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Yonetici Ozeti
2026 yilinda kuresel gindemde 6ne ¢ikacak ana temalar:

Kuresel ekonomik aktivite gorinimu 2025'e kiyasla hiz kaybederken, ABD'de istihdam, Euro Bélgesi'nde imalat,
Cin'de i¢ tUketim talebi ve Japonya'da enflasyon verilerinin yakindan takip edilecek degiskenler olmasi.

Kuresel jeopolitik riskler ABD ve Cin odakli olarak artmaya devam etse de, tipki gumrik tarifeleri konusunda
izlendigi gibi jeopolitik riskler konusunda da ilk aciklamalara kiyasla muzakere sureclerinde uzlasi saglanabilecegi
beklentisinin piyasa tepkilerini sinirl kilmasi.

Avrupa'da 2025 yilinda aciklanan savunma ve altyapi harcama paketleri kapsaminda atilacak adimlarin Turkiye
gibi ihracati bolge aktivitesine hassas piyasalara olumlu yansiyacagi beklentisi.

Artan jeopolitik risklere ragmen, kiresel imalat sanayi aktivitesindeki yatay seyir i1siginda endustriyel emtia
fiyatlarinda iimli seyir beklentisi.

Piyasa oynakliklarinin genele yaygin sistemik risklerden ziyade portfoylerde yeniden dengelenme kaynakli
gerceklesebilme ihtimali (teknoloji hisseleri, degerli metaller, tlke risk primleri).

Kiresel makroekonomik gorinimde 2025 basinda olusan genel kaninin aksine, enflasyon risklerinin ABD
gumruk tarifelerine ragmen gergeklesmedigi ve bolgesel buyume oranlarinin beklentileri asabildigi izlendi. Bu durum
merkez bankalarinin faiz indirim streclerine destek olmus olsa da, gumrik tarifeleri sebebiyle 6ne ¢ekilen talebin 2026'da
sonUimlenmesi ve tarifelerin maliyet etkisinin nihai tUketici fiyatlarina gecikmeli yansitiimasi ile 2025'te beklenen
senaryonun 2026 yilinda hissedilmeye baslanmasi s6z konusu olabilir. Dolayisiyla ECB ardindan Fed ve BoE'nin de faiz
indirim sureclerini 2026 yilinda tamamlamasini ve bu sayede finansal kosullari 6nden gevsetirken diger yandan ileri
vadede olusabilecek enflasyon risklerine karsi sikilasma alani agacaklarini degerlendiriyoruz.

Gumruk tarifeleri ve jeopolitik risklerin buyume ve enflasyon beklentileri Uzerinde yaratacag risklere ragmen,
talep tarafindaki zayiflik isiginda endUstriyel emtia ve petrol fiyatlarinda belirgin bir hareket 6ngérmiyoruz. Madde/metal
bazinda tzel haber akiglari fiyatlarda ara dénemlik oynakliklara sebep olsa da (ek tarife korkusuyla ithalati 6ne gekme,
tekil Glke Uretim Kkararlari, vb), talep yoklugunda stoklardaki kacinilmaz birikimin fiyatlari ortalamada dusuk tutmasini
bekliyoruz. Bu durum, Turkiye gibi ithalatci Ulkelerin enflasyon gorinumleri agisindan rahatlama yaratabilecek nitelikte.

Turkiye 6zelinde etki yaratabilecek kiresel jeopolitik konu basliklari arasinda ABD ve AB ile diplomatik iliskiler ve
savunma basliklarinda artan is birligi olumlu maddeler olarak 6ne ¢cikmakta. Ancak Rusya-Ukrayna savasinda beklenen
sonlanmanin gecikmesi ve orta doguda yeniden isinan tablo bolgesel ticaret hacimlerini ve guven algisini olumsuz
etkileyebilir. Bu belirsizliklerin cozulmesini takiben bosa cikacak kaynaklar ve uluslararasi iradenin Ukrayna ve Suriye'nin
yeniden yapilanmasina odaklanma ve kanalize olma ihtimali, TUrkiye icin uzun vadede en biyuk potansiyeli teskil etmekte.
Turkiye, Suriye ile 900 km'ye yakin siniri, dogrudan ve dusuk maliyetli ulasim imkanlari, jeopolitik etki alani, ve her turlu
ihtiyaci tedarik edebilme potansiyeline sahip cesitlenmis sanayisi ile, Suriye'de izlenebilecek her turl0 yeniden insa
sUrecinden en fazla istifade edecek Ulke konumunda.

Kiresel jeopolitik degerlendirmelerin 6tesinde, Turkiye ekonomisinde 2026 boyunca 6ne gikacak temalar:

Atilan tum finansal ve mali sikilasma adimlarina ragmen buyume temposunun surpriz bigimde dayanikli kalabilmesi
ve finansal istikrar gostergelerinde sistemik bir risk endisesi olusmamasi

BUyUme temposuna ek olarak enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama davranislarinin yeterli 6lgcide dizelmemesi
Isiginda finansal ve mali kosullardaki goreceli sikilik intiyacinin strmesi

Buna bagli olarak likidite ihtiyacinin, stok eritme ediliminin ve faiz getiri tercihinin 6zellikle ilk yarida devam etmesi ve
enflasyonda ilk yarida beklentilerden olumlu bir tablo olusmasi ardindan gevseme beklentisi ile olumlu piyasa fiyatlamalarinin
ikinci yarida devreye girmesi

Bu tabloisiginda tasarruflarin yilin ilk yarisinda faiz getirilerini tercih etmeye devam ettikten sonra ikinci yarida hisse
senetleri gibi riskli varliklara istah gosterebilecedi.
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Doviz kurlarinda belirgin bir oynaklik beklentimiz yok. i¢ ve dig finansal akimlarin TCMB doviz rezervlerini iyilestirici
bigimde surmesini bekliyoruz. Hizmet sektorlerindeki fiyatlama davranislarinin ve 6zellikle de konut fiyatlarinin dizelmesi icin
arzi artirmaya yonelik hamleler gindemde kalmaya devam edecektir. Risklerin bunlardan ziyade ilk yarida reel sektor bilango-
lari Gzerinde belirginlesmesi stz konusu olabilir.

Bu dogrultuda, 2026 yil sonunda %3,5 GSYH biyimesi, %18 enflasyon, 50 USD/TL kuru beklemekteyiz.

Kuresel Gorunum

Kiresel makroekonomik gorinim ve finansal piyasa dinamiklerinde 2026 itibariyle 6ne ¢ikan ana temalar:

1. Kuresel aktivitenin gelismekte olan ekonomiler (EM) éncilugunde ve imalat sektorleri agirhikli olarak bir
miktar hiz kaybetmesi bekleniyor.

2. Cografi bazda ABD lehine ve Euro Bdlgesi aleyhine olan ayrisma sona erdi; ABD'de gérece hiz kaybi, Euro
Bodlgesi'nde dengelenme izleniyor. Cin'de ise yavaslama suruyor.

3. ABD baskani Trump’in ilk senesinde uyguladigi politikalar kiresel enflasyonu korkuldugu kadar yukseltmedi.
Ancak kuresel ticaret hacimleri ve biyime goérinidmleri asagi revize edilirken ekonomik guven endeksleri ile
siyasi gliven anketlerinde de gevsemeler izleniyor.

4. Kuresel para politikalari arasindaki esgudim sona erdi; ABD, ingiltere ve Cin merkez bankalari gevsemeye
devam ederken Avrupa Merkez Bankasi sabit kalacak, Japonya Merkez Bankasi ise kademeli olarak
sikilasmaya devam edecek.

5. Yapay zeka ve veri merkezi yatinmlarindan orta-uzun vadede verimlilik artisi saglanacagi umulsa da kisa
vadede maliyet kaygilari ve istihdam piyasasi Uzerindeki yikici-donustirict etkiler daha baskin olabilir.
Bu durum kuresel varlik fiyatlamalarindaki oynakliklari artirirken hisse senetlerinde degerleme, emtia
fiyatlarinda talep, tahvillerde ise mali kaygilar kaynakh baski yaratabilir.

