun 2026’da

gerceklesmesi zor olsa da, bu yondeki beklentilerin gliclenmesi TL varliklara yonelik ilginin artmasini
da saglayacaktir.
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Kaynak: YF Ekonomik Arastirmalar, TCMB, HMB
Moody's S&P Fitch Tiirkiye ve Benzer Nota Sahip Ulke Risk Primleri
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Firsatlar & Riskler

Tarkiye Ekonomi Gorunimu agisindan, dezenflasyon egiliminin kalicilagsmasi veya beklenenden
daha hizl gerceklesmesi sayesinde faiz indirimlerinin iktisadi aktivite, yatirrm ortami ve TL varliklara
yonelik ilgi acisindan firsat yaratabilecegini diglnuyoruz. Bu dogrultuda gelebilecek kredi notu artigi
ve bunun slrecedi beklentileri de genel algiyi daha olumlu seviyelere tasiyabilir. Ayrica, dis iligkilerde
gOzlenebilecek iyilesmeler de yabanci giriglerini hizlandirip ve/veya kalici hale getirip iyimserligi

daha da artirabilir ve ekonomik verilere dair projeksiyonlarimizda pozitif yonla revize ihtiyacini
artirabilir.

Riskler tarafinda ise ilk siraya yurtici ve kiresel siyasi gelismeleri yaziyoruz. Bu noktada, 2026 yili
baz senaryomuzda yurtiginde bir se¢im beklentimiz bulunmadigini not edelim. En blyUk dis ticaret
ortagimiz konumundaki Avrupa Bélgesi'ndeki, siyasi kirilganliklar ve bir suredir ABD ile olan
gerginlikler dikkate alindiginda, bliyime performansi da énemli potansiyel risk unsurlari arasinda
sayllabilir. Ayrica, klresel risk istahinin zayif seyretmesi ve olasi enflasyonist risklerle kiresel

faizlerin 6ngodrilenden daha yuksek seviyelerde gerceklesmesi de gelismekte olan Ulkelerin
genelinde kirilganliklar artirabilir.
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Bunlara ek olarak, Turkiye Ekonomisi ve TL varliklarin seyri agisindan dogrudan firsat ya da risk
olarak siniflandirmakta zorlandigimiz bazi basliklara deginmekte de fayda bulunmakta. Bu agidan
ilk sirada ABD Baskani Trump’i sayabiliriz. Yakin dénemde Turkiye-ABD iliskilerinde toparlanma
sinyalleri 6ne ¢iksa da bir 6nceki baskanlik déneminde, 6zellikle 2018 yilinda, yasananlar kararsiz
kalmamizin ana gerekgesi. ABD-Cin c¢ekismesi ya da Ticaret Savasl konusu da yine kararsiz
kaldigimiz basliklardan. Ticaret Savasinin nette olumsuz etkiler olusturacagini distinmekle birlikte,
Tarkiye'nin - konumu itibariyla kisa vadede bazi firsatlar da yakalayabilecegini de
degerlendirmekteyiz. Bu taraftaki, son énemli bashgi da jeopolitik gelismeler olarak gérmekteyiz.
Agirlikh olarak yakin cografyamizda meydana gelen olumsuzluklar gida, enerji ve turizm tUzerinden
genellikle olumsuz etkiler olusturmakla birlikte; mevcut risklerin azalmasi ya da vyakin
cografyamizdaki bazi bolgelerin yeniden insa sureglerinde Turkiye'nin rol alma ihtimali potansiyel
firsat olarak gorulebilir.

Ozetle: Tiirkiye’nin en 6nemli hikayesi, enflasyonda diisiisiin siirmesi

Ozetle, 2026 yilinin reel ekonomi agisindan zorlu bir yil olmasi muhtemel gérinmekte. Ancak,
dezenflasyonun kalici hale gelmesi ve disuk cift hane ya da ylksek de olsa tek haneli enflasyon
beklentilerinin guclenmesi Turkiye'nin en dnemli hikayesi olabilir. Bu durum, denge faiz seviyesinin
dUstuk seviyelerde olusmasini saglayarak alim guicl ve genel refah seviyesi, yatirim ortami ve iktisadi
faaliyet acisindan saglikh ve surduirtlebilir bir ortamin olusmasina zemin teskil edebilir. Ayrica, Ulke
kredi not ve dis finansman maliyetleri tarafinda goérulebilecek olumlu gelismeler TL varliklara yonelik
yabanci ilgisini de artirabilir.

