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Yonetici Ozeti
2026 Mart ayinda 6ngorilemez bir bicimde gindeme gelen iran savagl, jeopolitik risk primleri ve emtia piyasa

aksakliklari Gzerinden hem kuresel ve yurtici makro gérunum hem de finansal piyasa fiyatlamalari Gzerinde belirgin
oynakliklara ve kirilmlara sebep oldu.

Yasanan gelismeler neticesinde, pek gok kuresel finans kurumu gibi bizler de Ocak ayinda yayinladigimiz GCM
Yatirim Strateji Raporu 2026 varsayimlarimizda ve orta vadeli beklenti setimizde kacginiimaz olarak guncellemeye
gitmek durumunda kaldik.

Gegmis yillarin aksine, bu yil gergceklesen ara donem guncellemeleri asagidaki faktorler 1siginda onceki
yillarda izlenen revizyon boyutunun oldukga Uzerine ¢cikmakta.

Jeopolitik riskin niteligi (sicak catismanin sahada birkag farkli Glkeye sirayet etmesi)

B Yalnizca finansal degil reel piyasanin da etkilenmesi (Hirmuz Bogazinin kapatilmasi ve fiziksel ticaretin fiilen
durmasi)

Finansal sokun boyutlari (ham petrol fiyatlarinin 1 ay icerisinde +%70 artmasi)

Bu dogrultuda kuresel gorinum yalnizca tek bir cografi bdlgede, tek bir makroekonomik degiskende, tek
bir varlik sinifinda, veya tek bir makro finansal uygulamada degil, dUnyanin her yerinde, buyimeden enflasyona ve
ticaret hacimlerine kadar farkli degiskenlerde, yalnizca emtia degil neredeyse tum varlik siniflarinda, ve farkl tlke
merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinda kalici degisiklik gosterdi.

Strateji Raporu 2026 - Revizyon ¢aligmamiz kapsaminda, olugan yeni tabloyu ve varsayimlarimizi
asagidaki 9 baslik altinda ele aliyoruz:

Kuresel Gorunum ve Jeopolitik
Yurtigi Ekonomik Aktivite
Enflasyon

TCMB Politika Faizi

Reel Piyasa Finansmani

Doviz Kurlari

Kamu Maliyesi

Beklentiler

Varlik Fiyatlari
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Kiresel Gorunim ve Jeopolitik

Orta Doguda jeopoalitik risklerin artmasina bagl olarak petrol fiyatlari ve akabinde enflasyon beklentileri ile
tahvil faizlerin yukselmesi, Dolar'in giclenmesi ve hisse senetleri deger kaybetmesi normal kabul edilse de, son
donemde gerilimlerin azalmasi ve petrol figatlarinin sert dusmesine ragmen ABD tahvil faizlerin yuksek kaldigi ve
dolarin guclenmeye devam ettigi izlienmekte. Butunuyle ABD makroekonomik verilerinin strpriz yapmasi ile alakali
olan bu durum, ABD'de talep kosullarinin gecmise kiyasla artik petrol fiyatlarina ve tedarigine daha az duyarli
oldugunu ve asil belirleyici konularin mali genisleme ile yapay zeka yatirimlari oldugunu dusundurdyor. ABD'nin enerji
bagimsizligini kazanarak orta dogu'ya olan bagimliigini bu sekilde azaltabilmis olmasi, iran savasindan asil olumsuz
etkilenenin Avrupa oldugu anlamina geliyor.

Bu durum sasirtici degil zira 2026 basina damga vuran “kuresel sermaye akimlarinin ABD hisselerinden
¢ikip Avrupa hisselerine girdigi gozlemi savasla birlikte tamamen unutulmus durumda. Keza bu akimlari 2025 yilinda
tetikleyen Avrupa savunma ve altyapi harcama paketleri de bu donemde gundemde geri plana dismus durumda.
Dolayisiyla mevcut buyume-enflasyon dinamikleri isiginda Fed'in ne yapacagindan bagimsiz olarak Avrupa Merkez
Bankasinin ikinci faiz artisini yakin zamanda gerceklestirmesini beklemiyoruz.