6. Jeopolitik gerginliklerde hafifleme ve ¢c6zim Umidi 6ne ¢iksa da anlik tekil riskler stz konusu olabilir.

Kiiresel bélgeler arasi ayrigma: imalat ve Hizmet PMI Endeksleri
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Kaynak: SPGlobal
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Kiresel bélgeler arasi ayrigma: Manget ve Cekirdek Enflasyonlar
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Merkez Bankalari Toplanti Takvimi:

TCMB Fed ECB BoJ BoE TCMB Fed ECB BoJ BoE
22.01 TCMB 23.07 TCMB ECB
23.01 BoJ 29.07 Fed
28.01 Fed BoE 30.07 BoE
05.02 ECB 31.07 BoJ
12.03 TCMB 10.09 TCMB ECB
18.03 Fed BoE 16.09 Fed
19.03 ECB BoJ 17.09 BoE
22.04 TCMB 18.09 BoJ
28.04 BoJ 2210 TCMB
29.04 Fed 28.10 Fed
30.04 ECB BoE 2910 ECB
11.06 TCMB ECB 30.10 BoJ
16.06 BoJ 0511 BoE
17.06 Fed 09.12 Fed
18.06 BoE 1012 TCMB
1712 ECB BoE
1812 BoJ
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ABD

ABD ekonomisinin dinyanin geri kalanina kiyasla 2023-2024 boyunca sergiledigi olumlu ayrigma 2025
itibariyle sona erdi. Trump'in gumrik tarifelerine iliskin endiseler ve tarifelerin duyurulmasi ardindan yasanan
pazarlik streci esnasinda pek ¢ok sektdrde talebin 6ne gekilmis olmasi 2025'in ikinci yarisina olumsuz yansirken, i¢
siyasette artan fikir ayriliklari ve butgce konusunda uzlasi zeminin kaybolmasi neticesinde devlet kurumlarinin gegici
olarak kapanmasi da guven algisinda belirgin bozulmaya yol acti. Bu strecte resmi veri aciklamalarinin aksamasina
bagli olarak givenilirlik erozyona ugramis olsa da, hem Fed kurul Uyelerinden hem de 6zel sekttrden paylasilan
yorumlar sanayi Uretimi ile istihdam piyasasinin zayiflamaya basladigini ve konut piyasasinin gevsedigini net bir
bicimde ortaya koymakta.

Ortaya c¢ikan bu tablo neticesinde Fed Eylul ayi itibariyle yeniden faiz indirim surecine baslarken, para
piyasalarindabasgosterensikisiklikemarelerinide dikkate alarak bilango kicultme strecinide sonlandirdigini duyurdu.
Fed gevseme yonundeki bu adimlari istihdam piyasasi ve likiditeye dair endiseleri 6ne surerek sebeplendirmis olsa
da, ABD Baskani Trump'in suregelen faiz indirim baskilar dikkate alindiginda surecin politik olarak da “taraflarin isine
geldigine” dair yorumlar sene boyunca spekule edildi.

Ancak genel gorunumdeki bu soguma emarelerine ragmen ABD ekonomisinin dis ticaret bagimlihigindan
ziyade i¢ tUketim odakl olmasi, dretim ve istihdamda hizmet sektorlerinin agirlikli olmasi, basta enerji bagimsizhig
olmak Uzere dis risk faktorlerinden geciskenligin Euro Bolgesi ve Cin'e kiyasla distk olmasi, ve hepsinden énemlisi
hane halki bor¢lulugun tarihsel ortalamalara kiyasla dusuk ilerlemesi tam tesekkullu bir kriz yasanma ihtimalini
simdilik sinirhyor. Ustelik Fed'in yeniden gevseme siirecine baslamis olmasi da, 6nimizdeki donemde olasi risk
senaryolarini sinirflamakta etkili olabilir.

2026'ya dair makro tabloyu degerlendirdigimizde, risk faktorlerinin daha belirgin hale gelebilecek olmasina
ragmen piyasalardaki oynakhgin kontrol edilebilecegini degerlendiriyoruz:

Enflasyon: Hizmet enflasyonu hala yuksek. Ancak gumruk tarifelerinin ilk etap etkileri korkulanin aksine
sinirli kaldi. Sirketler bu sureci nihai Grin fiyatlarina yedirmekten ziyade karlari Uzerinden kendi binyelerinde
absorbe ederken, %3 seviyesinde zirveyi goren enflasyonun énimuzdeki donemde %2'lik hedefe dogru yaklasmasi
bekleniyor. Fed'in faiz indirimlerine énden baslamis olmasi da, enflasyon gérinimuanun gelecekte yeniden bozulma
gosterebilecegi bir senaryoda Fed'e yeniden sikilasma yapabilmesi icin alan agcmakta.

istihdam: Hem manset veriler hem de alt detaylarda bozulma basladi. Resmi veri yayininda yasanan
aksamaya ragmen toplam istihdamda hentz belirgin bir erime izlenmiyor. issizlik orani iggiicine katilimin da etkisiyle
dusik seviyelerden yukseliyor. Acik is ilanlari azalsa da seviye hala tarihsel ortalamalarin Gzerinde. Maas artis
baskilari ise isgiler aleyhine hafifliyor.

Uretim: imalat yillik bazda genislemeye devam etsen de 6ncu veriler daralma sinirinin altinda. Hizmetlerde
genisleme suruyor. Yatinm harcamalari yapay zeka ve veri merkezi odakli artmaya devam ediyor.

Tidketim: Son 1 senede gundeme gelen tUm belirsizliklere ragmen i¢ talep dayanikli kalabildi. Gelirlerin
harcamalara ayni 6lgtde eslik edememesi isiginda tasarruflarda izlenen erime ileride risk yaratabilir. Ancak hane
halki borgluluk oraninin duguk olmasi gelecekte bu kanaldan yaratilabilecek tesviklere baz teskil edebilir.

Emlak piyasasi: Konut tarafinda kredi kosullarindaki sikilik hem yeni arzi hem de talebi olumsuz etkiliyor. Ofis
tarafinda degisen tercihler ve calisma modellerine bagl olarak yapisal zayiflik suruyor. Konut fiyatlari gevsemeye
devam ediyor.

Given ve Beklentiler: Tuketici ve KOBI anketleri 2025'e kiyasla zayif ilerliyor.

6 GCM Yatirnm 2026 Strateji Raporu



i

GCMYATIRIM Strateji Raporu

2026

{

ABD talep kosullar Uzerinde orta vadede guindeme gelebilecek riskler degerlendirildiginde, hanehalki tasarruf oranin-
daki gerileme, Fed faiz indirimlerine ragmen uzun vadeli faiz oranlarindaki goreceli yukseklik, kredi piyasasi risk primlerindeki
yukselme, hisse senedi fiyatlamalarinda (6zellikle teknoloji hisse degerlemeleri Uzerinden) izlenebilecek oynakliklar, ve ekono-
mik gUven algisinda bozulma 6ne gikmakta.

Ayrica istihdam piyasasinin detayina inildiginde 6ncu anketlerde izlenen gevseme, is gucu talebinin sektdrel ve sirket
buyUklikleri bazinda eskisi kadar dengeli dagilmamasi, ve maas artis oranlarinin gevsemesi tUketici glvenini ve harcama ka-
rarlarini olumsuz etkileyebilir. Buna karsin agik is pozisyonlari miktarinin hala tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyretmesi ve ise
uygun eleman bulmanin zor olarak degerlendiriimesi ise dengeleyici faktorler olarak 6ne ¢ikmakta.

Tasarruf oranindaki gerilemede, kisisel harcamalarin artmaya devam etmesine ragmen kisisel gelirlerin buna reel ola-
rak eslik edememesi etkili. Bu durum, harcamalarin ayni tempoda surddrulebilmesi igin maas veya borsa gelirlerinin artmasini,
aksi takdirde ise ek borglanmayi elzem kilacak. Fed'in faiz indirimlerine yeniden baslamasinin borglanma kosullarinda sinirli
gevseme yaratmasina ek olarak, gecmis yiksek degerlemeler 1siginda ABD tuketicisi icin dnemli olan borsa getirilerinin 6na-
muzdeki donemde devreden gikma ihtimali olumsuz bir faktor olabilir. Tum bu tablo ekonomik glven algisina zarar verdigi 6lgu-
de, orta vadeli talep gdrinUmu Uzerinde risk yaratabilir.