Faiz indirimlerinin devam etmesi ve kredi blyime sinirlamalarinin gevsetiimesi Borsa istanbul
tarafina dair beklentileri destekleyecektir. TL tahvil faizlerinin mevcut seviyelerinin, enflasyondaki
disutsin surece@i varsayimiyla, halen dnemli bir getiri potansiyeli sundugunu didslinmekteyiz.
Ayrica, kredi notundaki artis beklentilerinin gl¢glenmesi durumunda CDS’lerde gorilebilecek geri
cekilmeler Tark Eurobondlari agisindan da potansiyel olusturabilir. Dolayisiyla, 2026, ekonomik
gOrandm acisindan zorluklar barindirsa da, gelecegi fiyatlayan finansal piyasalardaki tablonun daha
olumlu olacagi bir yil olabilir. ilave bir siyasi-jeopolitik risk ortaya gikmamasi ve mevcut belirsizlik
unsurlarinin azalmasi daha hizl toparlanmayi da beraberinde getirebilir.

Temel Makroekonomik Verilere Dair Ozet tahminler

2024 2025 (GT) 2026T
GSYH, trilyon TL 44.6 61.8 80.1
GSYH, trilyon USD 1.4 1.6 1.7
Kisi Basi GSYH, USD 15,883 18,231 19,665
Ekonomik Biiyiime Hizi, % 3.3 3.8 4.0
Enflasyon, yilsonu % 44.4 30.9 23.9
Enflasyon, ortalama % 58.5 34.9 25.7
Politika Faizi, yilsonu % 47.5 38.0 29.5
Dolar/TL, yilsonu 35.22 42.86 51.75
Dolar/TL, ortalama 32.79 39.48 47.21
Cari Denge, milyar USD -10.2 -24.0 -27.5
Cari Denge / GSYH, % -0.8 -1.5 -1.6
Biitgce Dengesi, trilyon TL 2.1 -1.8 -2.6
Butce Dengesi/ GSYH, % -4.7 -2.9 -3.2

GT: Gergeklesme Tahmini, T: Tahmin

Kaynak: YF Ekonomik Aragtirmalar, TCMB, TUIK, HMB
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2026 Yili Ozet Ekonomi Takvimi

2026 Yilina Dair Bazi Onemli Tarihler
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Genel / Public

Fed ECB BoJ BoE TCMB TCMB ER

Ocak Bulgaristan Euro'ya gegis, Fitch & Moody's 27.28 23 22
(23)
Subat ABD-Rusya Nikleer Silah Anlasmasi Sona 5 5 12
Erecek
Mart Fransa Yerel Segim 17-18 19 19 19 12
. TCMB/Akgay yas haddi, Macaristan Segim, )
Nisan S&P (17) 28-29 30 28 30 22
Mayis Ingiltere Yerel Secgim (7), Fed/Powell gérev 14
sonu (15)
Haziran Diinya Kupasi 16-17 11 16 18 11
NATO Zirve (Ankara), ABD 250. Kurulus )
Temmuz| -y gsnama, Fitch (17), Moody's (24) | 20729 23 81 30 23
Adustos 13
Eylil OVP 15-16 10 18 17 10
Ekim Brezilya Genel Segim (4), S&P (16) 27-28 29 30 22
Kasim ABD Ara Secim (3) 5 12
Aralik TCMB Para Politikasi Metni (18) 89 17 18 17 10

Kaynak: YF Ekonomik Arastirmalar, TCMB, ECB, Fed, BoJ, BoE, Wikipedia, The Economist, Cesitli Haber Siteleri
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Borsa Istanbul - Goriiniim

Beklentilerin 6nceden satin alinmaya baglanmasi muhtemel

Turkiye hisse senetleri, enflasyonun beklenenden daha yavas diismesi nedeniyle
faiz oranlarinin daha uzun sire ve daha ylksek kalmasi sonucu, dalgali ve hayal
kirikhgi yaratan bir yil geride birakti. Kiresel hisse senetlerinin gugli
performansina ragmen, Turkiye'nin ana endeksi 2025 yilini ABD dolari cinsinden
%6'lik bir disusle tamamladi, ardindan 2026 yilinin ilk ayinda ise %21'lik gtgli
bir performans sergiledi. 2026 yilinda faiz indirimlerine yonelik piyasa
beklentilerinin ylkselmesi, sirketlerin bilango performansindaki toparlanmadan
cok once hisse senetleri fiyatlarini yukari tagiyabilir. Bu nedenle 2026 yilinin daha
¢ok beklentilerin 6nceden satin alinmaya basladigi bir dénem olarak
tanimlanabilecegini belirtebiliriz. Yabanci sahiplik orani disik seviyede devam
ediyor ve birgok yerli bireysel yatirimci da hisse senetlerine gegis icin beklemede.
Ocak ayinda gérdigimuz ivme bu nedenle yeni girisleri tetikleyebilir, bu da kisa
vadeli muhtemel diizeltmeleri daha az endise verici kilacaktir. Hisse senedi
piyasasi digsindaki hane halki sermayesinin, Turk Lirasi cinsinden elde edilen
yuksek reel getiri ve altin fiyati sayesinde son 2 yilda gugli bir sekilde
blylduginu vurguluyoruz. Jeopolitik alanda da olumlu gelismeler gorirsek
(Ukrayna barisg goérismeleri, Halkbank-ABD davasinin olasi ¢ézimu, Suriye-
Gazze yeniden ingsa anlagmalari vb.), bu yatirimci algisini daha da iyilestirebilir.
Takibimizdeki hisseler icin medyan yukari yonli potansiyel %30 seviyesinde ve
2026 sonu BIST-100 hedefimizi 17.000 seviyesinde belirliyoruz.