ABD'nin bu sekilde dayanikli ilerledigi ve Avrupa'nin toparlanma beklentilerinin dtelendigi mevcut tabloda
Cin'de ise i¢-dis talep ayrismasi giderek belirginlesiyor. Cin ekonomisi 2026'nin ilk yarisinda iran savagi sonrasi ne
cekilen kiresel talebin ihracati artirmasi ile destek bulabilirken, ic piyasa gostergeleri ise perakende satislarin, sabit
sermaye yatinm harcamalarinin ve konut piyasasinin daralmaya devam ettigine isaret etmekte.Savas gundeminin
sona ermesi ile birlikte one gekilen kiresel talebin ters etkileri de devreye girecegi igin, Cin buyumesinin 2026
yihnda hedeflerin altinda kalmasi sasirtici olmaz.

Bu ortamda piyasalar, petrol fiyatlarindaki dususun dezenflasyonist etkisinden cok ABD talebinin
yaratabilecedi enflasyon baskisina odaklaniyor. Ozellikle isgiicti piyasasinda (cret artiglarinin hizlanma  riski
enflasyon acgisindan kaygl unsuru yaratabilir. Uzun vadede yapay zekanin verimliligi artirarak bu baskiyi azaltmasi
beklense de, kisa vadede veri merkezleri, elektrik ve yari iletken yatirimlari yoluyla talebin ve maliyetlerin artarak
enflasyonu beslemesinden endise ediimekte. Bu nedenle piyasalar Fed>in para politikasini beklenenden daha uzun
sure siki tutacagini fiyathyor; bunun sonucu olarak tahvil faizleri yukselirken hisse senedi degerlemeleri baski altinda
kaliyor.

Asil belirleyici konu olan petrol tarafinda ise HirmUz Bogazinin agilmasi yénunde taraflar uzlasiya varmis
olsa dahi trafigin tamamen eskiye donmesi hem Uretim planlamasi hem de gegi¢ guvenliginin tesis edilebilmesi
acisindan kolay olmayacak. Kaldi ki gemi trafigi eski temposuna donse bile sigorta maliyetlerinin yuksek seyretmeye
devam etmesi bekleniyor. Tum bunlardan bagimsiz olarak savas boyunca petrol fiyatlarini kontrol altinda tutmak
icin kuresel stratejik, kurum ve yuzen stoklarin tukentilmis olmasi 1siginda 6numuzdei donemde talepten bagimsiz
olarak stoklarin yerine geri konmasi ve biriktirilmesi stz konusu olacak. Dolayisiyla kuresel talebin zayif kaldigi ve
gecis temposunun toparlandigi sernayoda dahi stok yenileme ihtiyaci 1siginda petrol fiyatlarinin gerilemeye devam
edemeyebilecegini degerlendiriyoruz.

Yasanan bu geligmelerin goreceli etkileri neticesinde, EUR/USD paritesi icin daha dnce 1,20 olarak
belirttigimiz sene sonu beklentimizi 1,18 seviyelesine guncelliyoruz.
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Yurtici Ekonomik Aktivite

ic talepte son 2 geyrekte yatinm harcamalari daralmasi 6nculiginde basgdsteren duraksamanin tiketim
tarafina da sirayet etmeye baslamasi ile birlikte buyume temposunun 2. geyrekte de bozulacagini 6ngoruyoruz.
Stoga yapilan tretimler harig tutldugunda, ekonominin 2026 ilk yarisinda daralma sergilemis olmasi olasi.

Orta dogu jeopolitik gundeminde son haftalarda beliren normallesme Umidinin para politikasi ile yurtici
finansal kosullara hizl yansimayacagdi varsayimi Gzerinden, 2026 yilsonu buyime beklentimizi %2,8 seviyesine
guncelliyoruz (Ocak ayindaki 6ngérimiz: %3,5).