Elbette Baskan Trump'in uygulayacagi ekonomi politikalarinin da tim bu makro degiskenlerin gidisatinda belirleyici rol
oynayabilecegi unutulmamali. Ticaret, enerji, kamu maliyesi ve diplomasi olarak 4 ana baslik altinda gruplandirabilecegimiz bu
politika seti hem ABD hem de kuresel makroekonomik gorunum ve tahminler agisindan ¢ok dnemli olsa da, bu konularin gogu-
nun ekonomik amaclar yaninda i¢ ve dis siyasette de pazarlik konusu haline getirilmesi itibariyle net tahminlerde bulunmanin
bu noktada imkansiz oldugunu degerlendiriyoruz.

Trump'in ekonomi politika uygulamalar enflasyon gorinimi Uzerinde ilk etapta endise edildigi l¢cide yukari yonli
riskler yaratmamis olsa da, ticaret kisitlar ve artan gumruk vergileri, Gretimi denizasin Ulkelerden ABD igine gekmek icin yapil-
masl gereken yatinmlarin maliyetleri, fosil yakit tesvikleri, artan bitge aciginin finansmani igin borglanma ihtiyac, ve jeopolitik
belirsizlik fiyatlamalarinin tamami 6nUmuzdeki ddnemde maliyetler ve faizler Uzerinde yukar yonlu senaryolari besleyebilir.

Ancak 2025 boyunca da savundugumuz gibi, tim bu risklere karsi 6ne ¢ikan dengeleyici faktor 2016-2020 1. Trump
baskanligi donemi aksine bu donemde karsi Ulkelerin ticaret ve jeopolitik hamlelere karsi kisasa-kisas tepki verme egiliminin
dusuk olmasi. Tum dinyada imalat sektdrleri dnciligunde buyume kaygilarinin 6ne ¢iktigi bu ddnemde, ne Avrupa Birligi ne de
Cin ticaret hacimlerinde daha fazla daralmaya sebep olmak istemiyor.

ABD istihdam piyasasinda bozulma emareleri belirginlesiyor:

13
. o 6,5
ABD Agik Is llanlari (milyon) issiz insan Sayisi 6ma (milyon)
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Kaynak: Bloomberg
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Kigisel harcamalarin yiiksek seyretmesi isiginda tasarruflar gevsiyor, bu durum hanehalki borglanma talebinin yeniden
artmaya baslamasina sebep olabilir:

Kisisel Tasarruflar Endeksi 14

0,4
2022 2023 2024 2025

Kaynak: Bloomberg

istihdamin %50'sini ve tim sirketlerin %99,7'sini olusturan KOBI'lerin giiveni segimler sonrasi zipladiktan sonra yeniden

gevseme egiliminde. Tiketici enflasyon anketlerindeki yeniden yiikselis beklentisi 6ne gikiyor:
106

KOBI Giiven Endeksi
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Kaynak: Bloomberg
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Euro Bolgesi

2025 yih Euro Bdlgesi ekonomisi igin hem buyUme beklentileri hem de enflasyon micadelesi tarafinda
belirgin bir dengelenmeye sahne oldu. ABD'nin Trump bagkanlik politikalar kapsaminda Avrupa’nin guvenlik
taahhutlerinin arkasinda ¢ekilecegini duyurmasi ardindan aciklanan kapsamli savunma ve altyapi harcama paketleri
ileri vadeli bUyume beklentileri ile Euro paritelerinde belirgin degerlenmeye sebep olurken, enflasyon tarafinda ise
kuresel enerji maliyetlerinin disuk seviyelerde ilerlemesi, vergi uyarlamalarinin ters etkileri, ve Covid sonrasi fiyat
dinamiklerinin bdtundyle sénimlenmesi neticesinde %2 hedefi Gzerinde kalici dengelenme sagland..

Bu tablo, ECB'nin politika faizini enflasyona birebir denk bicimde %2 seviyesinde nihai olarak sabitlemesine
olanak saglarken, 6numuzdeki donemde dikkatler buyume beklentilerindeki iyilesmenin gergeklesmesi Uzerinde
olacak. Ekonomisi 2019 yilindan bu yana yerinde sayan lokomotif Almanya’nin 6ngdrilemez sebeplerle yeniden
resesyona girmeyecegini varsayan bir baz senaryoda, ECB'nin bundan sonraki ilk hamlesinin ufak bir olasilikla faiz
artisi olacagi fiyatlaniyor.

ECB'den yakin donemde sunulan guncel mesajlar da ekonomik degiskenlerle para politikasi durusunun
tam dengede oldugunu teyit ederken, 2026 buyume beklentilerinin %1,4 seviyesine dogru yukari yonlu revize
edilebilmesi de bu iyimserligi teyit etmekte.

Onumizdeki dénemde odaklanilacak nokta, Avrupa Birligi'nin duyurdugu ve dogrudan tahvil ihracglari ile
finanse edilecek €800 milyarlik savunma harcama paketi ile Almanya 6zelinde gindeme gelen €500 milyarlk
altyapi paketleri kapsamindaki gerceklesmeler olacak. Toplamda 10 yila yakin vadeye yayilacagl ongorulen ve
jeopolitik gelismeler 1siginda kapsaminin genisletiimesi gerekebilecedi degerlendirilen bu paketlerin dolayli etkiler
ile birlikte bolge ekonomisine yillik +%1 Gzerinde katki saglayabilecedi umuluyor.

Ancak kisa vadeli haber akisinin besledigi bu Umitvar tabloya ragmen, arka planda sitregelen yapisal
sorunlarin kisa vadede ortadan kalkmasi da beklenmemeli. Rusya-Ukrayna savasi sonrasi ortaya cikan enerji
tedarik kaygilari neticesinde yesil donistm hedeflerinin askiya alinmasi, elektrikli araclar kaynakli olarak otomotiv
sektdrinde yasanan donusum, kuresel ticaret kosullarina ve navlun bedellerine yuksek hassasiyet, bolge igi
sektorel ve Ulke bazli ayrismalarin gok yuksek olmasi, ve yapay zeka gibi yenilikgi alanlarda geri kalinmasi sebebiyle
yatinm gérindmundn ve fiyatlama beklentilerinin erozyona ugrama riskleri devam etmekte.

Alt detaylara inildiginde, perakende harcamalarin Euro Bolgesi ekonomilerinde Euro kullanmayan Ulkelere
kiyasla gérece zayif ilerlemesi, istihdamda ve maas artislarinda i¢ talebi tetikleyebilecek boyutta bir toparlanma
izlenmemesi, yatirim aktivitesinin sadece makine-techizat degil insaat tarafinda da zayifligl, ve konut piyasalarinda
degerlemelerin iyilesmemesi dne g¢ikmakta. Ancak glven anketlerindeki kdtiye gidisin sona ererek toparlanma
beklentilerine isaret etmesi yine de olumlu.

Euro Bolgesi imalat sektérleri toparlanmasi yavasladi; Almanya’da reel sektér olumsuz ayrisiyor:
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Cin

Cin'de 2024 ve 2025 boyunca devreye alinan parasal ve mali pek gok farkl destek ve tesvik adimina ragmen
aktivite gorunumdeki bozulma 2025 4. ceyrek itibariyle hala devam ediyor. Cin ekonomisinin 2025 yilini %5'lik resmi
bUyUume hedefini sinirdan tutturacak olmasi, yilin ikinci yarisinda izlenen bozulma hesaba katildiginda 2026 hedefleri

Uzerinde risk yaratmakta. Cin Komunist Partisinin 5 yillik program kapsaminda %5 hedefini gitmeye devam edecek
olmasina ragmen, uluslararasi resmi kurumlarin beklentileri %4.,5 seviyesine dogru gevseme riskine isaret ediyor.

Guncel verilerin detayina inildiginde, Cin sanayi Uretiminin vasat bir blyime temposuyla ilerlemesi, i¢ talepteki
yavaslama neticesinde buyume oranlarinin Covid sonrasi en dusuk seviyeye gerilemesi, sabit sermaye yatirm
harcamalarinin derin daralma bdlgesine dusmesi, konut fiyatlarinin 4 senedir aylik distsunU surdirmesi, ve issizlik
oraninda izlenen artis trendi dikkat gekmekte.

Hatirlamak gerekirse, Cin devleti faizler ve likidite tarafinda son 2 yilda attigi adimlara ek olarak 2024 sonunda
$1.4 trilyon deg@erinde bir dizi Hazine ve Maliye 6nlem paketi duyurmus ve yerel yonetimlerin borglanabilmelerinin
6nunU agmayl, konut piyasasindaki atil stogun eritilmesini ve figyatlarin yeniden artmaya baslamasini, ve hane halkini
destekleyecek sosyal programlara kaynak yaratmayi hedeflemisti. Tasarlanan 6nlemlerin uzun vadeli olmasi ve ozellikle
konut piyasasindaki problemlerin buyUkIUGUu 1s1§inda hizli bir ¢c6zim slreci beklenmese de, i¢ tUketimde beklentiler
kaynakli iyilesmenin de kalici olamadigi gozlemlenmekte.