Bankacilik sektoriinde biliyiime potansiyeli var, fakat TCMB politikasi
belirleyici olmaya devam edecek. Tirk bankalari disen faizlere kargi iyi
konumlanmis durumda, fakat TCMB politikasi en az 6 ay daha kisitlayici kalmasi
bekleniyor, bu sebeple marjlardaki iyilesmenin kademeli olarak gergeklesmesini
bekliyoruz. Daha uzun vadeli gériinim géz 6nine alindiginda, kredi biyime
sinirlarinin kaldiriimasi ve diger makro ihtiyati tedbirlerdeki diizelme, bankacilik
sektortiniin bluyime potansiyeline ulagsmasina yardimci olabilir. CDS ve TL reel
deger kazanci gibi bazi gostergelerde devam eden iyilesmelere ragmen, banka
hisselerinin performansi son 1 yilda BIST100 endeksini gecemedi. 2026 yilinda
piyasa, banka karlari icin gecen yillara gére daha muhafazakar tahminlerde
bulunuyor; bu da potansiyel yukari ydnll surprizler igin bir alan yaratabilir.
Piyasanin gelecekteki faiz indirimlerini fiyatlamak icin TCMB politikasini ve
enflasyon dinamiklerini ay ay izlemesi muhtemel olacaktir. Hedef fiyatlarimiza
gore, GARAN yaklasik %27'lik en ylksek ylkselis potansiyelini sunarak sektérde
en ¢cok bedendigimiz hisse konumundadir.

Tuketiciler gorece olarak dayanikh kalmayi basardi

Turkiye'de hane halkinin borg seviyesinin disuk olmasi sayesinde, ylksek faiz
doéneminin tlketici harcamalari Uzerindeki olumsuz etkisi sinirli kaldi. Altin
fiyatlarindaki sigramadan kaynaklanan olumlu servet etkisi ve Turk Lirasi'nin reel
deger kazanmasiyla iyilesen satin alma guctu sonucu 2025 yilinda otomotiv ve
konut piyasalarinda rekor satiglar gorildi. Yiksek enflasyon ve gelir
seviyelerindeki ihml artis nedeniyle, az veya hi¢ tasarrufu olmayan dusuk gelir
gruplari ise goérece olarak daha fazla zorluk yasadi. Ancak beklenen faiz
indirimleri ve kredi kosullarindaki kademeli gevseme, su anda zor durumda olan
tuketici kesimlerinin 2026/2027'de toparlanmasina yardimci olabilir. Borg azaltma
ve marj genisleme potansiyeli olan, yeterince pozisyonlanma olmayan déngusel
tiketim hisse senetlerinin énimuizdeki 1-2 vyil iginde yiksek potansiyel
sunacagini dusiniyoruz; ARCLK bu alanda tercihimiz olmaya devam ederken,
gida perakende sektoriinde tercih ettigimiz hisse BIMAS'tir.
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imalat sektérii zorlu kosullara adapte olmaya galisiyor

Yurti¢i talep kosullari direngli kalmis goérinse de, yerli Ureticilerin ithalattan
kaynaklanan artan rekabet nedeniyle bundan tam olarak faydalanamadigi
soylenebilir. Yurtici pazarda marka adi, dagitim agi vb. giglu bir konuma sahip
sirketler, pazar pozisyonlarini korumada nispeten daha basarili kalmaya devam
etti. Ayrica savunma sanayi gibi makro gostergelere daha az duyarli ve ylksek
teknoloji odakli Uretimin toplam sanayi Uretimi icindeki payi yiukselmeye devam
etti. Maliyet enflasyonu ile déviz kurundaki deder kaybi arasindaki fark, birgcok
ihracatcinin marjlarini olumsuz etkiledi. Son olarak, ylksek borglanma maliyetleri
¢ogu firmanin kazanclarini baskilamaya devam ediyor. 2026 yilinda da bu
zorluklar az ¢gok devam edebilir, ancak Turk sirketler verimliligi artirarak ve borg
azaltmaya oncelik vererek bu sorunlarin Ustesinden gelmeye cgalisiyor; bu
cabalarin cogu éniimiizdeki 1-2 yil icinde meyve verebilir. Avrupa'da GSYiH
blyudmesinin hizlanmasi (olasi mali tegviklerin destegiyle) ve/veya yurtici pazarda
yeni ithalat vergileri ile saglanabilecek koruma énlemi, orta vadede Turkiye'deki
imalat sektériiniin toparlanmasina yardimci olabilir.