Buyume bilesenlerinde sanayi sektorlerinin hizmet sektorlerine kiyasla gorece olumsuz ayrismaya devam
etmesini bekliyoruz Bu durum, sanayinin yuksek istihdam carpani sebebiyle toplam istihdam acisindan olumsuz
(sanayi istihdaminin artmasi tim Ulke ekonomisinin geneline olumlu yansirken hizmet sektérd istihdaminin artmasinin

olumlu etkileri yalnizca kendi kimesi ile sinirli kalyor).

Enflasyon

Enflasyonda mevcut gidisat mevsimsel etkiler, konjonkturel gelismeler ve atalet varsayimlarimizi dikkate
aldigimizda sene sonu icin %30 seviyesinin sinirl miktar altina isaret etmekte. 2026 beklentimizin bozulmasinda iran
savagl sonrasi enerji maliyetlerinin dogrudan ve dolayli etkileri ile Nisan ayindaki +%25'lik elektrik-dogalgaz tarife
zamlarinin sene basindaki dngdrulerimizi asmas, ilk ceyrekte taze sebze-meyve fiyatlarinda izlenen sok, ve piyasa
beklentilerindeki bozulmaya bagl olarak “enflasyon ataletinin” yuksek kalmasi etkili oldu. Tum degiskenler icerisinde
en yuksek onemi atfettigimiz “ataletin” 2026 igerisinde duzelmeyecedi varsayimi Uzerinden 2026 yilint mevcut aylik
temponun ima ettigine paralel kapattiktan sonra asil iyilesmenin 2027 yilina dtelendigini degerlendiriyoruz.

Enflasyonda kontrolimuzde olan faktorler (i¢c talep, kur, arz, kamu maliyesi] ile olmayan faktarlerin (ithalat
fiyatlar, dis denge/finansman, jeopolitik] ve aradaki degiskenlerin (beklenti yénetimi, ic siyaset, atalet) birbirleri ile

mevcut enflasyon seviyesinde dengelendigini 6lcuyoruz.
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TCMB Politika Faizi

Faizler tarafinda TCMB'nin “enflasyon mucadelesinde kararl durus” temasini koruyarak aceleci gevsemeden
kaginacagini ve buna bagli olarak hem politika ve kisa vadeli piyasa faizlerinin hem de kredi buyime kisitlarinin sene
sonuna kadar devam edecegini 6ngoruyoruz. TCMB'nin bugin %32 olan enflasyona karsi %40 faiz uygulamay!
uygun gormesinden yola gikarak, enflasyonun yilin kalaninda yataya yakin ilerleyecedini dikkate aldigimizda faiz
indirimi i¢in fazla bir bos alan kalmadigini degerlendiriyoruz.

Kisa vadeli faizlerde bekledigimiz sire¢, TCMB'nin Temmuz ayindan sonra once fonlamayl gevsetmesi
yonunde. Bu dogrultuda gosterge piyasa faizinin gecelik Ust banti teskil eden %40 seviyesinden politika faizini
teskil eden 1 hafta vadeli repo faizi olan %37 seviyesine ¢ekilmesi beklenebilir. Poitika faizinin kendisinde ise ilk
indirimi sene sonunda 6ngordyoruz.

TCMB rezervleri iran savagsi sonrasi altin satiglarinin ve altin swap iglemlerinin devreye alinmasi ile birlikte
mevcut tabloda fazlasiyla yeterli dursa da, savasin sonlanmasi ile birlikte kullanilan kismin yerine geri konmasi tercih
edilecegiicin TCMB'nin sermaye girislerini dnceliklendiren siki durusu da enflasyon micadelesinden bagimsiz olarak

devam edecektir.

Toplanti Bazli PPK Politika Faiz Patika Ongérimiiz:

PPK Tarih Faiz

23.07.2026 39,0%
10.09.2026 38,0%
2210.2026 370%
10.12.2026 36,0%
21.02.2027 35,0%
18.03.2027 34,0%
22.04.2027 33,0%
10.06.2027 32,0%
Temmuz 2027 30,0%
Eylil 2027 28,0%
Ekim 2027 26,0%
Aralik 2027 24,0%
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Reel Piyasa Finansmani