Cin'de temel problemler 2026 yilinda da giindemde kalmaya devam edecek: i¢ talepteki zayiflik biyik sehirler
istihdam verilerindeki bozulma kaynakli olup konut fiyatlarindaki dusus ile birlesince, Cin'deki gayrimenkul sirketlerinin
problemlerinin uzun bir stre daha devam edecedi disUniluyor. Cesitli Uretim alanlarina verilen tesviklerden ve biriken atil
kapasiteden dolayi Cin UFE'sinin ~3 yildir eksi seviyede ilerlemesi sdz konusu, ancak bu durum ticaret kisitlari sebebiyle
kuresel tuketici enflasyon gorinimune ve talebe birebir yansiyamiyor. Devletin hem parasal hem de mali taraftan
desteklerini sirdurmesi 1si§inda Yuan'da deder kaybi izlendigi icin sermaye akimlari risk altinda. Nihayetinde bu tablo,
Cin'in %5'lik resmi buyUume hedefine dair risklerin de canli kalacagini dusinduriyor.
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Cin'de ic talep kosullari ve ge¢gmis birikmis stoklar sebebiyle enflasyon baskilari izlenmiyor; bu durum i¢

talepteki zayifligi besliyor:
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Fiyatlamalar

Kuresel finansal piyasalarda 2024 yilina damga vuran ve en fazla belirsizlik yaratip fikir ayriligina sebep olan
Fed faiz patikasi konusu 2025 yilinda belirgin bir netlige kavustu. ABD'nin Trump baskanhgi ile birlikte uygulayacagi
ticaret ve yatinm politikalarinin enflasyonu ilk etapta korkuldugu sekilde olumsuz etkilemeyeceginin idrak edilmesi
akabinde talep gorinumunun gevsemesi, istihdam piyasasinin zayiflamasi, ve devlet kurumlarinin kapanmasi
birlesince, Fed'in tartismasiz bicimde faiz indirebilmesinin 6nd acilmis oldu. Bu durum Baskan Trump'in politik gorev
onayl kaygilariyla i¢ talebi desteklemek icin faiz indirim gagrilarinin da yanitlanabilmesine olanak sagladigr igin,
Fed'in bagimsizligina ve Fed Baskaninin gorev suresine dair tartismalari da dengeleyici nitelikte evrildi. Dolayisiyla
Fed'in faiz indirimlerine 2026 yilinda en az 2 adet ile devam edecegdine ve sonrasinda atanacak yeni Baskan'in
da givercin bir yaklasim benimseyecedine dair su an itibariyle piyasada netlik var. Bu tablo, ileri vadeli swap faiz
fiyatlamalari ile uzun vadeli tahvil getirilerindeki oynakhgi sinirlayici nitelikte.

Benzer sekilde diger kiresel merkez bankalarinin uygulamalarinda da 2026 yilinda 2025 ve 2024 'e kiyasla
belirgin bir netlesme izlenmekte. Avrupa Merkez Bankasi ECB enflasyon hedeflemesi ile biyume beklentilerini
butiniyle dengeledigi icin politika faizini %2 seviyesinde tutmaya devam edecek. ingiltere Merkez Bankasi BoE
istihdam piyasasindaki gevsemenin surmesi ve kiresel ticaret kaygilari ile vergilerin enflasyon etkilerinin geride
kalmasina bagl olarak Fed'e benzer sekilde faiz indirmeye devam edecek. Kuresel piyasalarin genelinde hakim
olan bu gevseme egilimi yalnizca kendi enflasyon dongusinde gecikmeli adim atan Japonya merkez bankasi
BodJ tarafinda paylasilmamakta. BoJ'dan 2026 yilinda piyasaya paralel bicimde 2 adet daha faiz artisi beklerken,
reel faizin hala negatif olmasi ve mali politikada atilacak genislemeci adimlar 1siginda Yen'de korkulanin aksine
seri degerlenme olusmayacagini yorumluyoruz. Bu durum kuresel piyasalarda endise edilen riskleri de sinirlayici
nitelikte etki yaratabilir.

Dolayisiyla 2026 boyunca Fed'den ve BoE'den 2'ser adet daha faiz indirimi, BoJ'dan 2 adet faiz artisi, ve
ECB tarafinda ise yatay seyir 6ngérmekteyiz. Faiz beklentilerimiz Gzerindeki riskler Fed'in 3 adet faiz indirimi ve
ECB'den sene sonunda faiz artisinin gindeme gelmesi seklinde evrilebilir.

iste bu tabloda, déviz kurlar tarafinda hem kiresel ticaret hadleri hem de Dolar endeksi Gzerindeki
belirleyiciligi yuksek olan EUR/USD paritesi Uzerindeki riskler tamamen dengeli gérinmekte. ABD ve Euro Bdlgesi
arasinda buyume tempolari ve ileri vadeli faiz farki fiyatlamasi 1siginda hem finansal akimlar, hem de ticari ve
yatinm akimlari Uzerinden asagdi yonlu riskler sinirh gérdnurken, yukari yonlu baskilarin ise jeopolitik sebeplerle
sinirlanacag@ kanisindayiz. Bu gérisumuzde ABD'de Trump'in ticaret odakli politikalari hiz kazanirken ¢ok degerli
Dolar arzulanmayacagl yaninda, Euro’nun fazla degerlenmesinin de enflasyon kaygilarini gindeme getirebilecegi
yorumumuz etkKili.

EURGBP paritesi tarafinda ingiltere’de ekonomik aktivitenin hiz kesmesine ragmen enflasyonu besleyen
maas artislarinin gérece yuksek devam etmesi BoE'den faiz indirim beklentilerinin dtelenmesine sebep olmustu.
Ancak ingiltere ekonomisinden gelen son verilerin yavasglama sinyallemesi ve faiz indirimlerinin daha rahat
fiyatlanmasi 1siginda, EURGBP paritesinde artik belirgin bir dusus beklemiyoruz.

Emtia piyasalarinda Cin UFE'sinin eksi olmasi, Cin talep goruniminin zayif olmasi, kiresel ticaret
hacimlerinin Euro Bélgesi imalati ve Gin talebi kaynakh zayif ilerlemesiisiginda belirgin deder artislari beklemiyoruz.
Petrol ©zelinde, OPEC+ tarafindan fiyatlari desteklemek i¢c gelen tum hamlelere ragmen arz kesinti yukdndn
tamaminin Suudi Arabistan’in sirtina binmesi nedeniyle sureci surdurulebilir bulmuyoruz. Bunlara ek olarak Brent
petral fiyatinin Rusya-Ukrayna, Ortadogu, ve Uzakdogu kaynakl tum risk faktorlerine ragmen 2025 boyunca $80/
varil seviyesinden $60'a kadar gerileyebildigini hatirlamakta fayda var. 2026 bagi itibariyle takip edilen kiresel
jeopolitik gindemde isinma emareleri olsa da, petrol arzinin yuksek, stoklarin dolu ve talebin zayif olmasindan yola
cikarak fiyatlarda diger endUstriyel emtialarda oldugu gibi herhangi bir ralli beklemiyoruz.
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Kuresel enflasyon gorinumu Uzerinde yukari yonld riskler Cin'de 2025 boyunca atilan ve 2026'da devam
edecek parasal tesvik adimlarinin gecikmeli etkileri, Trump politikalarinin ikinci etap yansimalari, ve jeopolitik
gelismeler kaynakl olarak belirecek olursa, faiz indirimlerinin ertelenmesi de gindeme gelebilir. Buradaki dengenin
yonetilebilir olacagini varsaydigimiz icin, emtia fiyatlari konusundaki tahminlerimizden endise etmiyoruz.

Altin tarafinda hem kiresel reel faiz getirilerinde buyuk bir yukselis beklemedigimiz hem de kiresel jeopolitik
risk unsurlarinda 1sinma basladigi i¢in yonlt dusunmeye devam ediyoruz. Bu beklentimizde altinin portfoylerdeki
cesitleme cazibesinin artmaya devam etmesi, fiyatin 2025 6ncesinde diger varlik siniflarina kiyasla gecikmis
performansi, kiresel merkez bankalari alimlarinin devam etmesi, Bitcoin/Altin oraninin hala yuksek olmasi, ve
onumuzdeki sUregte imalat sanayi talebinin dipten toparlanmaya devam etmesi etkili olmakta.