Degerli metaller ve emtialar 2026 yilinda popiilerligini koruyabilir

Kiymetli metallerdeki glclu yukselisin ardindan, emtialara olan yatirimci ilgisinin
yuksek kalmasini muhtemel goériyoruz. 2026 igin kilit soru, yikselisin daha genis
emtia gruplarina yayilp yayllmayacagidir. Kiresel ticaret yollarinda aksama
riskini beraberinde getirebilecek olan jeopolitik gerilimler, emtiada fiyat
spekilasyonunu daha da genigletebilir. Su ana kadar daha disik performans
gosteren varliklar (ham petrol, gelik, tarim emtialari) bu senaryoda daha ilgi gekici
hale gelecektir. Model portféyde altin madencilerine yer vermeye devam
ediyoruz, TRMET cazip degerlemesi ile ilk tercihimizdir.

Servis sektori istikrarli gériiniime sahip

Turizm faaliyetleri gu¢li kalmaya devam ediyor; Tirkiye'ye gelen turist sayisi
2025 yilinda %2,7 artarak 64 milyona ulasti. Hem THY hem de Pegasus, gugli
trafik sonuglari acgikladi. Ancak, havayollarinin yolcu gelirlerindeki disis ve genel
olarak maliyet enflasyonu nedeniyle yil boyunca kazanglar beklentilerin biraz
altinda kaldi. Gelirlerin muhtemelen sabit kalacagi ve trafik biyimesinin mevcut
trendini koruyacagi 6ngoérusuyle 2026 yilinin istikrarli bir yil olmasini bekliyoruz.
iskontolu degerlemesi ve uzun vadeli bilylime beklentileri nedeniyle THY, bu
sektérdeki ilk tercihimiz olmaya devam ediyor. Ote yandan, telekomiinikasyon
sektdrl, gecen yilki 5G ihalesi ve Turk Telekom'un lisans uzatma anlagsmasinin
ardindan yeni bir yatirrm harcamasi déngusune giriyor. Turk Lirasinin reel deder
kazanmasinin ddviz cinsinden ARPU'lari artirmaya devam etmesiyle telekom
sirketlerinin bu dénglde nakit akislarini daha iyi ydnetmesini bekliyoruz. TCELL'i
daha dislk borg orani, daha gigli nakit akisi gérinarligu ve bulut ve teknoloji
finansmani gibi yeni is kollarindan kaynaklanan buyime potansiyeli nedeniyle
tercih ediyoruz.

ingaat malzemeleri bélgesel canlanmadan yararlanabilir

Ukrayna, Suriye ve Gazze gibi savasin harap ettigi bolgelerdeki yeniden insa
¢alismalari, 6nimuzdeki 2-3 yil icinde insaat malzemeleri icin 6nemli bir blylime
alani olabilir. i¢ pazarda ise potansiyel politika gevsemesi ve hizlanan kentsel
dénusimden kaynaklanan biyimeler de gorebiliriz. ingaat faaliyetlerindeki
toparlanmanin erken bir gdstergesi olarak, ingaat izinlerinde 2025 yilinda énemli
bir toparlanma yasandi. Cimento Ureticilerine ek olarak, SISE de bdélgesel insaat
faaliyetlerindeki toparlanmadan en ¢ok fayda saglayacak sirketler arasinda yer
alabilir. Yeni binalarda daha yuksek degerli cam tuketimini (binalarin eneriji
verimliligini artiran) tesvik eden duizenlemeler de sirket icin talep artisini
desteklemektedir.
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Savunma sanayi temasi gecerliligini koruyacaktir

Kiresel savunma harcamalarinin hizla artmasiyla birlikte, savunma hisseleri
2025 yihinda kuresel olarak en iyi performans gosterenler arasinda yer aldi.
Turkiye'de Aselsan, artan siparis kazanimlari ile desteklenen gigli hisse senedi
performansi sayesinde en degerli sirket haline geldi. Degerleme agisindan, bazi
rotasyonlarin mantikli olabilecegini dusinlyoruz. Savunma temasina maruz
kalmaya devam etmek i¢in, mevcut seviyelerde OTKAR bize gbre daha iyi bir
risk-getiri dengesi sunuyor. Dolayl yoldan ise, VAKBN'nin 2025 yilinda 2 milyar
dolar gelir elde eden ve Aselsan ile benzer beklentilere sahip devlet kontrollindeki
bir savunma sirketi olan Roketsan'da %10 hisseye sahip oldugunu not ediyoruz.
Yiksek teknoloji odakli sektorlerin geri kalaninda, yapay zeka ile ilgili enerji
altyapisi harcamalarindaki artistan faydalanmaya devam edecek olan ENKAI'yi
de 6n plana cikartabiliriz. Sirket ayrica kendi veri merkezi yatirimlan igin de
adimlar atiyor. Ancak hissenin son yulkselisten sonra degerlemesini daha az
cazip buluyoruz.