Kredi/Mevduat fiyatlamasinda ve reel piyasa faizlerinde mevcut marjlarin yatay korunacagini varsayiyoruz
(gecmisteki gibi makro-ihtiyati uygulama baskilar s6z konusu olmayacaktir). Mevcut faiz, doviz kuru, enflasyon ve
ekonomik gidisat beklentilerimiz 1s1ginda olugsmasini bekledigimiz ceyreksel ortalama kredi (1Y) ve mevduat (lay

Basit) faiz oranlar::

FAIZLER Kredi Mevduat
3. Ceyrek %52 %39
4. Ceyrek %49 %37
1. Ceyrek %46 %35
2. Ceyrek %43 %33

Doviz Kurlari

Hem siyasi erkin tercihleri, hem ekonomi politikasinin seyri, hem de rezerv yeterlilik degerlendirmelerimiz
1siginda doviz kurlari kaynakli higbir oynaklik beklentimiz yok.

USD/TL: TLdeki mevcut reel dederlenme stratejisinin sirdirilecedini varsayiyoruz (sene sonu
tahminimiz 51).

Pariteler: Son ginlerde izlenen Dolar'a dénus temasinin kiresel talep gérinimu ve bélgesel
mukayeseler 1siginda kalici olamayacagini varsayiyoruz.

iran savasi akabinde TCMB sikilagmasi ve piyasa faizleri artisi sonrasi TL getirilerin dinyadan yeniden pozitif
ayrismaya baslamasi, ilk etapta yasanan sermaye cikislari ardindan cikabilecek sicak para stogunun hafiflemesi
ve simdi yeniden girigslerin baslamasi, bugunden ongorulemeyecek ek siyasi belirsizlikler yasanma ihtimalinin
TCMB rezerv riskleri agisindan sinirli hale geldigini degerlendirmemiz, ve mevcut tahminimizin yakin donemli piyasa
fiyatlamalarina paralel ilerliyor olmasi 1giginda kur beklentimizde sene basina (ve hatta 2 sene Gncesine kiyasla)
buyuk bir degisim yok.

EUR/TL beklentimiz ise yalnizca EUR/USD parite beklentisine bagl ilerlemekte olup, burada savas sonrasi
buyume farklarinin yeninden Avrupa lehine dengelemesi gerektiginden yola gikiyoruz. AB-ABD olasi faiz farklari
ibreyi simdilik Dolar lehine ¢evirmis gibi dursa da, savasin bitmesi akabinde bu faktdrun de ortadan kalkmasi sasirtici
olmaz.
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Déviz Kur Beklentilerimiz - Lineer Seyir:

UsD EUR EUR/USD GBP/TRY

Temmuz 2026 474 544 115 62,5
Adustos 2026 481 556 116 631
Eylil 2026 48,8 56,7 116 64,5
Ekim 2026 496 579 117 658
Kasim 2026 503 59,0 117 671
Aralik 2026 510 60,2 118 684
Ocak 2027 518 612 118 69,5
Subat 2027 52,5 622 118 706
Mart 2027 533 631 119 717
Nisan 2027 54,0 641 119 729
Mayis 2027 5438 651 119 74,0
Haziran 2027 5 66,1 119 751
Temmuz 2027 56,3 671 119 762
Adustos 2027 570 681 119 773
Eylal 2027 578 69,0 1,20 78,5
Ekim 2027 585 700 120 796
Kasim 2027 593 710 120 80,7
Aralik 2027 60,0 720 120 818

Kamu Maliyesi

Hem gerileyen aktivite beklentimizin vergigelirleri zerinde yaratacagiriskler, hemartan faizlerin ve bor¢clanma
ihtiyacinin toplam faiz yuku Uzerinde yaratacad etkiler, hem de yavaslayan ekonomik gorinumde harcamalar
tarafinda tasarruf alaninin sinirli olmasi gerekecegine dair degerlendirmelerimiz 1s1§inda sene sonu butge agig
tahminimiz Uzerindeki riskler yukari yonld. Ancak tum bunlarak karsin vergi tahsilat performansinin son dénemde
artan dijitallesme ve denetimler isiginda belirgin toparlanmasi, bu riskleri dengelemekte. Dolayisiyla butce acigi / milli
gelir tahminimizi mevcut seviyesinde koruyoruz. Zaten kamu borcu / GSYH oraninin kiresel standartlara kiyasla
oldukga dusuk olmasi 1siginda, bir yillik herhangi bir agiimanin finansman Uzerinde buyuk bir risk yaratacagindan da

endise etmiyoruz.
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BEKLENTILER