EUR/USD paritesinde kiresel faiz ve biyime beklenti farklari sebebiyle 1,15-1,20 arasi seyir 6ngériyoruz:
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Kaynak: Bloomberg
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Basta Cin olmak Gzere kiresel talep kosullari endistriyel emtia fiyatlarini destekleyebilecek tempoda ilerlemiyor.
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Jeopolitik riskler navlun maliyetlerini yikseltse de emtia fiyatlar talep baskisi altinda. Petrol tarafinda arz-
talep dengesi stoklari eritememekte.
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Turkiye Makroekonomik Gorinim
Ekonomik Aktivite

2025 yil ekonomik aktivitenin beklentilere kiyasla surpriz bigimde dayanikli kaldigi bir yil olarak kayitlara gegti.
Enflasyonla mucadele kapsaminda TCMB'nin uyguladigr yuksek faiz politikasi, yurt ici talebi dezenflasyon hedefi ile
tutarh bicimde sogutmak icin kredi buyumesine karsi uygulanan selektif kisitlar, asgari Ucret artisinin gerceklesmis
%44 enflasyona kiyasla yil sonu enflasyon hedefini baz alarak %30 seviyesinde tespit edilmesi, liralasma hedefleri
dogrultusunda TL tasarruf tercihinin makro-ihtiyati adimlar destedi ile cazip kilinmasi, ihracatci-uretici kesimlerden gelen
cagrilara ragmen TLde reel degerlenme surecinden taviz veriimemesi, ihracat pazarlarimizdaki ekonomik durgunluk, kamu
mali dengesinin hem tahsilat hem de faiz disi harcamalar Uzerinden iyilesmesi, ve sene boyunca gerceklesen onca ig
siyasi sUrprize ve buna bagh piyasa oynakligina ragmen, GSYH yillik biyime orani yalnizca sene basindaki beklentilere
(-%2,5) degil, 2024 yili kapanigina (%3,3) kiyasla da yukselme sergileyebildi (3. Ceyrek sonu itibariyle +%3,6).

Buyume temposunun bu sekilde hizlanmasinda TUIK'in 2. Ceyrek verileriitibariyle gegmis serilerde gergeklestirdigi
AB standartlariile uyumlu kapsamli revizyonlar da etkili oldu. Ancak yine de temponun yeni serilerle bile 3. Ceyrek itibariyle
de hizlanmaya devam etmesi yukaridaki karsit faktorler 1siginda sasirtici.

BlUyume temposunda izlenen bu surprizler TCMB'nin ceyreklik paylastigr cikti acigi tahminlerini de duzenli revize
etmesine sebep olurken, strprizin nereden kaynaklanmis olabilecedine dair getirilen en makul aciklamalar:

Yiksek kupUr yoklugunda banknot kullaniminin azalmasina bagl olarak artan kredi karti kullanimi neticesinde kayit
disiigin azalmasi

Sirketlerin e-faturaya gecis sureclerinin buyuk 6lgtde tamamlanmasiile birlikte farkl sektorlerde raporlanan cirolarin
da belirgin artis gostermesi

Bu faktorler, gecmiste de var olan anca kayit disilik sebebiyle saglikli raporlanamayan talebin artik tim unsurlariyla
veriye yansimaya basladigina ve bu sirecte buyumenin gegmis yillara kiyasla daha yiksek agiklanma egiliminin bu
donemde arttigina isaret ediyor.

Onumizdeki dénemi disindigumuizde, 2025 enflasyon gerceklesmesinin sene icerisinde birden fazla kere revize
edilen tahminlere kiyasla daha yuksek aciklanmasi, revize edilen ¢ikti a¢igi tahminlerinin hala hedeflenen dezenflasyon
patikasi ile tutarl seviyelere gevsememesi, enflasyon beklentilerinin yalnizca hanehalki ve reel sektor dedil piyasa
katiimci anketlerinde bile 2026 sonu hedeflerine kiyasla yiksek kalmasi, enflasyondaki gerilemeye paralel olarak finansal
kosullardaki sikigin da kacinilmaz olarak gevseme gostermesi, ve finansal istikrara dair gostergelerin gegmis 6rneklerdeki
gibi kayg! verici seviyelere yukselmemesi sebebiyle ekonomi yonetiminin kosullari “géreceli siki” tutma meylinin devam
edecedini degerlendiriyoruz.

Ozellikle kredi kisitlari tarafinda, enflasyonun %40'lardan <%30 altina inmesi ile beraber bankalara uygulanan
aylik kredi buyutme sinirlarinin kisitlayicr etkisi efektif olarak erime gosterecek. Zaten kisitlara tabi olmayan alanlarda
(ihracat, tarim, savunma, istihdam odakli yatinmlar, KOBI destekleri, vb) uygulanan istisnalarin sundugu buyume alani
ve Kkisita tabi alanlarda izin verilen buyume ile birlikte toplam kredi biyumesi %40+ izerinde olusarak uzun bir stredir
reel olarak pozitif bolgede. Dolayisiyla bu temponun korundugu ama dezenflasyonun arzu edildigi 6lgide olusmadigr bir
senaryoda, bu alanlarda gorece sikilasma dizenlemelerinin gundeme gelmesi de sasirtici olmaz.
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Onumuzdeki déneme dair olumlu bir geligme, buyumenin alt kirimlarinda yatinimlar lehine izlenebilir. TUIK'in yeni
serileri ile 6zel tiketimin (ve dolayisiyla stok erimesinin) agirliklari azaldigi igin, yatinim harcamalarinin toplam igerisindeki
payl artmis durumda. Elbette bu tabloda son yillarda 2023 deprem felaketi sonrasi kamu destediyle gerceklestirilen
ingaat yatinmlarinin da etkisi belirleyici olabilir, ancak enflasyondaki gerilemeye paralel olarak finansman maliyetlerinin
de gevsemesi ile birlikte bekletilen makine-techizat yatinmlar da 6numuzdeki yillarda hizlanarak devreye girebilir.

Ozel tiiketim pandemiden bu yana diger harcama kalemlerinden daha fazla arttigi igin, bilyime kompozisyonu
da tuketim agirhkh olarak evrildi; son 2 yilda deprem sonrasi yeniden yapilanma kaynaklh yatirim artis1 séz
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Kaynak: TUIK
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Alinan dengeleyici énlemler neticesinde krediler reel olarak daraliyordu; son dénemde hem kredi biyimesi
hem de kredi karti harcamalari yeniden toparlanmaya baslad:
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Kaynak: TCMB, BDDK

Biuyume verisine Uretim alt kirilimlari bazinda bakildi§inda ise, tarim sektdru Gretimindeki daralmaya kar-
sin insaattaki dayaniklilik (deprem sonrasi yapilagsma) ve gayrimenkul sektérindeki istikrar (Kira + alim/satim
gelirleri) 6ne ¢ikiyor. Reel kredi buyumesinin yeniden pozitife dénmesi ardindan finans/sigortacilik sektdrinun
katkisi da artan bicimde pozitif. Yillik bazda bakildi§inda ise tarimdaki daralmanin aksine ingaat, sanayi, finans ve
gayrimenkul yine 6n planda, bunlar arasinda Uretim kalemleri arasindaki agirhgi ile enflasyona en fazla talep yon-
|0 katki saglayan sektdr yine gayrimenkul.

Uretim tarafinda sanayi Uretiminin alt kirthmlarina inildiginde buyimenin tim sektorlere esit yansimadigl
ve farkl sektorlerdeki donemsel/mevsimsel etkiler 6tesinde savunma sanayi Uretimini iceren “diger ulasim” kate-
gorisinin sene basindan bu yana diger sektorlerden olumlu ayrisarak toplama kendi agirhgina kiyasla en yuksek
katkiyr gerceklestirdigini goruyoruz. Dolaysiyla sanayi Uretimi ile kuvvetli seyreden perakende satislar arasin-
daki fark, Gretimden bu sektorU ve tUketimden de miUcevher/saat kategorisini hari¢ tuttugumuzda dahi yuksek
seyrediyor. Ayni tutarsiz durum, perakende satislar - motorlu tasitlar hari¢ toptan satislar arasinda da ortaya
cilkmakta. Normalde bdyle bir tablo stoklarin belirgin sekilde eridigi veya ithalatin artmis olmasi gerektigi seklinde
yorumlanir, ancak o degiskenlerde de bu farki aciklayabilecek boyutta degisimler yok.