GYO'’lar deger artig potansiyeli tagiyor

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari yiksek enflasyonun net varlik degerlerini (NAD)
artirmaya devam etmesiyle son 2 yilda genel piyasadan daha iyi performans
gOsterdi. Bu ustlin performansa ragmen, sektér hala %50'nin Gzerinde iskontolar
ile islem goériyor. Oniimiizdeki 12-24 ay iginde konut sektériine duyarli olan
GYCO’lara yatirrm yapmanin avantajli olabilecedini distintyoruz, ¢linki beklenen
faiz indirimleri gériinimi daha da destekleyerek talebin gicli kalmasini saglyor.
OZKGY, konut satis performansinda énemli bir artis 6ngérdigimiz icin GYO’lar
arasinda tercih ettigimiz sirket; turizm yatirnrmlari da uzun vadeli deger yaratma
potansiyeli sunmaktadir.

Enflasyon muhasebesi hayatimizda kalmaya devam ediyor

Finansal olmayan sirketlerin TMS-29 enflasyon muhasebesi uygulanmis
sonuglarini raporlamaya baslamasinin Gzerinden 2 yil gegti ve bu durum
hayatimizi zorlastirmaya devam ediyor. Finansal tablolar her ¢ceyrekte enflasyona
gére (TUFE endeksi) endeksleniyor ve érnedin domates fiyatlarindaki mevsimsel
artis nedeniyle tim sirketlerin amortisman giderlerinin yikselmesi gibi durumlari
gorebiliyoruz. Bazi yatinmcilar hala yilik kargilastirmalarin enflasyondan
arindiriimig ve reel oldugunu anlamakta zorluk ¢ekiyor. Parasal kazang ve kayip
kalemleri blyuk olcide acgiklanmiyor (bu kalemler yerli yatirnmci tabaninin
¢ogunlugu icin ¢ok karmasik) ve genellikle finansal analizin etkinligini olumsuz
etkiliyor. Ornegin sirketler 6zkaynak kalemleri igin kar ve zarar tablosuna her
doénemin enflasyonu oraninda parasal kayip yansitiyor, bu nedenle finansal
olarak saglam, isletme sermayesini kendi sermayesiyle finanse eden bir sirket,
glglu faaliyet sonuglarina ragmen zarar agiklayabiliyor. FAVOK rakamlari da
kismen TMS-29 nedeniyle zayif goriniyor, ¢linkii FAVOK'Un bir kismi parasal
kazan¢ olarak gosteriliyor (stok ve satiglarin  maliyetinin  enflasyona
endekslenmesi nedeniyle). Sirketler ayni anda hem 6z sermayeden kaynaklanan
parasal kayip hem de stoklardan kaynaklanan parasal kazang rapor edebiliyor,
parasal kazang/kaybin ayrintili dékimi her sirket tarafindan saglanmadigi igin
analiz yapmak oldukga zorlagiyor. lyi haber olarak, enflasyon oraninin diismesi
bekleniyor; bu da TMS-29 kaynakl etkilerin boyutunu bir nebze azaltacaktir. Bize
gbre TMS-29 raporlama standardinda tam bir degisiklikten ziyade, finansal
tablolara sadece bir dipnot olarak eklenmis olsaydi piyasa verimliligi daha yuksek
olurdu, ancak su anda dizenleyicilerden TMS-29 raporlamasinda bir degisiklik
konusunda resmi bir sinyal yok.
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Model Portfoy: Glincelleme

Model portfodyimiiz 2025'te %21,7 ve 2026 yilbasindan bu yana %21,5 getiri saglarken, ayni ddnemlerde
BIST-100'Un getirileri sirasiyla %22,9 ve %14,6 oldu.

Bu raporla birlikte model portféyden ¢ikan hisseler AKBNK (SAHOL' e gecis nedeniyle), EREGL (gelik
kar marjlarinda ertelenen toparlanma beklentisi sonucu), KCHOL (kar realizasyonu), AGHOL (BIMAS’a
gecis) ve YATAS (kar realizasyonu) olurken, model portféye girenler ise SAHOL, TCELL, BIMAS,
GARAN ve OTKAR hisseleridir. 2026 yilinda portféyde tekrar yer almasina karar verilen hisseler ise
THYAO, ARCLK, TRMET ve TRCAS hisseleridir.