Orta Vadeli Beklenti Setimiz:

2021 2022 2023 2024 2025
Bﬁsm . 18% 54% 51% 33% 36%
?,ﬁ:’a'i' $837 $925 $1141 $1360 $1596
G(,ﬁ?gj' £7434 £15.326 £27001 £44587 £63.021
TarEY il 36,0% 64,3% 64,8% 44,4% 309%
=, 19,6% 723% 539% 58,5% 34,9%
UFE 0, 0, 0, 0, 0,
iy 79.9% 977% 44,2% 28,5% 277%
UFE 0, 0, 0, [} o)
onrE 43.9% 128,5% 49.9% 4171% 25,4%
Cari
Denge -7 -$47 842 -$13 -$30
(mia
Cari
Denge[;A -08% -50% -37% 10% 19%
GSYH
3:;3? 30% 1,0% -54% -48% 29%
\l(flss%Trh 130 187 294 352 429
il 89 166 237 328 395
UL vil 147 199 327 367 505
bt 105 174 257 355 447
E#Fégrﬁjn 113 106 11 104 118
TCMB
PPK Faiz 140% 90% 425% 475% 380%
Yil Sonu
6m SOFR 034% 475% 516% 425% 357%
gom -058% 213% 391% 271% 203%
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Varlik Fiyatlari

Faizler: Kisa vadede koridor icerisinde sinirli alan, uzun vadelerde kiresel sermaye akimlarina bagh asagi
yonlu potansiyel.

Hisse Senetleri: Sikilasan finansal kosullar 1si§inda karlliklarda ve iskonto oranlarinda bozulma; sene sonu
$340-$360 USD bandinda kapanis beklentisi (17400-18.600).

Altin: TCMB satis baskisinin sona ermesi, savas sonrasi kiresel merkez bankalari faiz artinm sureclerinin
sona ermesi, ABD borsa fiyatlamalarindaki oynakliklar 1siginda belirsizlik primlerinin ve gesitlendirme ihtiyacinin

sUrmesi, ve fiyat teknigi 1siginda $4.000/ons seviyesinden yukari dogru toparlanma beklentisi.

Eurobond: Kuresel uzun vadeli faizlerde yukari yonlu baski (ABD blyume sdrprizleri ve kamu maliyesi) ancak
CDS'te dengelenme beklentisi isiginda notr géranum.

Konut: Yatinmlik konut getiri beklentilerinde iyimser degiliz. Mevcut faiz, buyume, goreceli karsilastirma ve
nufus dinamikleri 1s1§inda iyilesme izlenmeyebilir.
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UYARI NOTU

Risk Aciklamasi; Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri "Yatiim Danismanligl” kapsaminda degildir. Bu
sayfaninicerdigi materyaller sadece 6rnek piyasa bilgisi iletebilmek ve reklam amaglidir. Yatirim danismanligr hizmeti,
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. “ViOP, Opsiyon, Borsa, Forex ve CFD (contracts for differences) ticareti yuksek oranda

kayp riski igerir ve her yatirimci igin uygun olmayabilir.

GCM Yatinm Strateji Raporundaki Veri ve grafikler, guvenilir kaynaklardan alinmis olup, yorumlar sadece GCM
Yatirim Menkul Degerler A.$.nin goruslerini yansitmaktadir. Bu bilgilerle yapilan yatirimlarin sonuglarindan sirketimiz
sorumlu degildir. Ayrica, GCM Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan bu igerigin kismen veya tamamen
baska kisiler tarafindan yayimlanmasi, kullaniimasi veya alintilanmasi yasaktir. Bu mesaj, gonderilen kisiye 6zeldir. EK
olarak, bu raporun gonderildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelere uygun olarak tum haklarimiz saklidir.
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