Onci kabul edilen anket gostergeleri ise sene boyunca i¢ siyasi gelismeler neticesinde uygulanan ek pa-
rasal sikilasmaya ve finansman kisitlarina ragmen genel anlamda dayanikli kalabildi. ingaata kiyasla hizmet, reel
sektor ve tiketici anketlerinde daha belirgin olan bu dayanikhhgi da parasal ve mali kosullarin faiz indirimlerine
ragmen genelde siki kalmis olmasi isiginda sorgulamaktayiz. Tiketicilerin gelecek doviz kuru ve enflasyon endi-
seleri hafifleyip tasarruf etmenin getirisi hala cazip seviyelerde bulundugu icin, tUketim talebinin 6ne cekilmesine
gerek olmadigini disiniyor ve bu sebeple perakendeci givenini sasirtici buluyoruz.
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Uretimdeki géreceli zayiflik ve tiiketici giiveninin tarihsel ortalamalarin altindaki seyrine ragmen tiiketimde
toparlanma emareleri var, bu durumun kalici olmasini beklemiyoruz:
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Kaynak: TUIK

Reel sektor aktivitesinin tekil sektorler haricinde baski altinda olduguna isaret eden ve perakende harcamalar ile
tutarli olmayan bu tablo istihdam tarafinda da teyit edilmekte. Toplam istihdamda Covid soku sonrasi baslayan toparlanma
artik duraksamaya ugrarken, issizlik orani ise nifusa oranla yeteri kadar istihdam yaratilamadan gerileme sergilemekte.
Normal sartlar altinda isgucine katiim oraninin gerilemesi ile olusabilecek bu durum, mevcut doénemde nufus artis
hizindaki gerileme ile maskelenmekte. Dolayisiyla gegcmiste oldugu gibi yalnizca isgicine katiim oranina bakarak yapilan
yorumlar, nufus artis hizinin gerilemesine ragmen hala nufusa kiyasla yeterliistihdam yaratilamadigini ortaya cikarmakta
yetersiz olabilir.

Ozetle, enflasyonla miicadele kapsaminda biyime temposunda ve kompozisyonunda dengelenmeyi sirdirme
amaclyla izlenen siki politikalarin 2026 boyunca ekonomik aktivite Uzerinde baski yaratmaya devam etmesini ve bu
dogrultuda finansmana erisime ve finansman maliyetlerine hassasiyeti yiksek olan sektdrler Uzerindeki baskinin 6zellikle
2026 ilk yarida surmesini bekleriz. Dengelenme surecinin maliyeti, enflasyon baskisinin 6n planda oldugu hizmetlerden
ziyade reel sektor Uzerinde ve 6zellikle de finansal saghgl zayif olan sirketlerde bu alanlardaki istihdamda daha yogun
hissedilebilir.

issizlik orani yalnizca iggiiciine katilim ile gerilemedi, istihdam da yaratildi; ancak bu oranlara “niifus artis
hizinin” tarihi dibe ¢okmesi de destek oldu:
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Dig Denge

Enflasyonla mucadele kapsaminda buyume kompozisyonunu i¢ tUketim aleyhine dengelemek maksadiyla atilan
tum adimlar ve finansal kosullarin siki korunmasi ekonomik aktivitenin varsayildigi kadar yavaslamamasi ile sonuglanmis
olsa da, cari acikta talep gostergelerine kiyasla yalnizca ihmli bir artis izlenmekte. Bu durum, gincel seriler ile mukayese
edildiginde benzer ortalama buyUme oranlariicin gegmis yillara kiyasla daha sinirl cari acik verilebildigini dusindurdyor.

Buyume - Cari acik iliskisinde izlenen bu kaymada, tipki sanayi Uretiminde oldugu gibi ihracatta da katma degerli
Uretimin payinin artmaya devam etmesi, turizm gelirlerinde izlenen toparlanma (yalnizca turist adedi degil, birim fiyatlarin
da artmasi kaynakl), basta petrol olmak Uzere endustriyel emtia fiyatlarinin ihml seyri, tuketim mali ithalatinin sinirli
artmasi, veihracat pazarlarimizdaizlenen daralmaya ve TLnin reel olarak degerlenmesine ragmen ihracat performansimizin
korkuldugu kadar gerilememesi etkili olmakta. ABD Baskani Trump'in 2025 boyunca yurittigu gumrik tarife politikasi ve
ilgili muzakerelere bagli olarak kuresel talebin donemsel olarak dne gekilmesi de ihracat performansina olumlu yansiyan
etmelerden oldu.

Bu tablo, perakende satislarda izlenen dayanikliiga ve buyumenin 2025 boyunca surpriz yapmasina ragmen
tuketim mali ithalatinin artmamasi Uzerinden surpriz kabul edilebilir.

2025 yilinda 6demeler dengesi finansman tablolarinda portfoy akimlari ve net hata noksan girislerinden ziyade
kredi/mevduat kaynakli akimlar 6ne ¢ikti. Net hata noksan degisimlerinin sinirli kalmasinda ge¢cmis net hata noksan
verilerinin turizm kaynakl girisler lehine asagi yonlu revize edilmeleri etkili olmustu. Portfdy akimlarinin detaylarinda ise,
TLnin yuksek faizini cazip bulan yabanci yatirnmecilarin tahvil ve hisse senedi alimlari yerine carry kanalini tercih ettiklerini
gozlemliyoruz. Bu egilimin 2026 yilinin ilk yarisinda da strmesini bekleriz.

Onumizdeki donemde yurt igi finansal kosullardaki géreceli sikiigin devam etmesini ve basta petrol olmak
Uzere emtia fiyatlarinda belirgin yukselisler 6ngérmedigimiz icin cari agigin 2025 seviyelerinde yataya yakin ilerlemesini
bekleriz. Bu tabloyu etkileyebilecek bir olasilik Ureticilerin stok artirma meyjilleri olabilir, ancak kuresel ve yurtici gelismeler
kapsaminda bu olasiligi da dustk buluyoruz.

Turizm tarafinda ise hem yabanci turist giris sayilari, hem de kisi basi net turizm gelirleri gecmis senelere kiyasla
yavas da olsa iyilesmeye devam ediyor. Dolayisiyla hem hizmet gelirleri tarafinda, hem de petrol fiyatlari kaynakli olarak
enerji giderleri tarafinda, herhangi bir olumsuz sUrpriz olusmayacagini varsayiyoruz.

Aramali ithalatinin sanayi Uretiminde hizlanma ima etmiyor; sanayi Uretiminde tekil sektorler biyimede
belirleyici:

e Sanayi Uretimi YoY e Aramali ithalati YoY ithalat Yatirim Mallar: 75%
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Sanayi Uretimi 2025/11 itibariyle - Savunma sanayi ve ilgili sektérlerin katkisi belirgin:

Agiriik Aylik Uretim Aylik imalat Sanayi Uretimi |Yillik Uretim  Yillik imalat
Degisimi % Artisina Katki Artisinda Pay Artist %  Artisina Katki
Diger ulagim araclan| 4,0% 23,4% 0,9% 0,8% 5,0% 0,2%
Bilgisayarlar, elektronik, optik| 2,2% 15,7% 0,3% 0,3% 50,1% 1,0%
icecekler| 0,5% 7,7% 0,0% 0,0% 12,3% 0,1%
Deri ve ilgili iirtinler| 0,9% 7,5% 0,1% 0,1% -4,9% 0,0%
Kayith medyanin basilmasi ve ¢ogaltiimasi| 0,7% 4,9% 0,0% 0,0% 1,4% 0,0%
Elektrikli teghizat| 5,0% 4,8% 0,2% 0,2% 12,7% 0,6%
Ana metal sanayii| 6,0% 4,4% 0,3% 0,2% 6,4% 0,4%
Kauguk ve plastik iiriinler| 4,3% 4,1% 0,2% 0,2% 2,8% 0,1%
Kimyasallarin ve kimyasal iiriinler| 4,8% 4,1% 0,2% 0,2% 6,9% 0,3%
Diger metalik olmayan mineral iriinler| 7,4% 4,1% 0,3% 0,3% 13,8% 0,9%
Motorlu kara tasiti, treyler ve yari treyler| 7,5% 3,1% 0,2% 0,2% 15,3% 1,0%
Agag, aga¢ ve mantar| 1,5% 3,1% 0,0% 0,0% 12,8% 0,2%
Mobilya imalati| 3,0% 2,5% 0,1% 0,1% 5,5% 0,2%
Diger makine ve ekipman| 4,5% 2,1% 0,1% 0,1% -5,2% -0,3%
Tekstil Griinleri| 6,9% 1,7% 0,1% 0,1% -7,7% -0,6%
Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi| 3,5% 0,9% 0,0% 0,0% 1,8% 0,1%
Kagit ve kagit tiriinleri| 2,7% 0,9% 0,0% 0,0% 0,3% 0,0%
Fabrikasyon metal iriinleri| 8,6% 0,8% 0,1% 0,1% 9,1% 0,7%
Gida iiriinleri| 14,3% 0,4% 0,1% 0,0% -3,7% -0,5%
Temel eczacilik iiriinleri ve malzemeleri| 2,0% -1,2% 0,0% 0,0% 12, 7% 0,3%
Diger imalatlar| 2,1% -1,8% 0,0% 0,0% -17,2% -0,4%
Giyim esyalan| 4,2% -2,4% -0,1% -0,1% -25,3% -1,3%
Kok komiirii ve rafine edilmis petrol uriinleri| 2,9% -3,1% -0,1% -0,1% -4,1% -0,1%
Tiitlin Grdnleri| 0,5% -5,2% 0,0% 0,0% 7,9% 0,0%

Tum bunlara ek olarak TL faizlerinin diger gelismekte olan Ulke getirilerine kiyasla seviyesi ve doviz kurlarinin istikrarli
bir sekilde yonetiliyor olmasi da TL cinsi varliklarn yabanci yatinmcilar igin oldukga cazip kilmakta. Ustelik bu cazibe yalnizca
carry kanalindan sicak para ve hisse/tahvil akimlar olarak degil, Turkiye'nin kredi notunda beklenen iyilesmeler ve diger yapici
jeopolitik iligkiler gibi haber basliklar Gzerinden orta-uzun vadeli kredi yatinmcilarina da davetiye ¢ikarmakta.

Dolayisiyla TCMB doviz rezervlerinde 2023 genel secimleri sonrasi baslayan, 2024 yerel secimleri ardindan hizlanan,
2025 yilinda surpriz i¢ siyasi gelismelerle duraksasa da kontrol altinda tutulabilen toparlanma surecinin 8nimuzdeki ddnemde
herhangi bir makro-finansal istikrarsiziik yaratmadan devam etmesini beklemekteyiz. Bu noktada izlenebilecek bir degisim,
doviz rezervlerinin yeterli ve makul bir seviyeye ulastigina karar getirilmesine bagl olarak gegmisteki kadar ytksek faiz uygu-
lama ihtiyacinin hafiflemesi isiginda TCMB'nin faiz politikasi tarafinda daha da esnek hareket edebilmesi olabilir. Ancak buytume
temposunun dayanikli ilerlemesi ve enflasyon beklentileri tarafinda risklerin devam etmesi sebebiyle bu ihtimali simdilik uzak
buluyoruz.
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Fiyat Gelismeleri

Enflasyona dair beklentilerimiz, ekonomi yonetiminin séylemlerini ve ekonomi politikalarinin surekliligini baz alan
bir dizi varsayim 1siginda sekillenmekte. Bu varsayimlar:

Genel iletisim ve yaklasim tarafinda seffaflik, 6ngorilebilirlik ve hesap verebilirlikten taviz veriimeyecegi

Gegmis uygulamalarin ve mevcut donusumlerin teyit ettigi sekilde yurt ici tasarruf sahipleri ve yurt disi yatinmcilar
tarafindan kabul gordigu bilinen ve "Ortodoks” diye tabir edilen para ve maliye politikalarindan uzaklasilmayacagi

Para arzi gelismeleri Uzerinde belirleyiciligi yuksek olan kredi buyumesine karsi atilan kisitlayici adimlardan erken
vazgecilmeyecegi

Yeniden dengelenme sirecinde tuketicilerden ziyade uretici kesimlerin dncelikli desteklenecedi

Yurt ici ekonomik aktivitede beklenen yavaslamayi dengeleme maksadiyla gecmiste uygulandigi gibi gelir dagilimini
ve varlik fiyatlarini orantisiz etkileyecek girisimlere bagvurulmayacagi

Varsayimlarimizdan herhangi bir sspma yasanmamasi durumunda, enflasyonun 2026 yilinin genelinde gegtigimiz
seneki dngorulerimize paralel gerilemeye devam etmesini beklemekteyiz.

2025 yili fiyat gelismelerini degerlendirdigimizde, sene sonu enflasyonun kritik (ve psikolojik) %30 esiginin ve sene
basindaki %25-30 bandindaki piyasa beklentilerin Uzerinde olusmasinda 6ngdrilmesi bir dizi faktorin belirleyici oldugunu
degerlendiriyoruz. Bu degiskenler sirasiyla Mart ayinda yasanan i¢ siyasi belirsizliklerin yarattigi piyasa oynakligi, gida
fiyatlari Uzerinde etkili olan zirai don, kuraklik, ve hayvan sap hastaligi gelismeleri, ve sene ortasinda gergeklesen yuksek
enerji fiyat zamlari olarak siralanabilir.

Ic siyasi gelismeleri ve iklimsel kosullari sene basinda 6n gérmek zor olsa da, 2026 yilinda benzer surprizler
yasanmayacagini ve kamu maliyesi tarafinda da dezenflasyon hedefiile tutarl bir yaklasim benimsenecegini varsaydigimiz
senaryoda, enflasyonun mevcut piyasa tahminlerinin altina gerileme olasiligini yuksek buluyoruz.

Bu gerilemede ic tuketim talebi Uzerindeki sikilastirici para ve maliye politikasi yaklagsiminin, doviz kurlarindaki
istikrarli seyrin enflasyona gecgiskenligi sinirlamasinin, ithalat ve hammadde fiyatlarindaki zayifligin, dis denge kaynakli
herhangi bir finansman riski olusmamasinin, ve kamu maliye yonetiminin tamaminin dezenflatif etkiler yaratacak olmasi
belirleyici olacaktir. Ayrica gecmis enflasyona endeksli kira ve egitim fiyatlari gibi kalemlerdeki degisimlerin de zamana
yayil bicimde hafifleme gostermesi sUrecektir. Bu olumlu faktorlere karsin yapiskanlik arz eden enflasyon beklentileriile
bozuk fiyatlama davraniglarinin ve dzellikle gida tarafinda kendini gosteren arz kaynakli risklerin ise yukari yonlu baskilara
sebep olmasi s6z konusu olabilir. Ancak tum faktorleri bir arada degerlendirdigimizde, beklentimiz asagi yonlu baskilarin
nette belirleyici olacagi yéninde.

Siyasierkile ekonomiyonetiminden sondénemde gelentim acgiklamalar, asgari icret tespitinden kamu maliyesinde
harcama ve borglanma konusunda verilen mesajlara kadar bitUnuyle dezenflasyon hedefine vurgu yapmakta. Dolayisiyla
sene igerisinde simdiden on gorulemeyecek farkli riskler olusmasi durumunda da iradenin yine enflasyonla mucadeleyi
onceliklendirecek sekilde ortaya konulacagini varsayiyoruz.