Sirket ismi Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TLmn US$mn
Eklendi Sabanci Holding SAHOL 109.50 160.00 46% 229,991 5,307
Eklendi Bim Birlesik Magazalar BIMAS 664.00 940.00 42% 398,400 9,192
Eklendi Turkcell TCELL 116.90 163.00 39% 257,180 5,934
Eklendi Garanti Bankasi GARAN 161.30 205.00 27% 677,460 15,631
Eklendi Otokar OTKAR 432.00 700.00 62% 51,840 1,196
Cikartild Akbank AKBNK 92.95 107.50 16% 483,340 11,152
Cikartildh Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 35.00 48.00 37% 85,237 1,967
Cikartildh Eregli Demir Celik EREGL 28.18 40.00 42% 197,260 4,551
Cikartildi Koc Holding KCHOL 207.70 285.00 37% 526,706 12,152
Cikartild Yatas YATAS 48.06 65.00 35% 7,199 166
Portfoyde Turk Hava Yollari THYAO 304.00 451.00 48% 419,520 9,679
Portfoyde Tr Anadolu Metal Madencilik TRMET 143.50 213.00 48% 55,689 1,285
Portfoyde Arcelik ARCLK 114.00 245.00 115% 77,033 1,777
Portfoyde Turcas Holding TRCAS 47.10 88.00 87% 12,039 278
* Kapanis fiyatlari 30 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.
2026 yilbasindan bu yana model portfdy getirisi 21.5%
2026 yilbasindan bu yana BIST 100 getirisi 22.9%
2025 yil model portfoy getirisi 21.7%
2025 yih BIST100 getirisi 14.6%

B YF Model Portfoy H BIST100
312%

101%
69% 64% 68%
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36% 32% 99 159
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Arastirma Takip Listesi — Hedef Fiyat ve Tavsiyelerde Giincelleme

TAVSIYE Hedef Fiyat
sk

AKBNK 92.95 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 101.5 107.5 16%
GARAN 161.30  Endeks Uzeri Endeks Uzeri 194.9 205.0 27%
HALKB 43.58 Endekse Paralel Endekse Paralel 27.4 34.6 -21%
VAKBN 36.50 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 42.0 435 19%
YKBNK 41.08 Endekse Paralel Endeks Uzeri 43.9 50.5 23%
ANSGR 28.58 Endekse Paralel Endeks Uzeri 38.0 39.4 38%

GLCVY 75.20  Endeks Uzeri Endeks Uzeri 80.0 107.0 42%

PGSUS 203.50 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 325.0 290.0 43%
TAVHL 347.75  Endeks Uzeri Endeks Uzeri 395.0 420.0 21%
THYAO 304.00 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 475.0 451.0 48%
DOAS 229.30 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 272.0 320.0 40%
FROTO 113.70 Endekse Paralel Endekse Paralel 120.0 135.0 19%
TOASO 326.00 Endekse Paralel Endekse Paralel 270.0 370.0 13%
TTRAK 592.50 Endekse Paralel Endekse Paralel 800.0 750.0 27%
KORDS 53.65 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 100.0 70.0 30%
SISE 4550 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 60.0 65.0 43%
CIMSA 51.45 Endekse Paralel Endekse Paralel 65.0 65.0 26%
AKCNS 194.20 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 285.0 285.0 47%
ENKAI 97.85 Endeks Uzeri Endekse Paralel 75.0 115.0 18%
ALARK 108.00 Endekse Paralel Endekse Paralel 125.0 130.0 20%
KCHOL 207.70  Endeks Uzeri Endeks Uzeri 273.0 285.0 37%
SAHOL 109.50 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 153.0 160.0 46%
AGHOL 35.00 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 55.6 48.0 37%
TRCAS 47.10 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 88.0 88.0 87%
ASELS 303.25 Endekse Paralel Endekse Paralel 225.0 320.0 6%
OTKAR 432.00 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 600.0 700.0 62%
ARCLK 114.00 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 340.0 245.0 115%
YATAS 48.06 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 55.0 65.0 35%
TRALT 54.60 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 40.0 65.0 19%
TRMET 143.50 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 130.0 213.0 48%
EKGYO 25.50 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 24.0 34.0 33%
OZKGY 15.25 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 24.0 24.0 57%
RYGYO 28.24 Endekse Paralel Endekse Paralel 20.0 33.0 17%

MPARK 472.00 Endekse Paralel Endekse Paralel 532.0 570.0 21%
TUPRS 244.80 Endeks Uzeri Endekse Paralel 210.0 285.0 16%
PETKM 18.44 Endeks Uzeri Endekse Paralel 28.0 24.0 30%
BIMAS 664.00 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 735.0 940.0 42%
MGROS 637.00 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 803.0 850.0 33%
SUNTK 42.52 Endekse Paralel Endekse Paralel 42.0 45.0 6%
MAVI 48.34  Endeks Uzeri Endeks Uzeri 51.0 65.0 34%
AEFES 19.21  Endeks Uzeri Endeks Uzeri 35.6 27.0 41%
CCOLA 71.90 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 87.0 95.0 32%
EREGL 28.18 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 35.0 40.0 42%
KRDMD 29.06 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 43.0 44.0 51%
TCELL 116.90  Endeks Uzeri Endeks Uzeri 145.0 163.0 39%
TTKOM 66.50 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 75.0 85.0 28%
KMPUR 15.97 Endekse Paralel Endekse Paralel 25.0 20.0 25%
ENJSA 104.70  Endeks Uzeri Endeks Uzeri 85.0 130.0 24%
AYDEM 25.00 Endeks Uzeri Endeks Uzeri 45.0 45.0 80%
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Arastirma Takip Listesi — Kar Tahminlerinde Glincelleme

FINANSAL
Bankacilik
AKBNK
GARAN
HALKB
VAKBN
YKBNK
Sigorta
ANSGR
Varlik Yonetim
GLCVY

FINANSAL OLMAYAN
Havacilik
PGSUS

TAVHL

THYAO
Otomotiv

DOAS

FROTO

TOASO

TTRAK

KORDS

Cam & Cimento
SISE

CIMSA

AKCNS

Holding

ENKAI

ALARK

KCHOL

SAHOL

AGHOL

TRCAS
Savunma Sanayi
ASELS

OTKAR

Dayanikh Tiiketim
ARCLK

YATAS
Madencilik
TRALT

TRMET

GYO

EKGYO

OZKGY

RYGYO

Saglik Hizmetleri
MPARK

Rafineri & Petrokimya
TUPRS

PETKM
Perakende & Tekstil
BIMAS

MGROS

SUNTK

MAVI

Yiyecek & igecek
AEFES

CCOLA

Demir & Celik
EREGL

KRDMD
Telekomuinikasyon
TCELL

TTKOM

Kimya

KMPUR

Enerji

ENJSA

AYDEM

Net Kar
2025T 2026T
56,911 111,707
110,639 167,760
25,912 51,366
60,643 90,301
45,984 86,122
12,732 13,416
1,574 2,045
Net Kar
2025E 2026E
12,323 14,140
3,425 8,442
114,479 131,556
6,275 8,657
32,457 44,932
6,139 13,665
921 1,332
-925 128
7,243 12,341
3,231 3,861
822 2,213
39,456 49,463
702 6,225
19,011 42,335
-73 26,553
5,230 10,356
1,100 1,926
22,699 28,325
-1,332 3,257
-8,356 3,121
-33 625
7,879 25,561
4,263 12,519
12,752 13,450
1,944 2,302
16,772 19,250
5,419 7,207
79,040 40,530
-6,329 -1,466
17,153 24,187
6,418 9,237
838 1,433
2,903 4,066
12,497 14,075
15,655 19,925
-673 8,022
-546 1,866
19,600 26,164
23,817 31,895
-481 145
2,275 8,566
-907 1,877

FAVOK Net Satis
2025E 2026E 2025E 2026E
42,249 64,719 171,082 214,763
28,625 35,683 92,571 113,737
183,338 231,758 1,029,280 1,319,585
15,066 19,088 252,072 301,295
49,574 72,029 793,139 1,119,246
8,842 24,159 320,544 494,355
5,101 6,024 51,720 57,927
2,466 3,875 34,255 44,661
20,443 33,720 222,786 292,352
8,302 11,009 45,563 57,602
3,344 7,012 24,602 32,533
34,769 48,452 144,804 199,511
44,369 62,368 176,964 251,686
2,785 9,373 54,725 75,661
30,247 44,448 523,933 652,531
2,437 3,410 22,580 29,851
6,422 27,072 19,356 53,580
6,515 27,272 20,135 54,030
14,034 19,006 53,110 70,622
63,268 27,810 833,247 999,898
-2,739 566 87,649 103,908
40,675 54,984 720,522 955,750
26,672 36,950 410,526 551,783
1,837 2,510 13,179 16,255
8,581 11,147 49,611 62,342
39,731 51,673 241,449 301,137
31,852 41,839 184,966 233,913
19,014 29,610 211,263 268,464
5,081 7,970 52,380 63,990
102,904 135,920 241,192 326,586
97,245 125,774 235,119 313,691
1,456 2,003 12,599 16,325
42,145 54,746 221,311 284,989
4,874 6,022 11,728 10,212

Genel / Public

FAVOK mariji %

2025E
24.7%
30.9%
17.8%

6.0%
6.3%
2.8%
9.9%
7.2%

9.2%
18.2%
13.6%

24.0%

25.1%
5.1%

5.8%
10.8%

33.2%
32.4%

26.4%

7.6%
-3.1%

5.6%

6.5%
13.9%
17.3%

16.5%
17.2%

9.0%
9.7%

42.7%
41.4%

11.6%

19.0%
41.6%

2026E
30.1%
31.4%
17.6%

6.3%
6.4%
4.9%
10.4%
8.7%

11.5%
19.1%
21.6%

24.3%

24.8%
12.4%

6.8%
11.4%

50.5%
50.5%

26.9%

2.8%
0.5%

5.8%

6.7%
15.4%
17.9%

17.2%
17.9%

11.0%
12.5%

41.6%
40.1%

12.3%

19.2%
59.0%
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¥ Yatinm Finansman

Arastirma Takip Listesi — Degerleme Carpanlari ve Temettii Tahminleri

E/IK PD/DD 2026 Temettil
2025T 2026T 2025T 2026T Hisse Basi Temetti Verimi %

FINANSAL

Bankacilik

AKBNK 8.5 4.5 1.6 1.3 1.64 1.8%
GARAN 6.1 4.0 1.6 1.2 3.95 2.4%
HALKB 11.7 5.8 1.5 1.2 0.00 0.0%
VAKBN 55 4.0 1.3 1.0 0.00 0.0%
YKBNK 7.5 4.0 1.4 11 0.82 2.0%
Sigorta

ANSGR 4.5 4.3 1.5 1.0 1.94 6.8%
Varlik Yonetim

GLCVY 5.7 4.3 2.9 2.0 1.25 1.7%
FINANSAL OLMAYAN FD/FAVOK 2026 Temettii
Havacilik 20257 2026T 20257 2026T Hisse Basi Temettl Verimi %
PGSUS 8.3 7.2 6.0 3.9 0.00 0.0%
TAVHL 36.9 15.0 6.5 5.2 4.68 1.3%
THYAO 3.7 3.2 4.4 3.5 6.62 2.2%
Otomotiv

DOAS 8.0 5.8 4.9 3.9 20.00 8.7%
FROTO 12.3 8.9 10.0 6.9 6.00 5.3%
TOASO 26.6 11.9 20.6 7.6 12.00 3. 7%
TTRAK 64.4 44.5 13.7 11.6 0.00 0.0%
KORDS n.m. 81.5 11.0 7.0 0.00 0.0%
Cam & Cimento

SISE 19.2 11.3 12.4 7.5 0.00 0.0%
CIMSA 15.1 12.6 8.4 6.4 0.75 1.5%
AKCNS 45.2 16.8 11.3 5.4 2.50 1.3%
Holding

ENKAI 14.9 11.9 9.7 7.0 4.00 4.1%
ALARK 66.9 7.5 0.0 0.0 0.00 0.0%
KCHOL 27.7 12.4 0.0 0.0 6.00 2.9%
SAHOL n.m. 8.7 0.0 0.0 3.50 3.2%
AGHOL 16.3 8.2 0.0 0.0 0.60 1.7%
TRCAS 10.9 6.3 0.0 0.0 2.50 5.3%
Savunma Sanayi

ASELS 60.9 48.8 317 22.6 0.40 0.1%
OTKAR n.m. 15.9 27.2 8.1 0.00 0.0%
Dayanikh Tiiketim

ARCLK n.m. 24.7 7.1 4.8 0.00 0.0%
YATAS n.m. 11.5 5.2 3.7 0.00 0.0%
Madencilik

TRALT 22.2 6.8 24.4 5.8 0.00 0.0%
TRMET 13.1 4.4 15.2 3.6 0.00 0.0%
GYO

EKGYO 7.6 7.2 - - 0.00 0.0%
OZKGY 11.4 9.6 - - 0.15 1.0%
RYGYO 3.4 2.9 - - 0.00 0.0%
Saglik Hizmetleri

MPARK 16.6 12,5 7.3 5.4 0.00 0.0%
Rafineri & Petrokimya

TUPRS 6.0 11.6 6.3 14.3 12.00 4.9%
PETKM n.m. n.m. n.m. 155.8 0.00 0.0%
Perakende & Tekstil

BIMAS 23.2 16.5 10.5 7.8 13.92 2.1%
MGROS 18.0 125 4.3 3.1 10.63 1.7%
SUNTK 24.1 14.1 10.7 7.8 1.10 2.6%
MAVI 13.2 9.4 4.2 3.3 1.50 3.1%
Yiyecek & icecek

AEFES 9.1 8.1 4.2 3.3 0.25 1.3%
CCOLA 12.9 10.1 7.1 5.4 1.50 2.1%
Demir & Celik

EREGL n.m. 24.6 13.0 8.3 0.00 0.0%
KRDMD n.m. 17.8 7.5 4.8 0.00 0.0%
Telekomunikasyon

TCELL 13.1 9.8 2.9 2.2 3.12 2.7%
TTKOM 9.8 7.3 3.0 2.3 0.00 0.0%
Kimya

KMPUR n.m. 53.5 8.6 6.3 0.00 0.0%
Enerji

ENJSA 54.4 14.4 4.2 3.2 4.50 4.3%
AYDEM n.m. 9.4 7.9 6.4 0.00 0.0%
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¥ Yatinm Finansman

Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00  Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglincl kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayillmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yopilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eder mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Dederler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugdu, glincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler "Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turlt veri,
yorum ve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve glvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul
Dederler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-
posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacok ileriye dénik yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulomoz. Mesajin
iceriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecedi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulaomaz. Yatinnm Finansman bu mesajin icerigi
ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Serhat Kaya Arastirma Madura serhat.kayo@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36
Erol Gurcan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurltuk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 O1 Ankara +90 (312) 417 30 46
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 jzmir +90 (232) 4418072
Samsun +90 (362) 43146 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
Bursa +90 (224) 224 47 47 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 999 19 75 Corlu +90 (282) 888 96 50
Adana +90 (322) 422 55 90

. \
m | TURKIYE$BANKASI