Urtin ve mal gruplarinda izlenecek fiyat dinamiklerinde, kredi kisitlarinin dayanikli tiketim mali talebini ve stok
finansman maliyetine maruz kalan reel sektor sirketlerini etkilemesi belirleyici olmaya devam edecektir. Tuketicilerin
beyaz esys, elektronik, mobilya gibi yuksek etiket fiyatl Grinlere kredisiz ulagsmasinin zorlugu ve Ureticilerin de kredi
yoklugunda isletme sermayesi ihtiyacini hafifletmek icin stok eritmeye zorlanarak fiyatlarda indirime gitme ihtiyaci, bu
gerilemeyi 2026 yilinda da desteklemeye devam edecektir.
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Urin ve mal gruplart haric tutuldugunda cekirdek endekste agirlhigi yiksek olan hizmetler tarafinda ise yapigkanlik
halakira 6nculigunde sekillenmekte. Merkez bankasinin para politikasiuygulamalarinin dogrudan etkialaninin disinda kalan
ve gegmise endeksleme ile pandemi sonrasi izlenen %25 kira zam siniri gibi uygulamalardan etkilenen kira enflasyonunda
iyilesmenin zamana yayilmasini beklemekteyiz. Ancak burada olusan tutarsizlik, enflasyonun kira gibi yapisal bir sebepten
etkilenirken enflasyon mudcadelesinin yuksek faizler ve kredi kisitlari Gzerinden reel sekttre kesilmesi olarak 6ne gikmakta.
llerleyen donemlerde, arsa rayic bedellerini hafifletecek, dig go¢ ve yabanci talebini denetim altina alacak, yurt ici talebi
barinma krizine en fazla maruz kalan ve gencler agirligindan olusan kesim lehine segici destekleyecek, ve konut arzinin
saglikli artabilmesi icin insaat sektdrine gerekli tesvikleri sunacak adimlar izlersek sasirmayacagiz.

Enflasyonun seyrinde kira etkisi 6nciligunde hizmet enflasyonu belirleyici. Giyim fiyatlarinda mevsimsel
etkilerin 6tesinde bir sirpriz izlenmiyor.

—— Kira 2005-2021 15%
0,
— Hizmet 120% ——) 022
e Cekirdek Enflasyon -C —)(023
100% 2024 10%

e Dayanikli Mallar

il 7025

80%
’ 5%

60%
0%
40%

-5%
20%

0% -10%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara

Kaynak: TUIK, GCM Yatirim

Piyasanin +12 ve +24 ay ileri vadeli enflasyon beklentisi geriliyor. Bizim de beklentimiz normallesme yéninde.
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Kamu Maliyesi

Merkezi Yonetim butce dengesinin 2025 yilinda -%3,5 acik vermesi ardindan, 2026 yilina dair resmi OVP
yonlendirmesi de -%3,5 seviyesinde. 2025 yili bitce dengesini etkileyen alt kalemlere baktigimizda, en buyuk
paylari tesis eden kalemler faiz giderleri, cari transferler ve personel masraflari olup, bunlarin tamami bdtge kont-
rolinun nispeten diginda (enflasyon ve para politikasi uygulamalarinin faiz maligyetini tespit etmesi gibi) veya kisa
vadeli kararlar Uzerinden kontrolt zor (kamu istihdam politikasi) ve yapisal (SGK vb cari transferler) nitelikli de-
giskenler olarak 6ne ¢ikmakta. Bu kalemlerin disinda kalan faiz disi harcamalarda ise hareket alani butce buyuk-
lUklerine kiyasla nispeten sinirli oldugundan, piyasa katilimcilarinin mali disiplin tarafindaki s6zli yonlendirmelere
itidalli yaklastiklarini gozlemlemekteydik.

Ancak buna ragmen mali performansin 2024 yilindaki -%4,8 seviyesinden 2025 boyunca sergiledigi du-
zelme surecinde, aktivitenin ve buna bagli olarak tahsilatlarin beklentiler Uzerinde ilerlemesi belirleyici oldu. Tah-
silatlardaki bu toparlanmada vergi oranlarindaki artislar yaninda kayit disilikla micadele kapsaminda atilan adim-
lar da tipki GSYH buyume verisine yansidigi gibi etkili olmakta.

Faiz disI harcamalardaki gerileme ise daha sinirli kalarak da olsa yine de toparlanmaya katki sunmakta. Gi-
derler tarafinda tek seferlik ve kaynadi aciklanmamis “diger” kategorilerindeki transferlerin 2023 deprem felaketi
sonrasi ortaya cikan alt ve Ust yapi insaat maliyetleri, sosyal yardim ihtiyacglari, ve deprem konutlarinin teslimi ile
alakali oldugu anlasiimakta olup, tUm bu istisnalar harig¢ tutuldugunda faiz disi agcigin gerilemekte olmasi ise 2026
gorinumu acisindan ozellikle tahvil yatinmci tabanina umut vadetmekte.

2025 yili bitge agiginda toparlanma ile 6ne ¢ikmis olsa da, bu ugurda atilan dengeleyici adimlarin bazilari-
nin enflasyon tarafinda yarattigi maliyetin de dikkate alinmasi gerektigini degerlendiriyoruz. Ozellikle yil ortasin-
da elektrik ve dogalgaz tarifelerinde yapilan %25'erlik zamlar enflasyon Uzerinde belirgin etki yapip TCMB'nin faiz
indirim adimlarinin son geyrekte kisilmasina katki sagladigindan, cekirdek dengede saglanan tasarrufun bir kismi-
nin faiz maliyeti olarak kaybedilmis olabileceginden endiseliyiz. Beklentimiz, tahsilat performansinin da artmaya
devam ettigini dikkate alarak 2026 yilinda kamu maliyesinin enflasyon muicadelesi ile daha da fazla esgidim
icerisinde ilerlemesi yéndnde.

Faiz giderleri tarafinda 2026 boyunca hem i¢ borg ¢cevirme oranlarinin gerileyecek olmasi, hem de faiz
oranlarinin para politikasi durusu 1siginda gevsemesine bagli olarak toplam borg servisindeki faiz yokunun azal-
masini bekliyoruz. Onimuzdeki dsnemde merkez bankasinin faiz indirimlerinin de etkisiyle bu yikte azalma bek-
lerken, personel giderleri ve cari transferler gibi katilik iceren kalemler harig tutuldugunda geriye kalan mal ve
hizmet alimlari, sermaye giderleri, sermaye transferleri ve diger cari transferler Gzerinden de tasarruf gidiulmeye
devam edilecegini degerlendiriyoruz.

Kamu maliyesinde 2023-2024 acilmasi ardindan 2025 itibariyle yeniden dengelenme olustu:
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Tahminler
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
GSYH Biyime 11,8% 54% 51% 3,3% 3,5% 3,5% 6,0%
GSYH (mia) $837 $925 $1141 $1.360 $1.577 $1690 $1.799
GSYH [mia] £7.434 £15.326 £27.091 £44.587 £62.244 £78.953 £94.422
TUFE Yil Sonu 36,0% 64,3% 64,8% 44.4% 30,9% 18,0% 9,9%
TUFE Ortalama 19,6% 72,3% 53,9% 58,5% 34,9% 226% 12,8%
UFE Yil Sonu 79,9% 977% 44,2% 28,5% 277% 18,0% 13,0%
UFE Ortalama 43,9% 128,5% 49,9% 411% 254% 22.8% 15,5%
Cari Denge (mia) -S6 -S46 -845 -$10 -S24 -825 -$35
Cari Denge (% GSYH) -0,8% -49% -3,9% -0,7% -1.5% -1.5% -1.9%
Biitge Acigi 3,0% -10% -54% -4.8% -2,9% -30% -30%
USD/TL Yl Sonu 13,0 18,7 294 352 435 500 550
USD/TL Ortalama 89 16,6 237 32,8 39,5 46,7 525
EUR/TLYil Sonu 147 199 327 36,7 50,5 60,0 66,0
EUR/TL Ortalama 10,5 174 257 355 447 552 63,0
EUR/USD Yil Sonu 113 1,06 1M 1,04 118 1,20 1,20
TCMB PPK Faizi YIl Sonu 14,0% 9,0% 425% 475% 38,0% 24.0% 14,0%
6m SOFR 0,34% 475% 516% 425% 3,60% 3,00% 3,00%
3m Euribor -0,58% 213% 3,91% 2,71% 2,03% 2,00% 2,25%
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Piyasa Stratejisi

2026 yilina dair yurt ici piyasa beklentilerimizin temelinde, Turkiye'nin diplomatik iliskilerinin, ekonomi yonetimi
yaklasimlarinin ve yurt ici makroekonomik dengelerin olasi gelecek seyrine dair bir dizi varsayim yer almakta.

Finansal Kosullar

Yonetimin daha uzun sure daha siki durusu
Reel genisleme bdlgesine gecen kredilere ek kisit ihtimali
Politika faizinin tek ara¢ olmaktan ¢ikmasi

Buyime - Enflasyon

Finansal kosullarda 6ngdrilenden daha fazla sikilik
BUyUmenin yapisal nedenlerle yuksek raporlanmasi
Enflasyon yapiskanhginin anketlerde gorindugu kadar yuksek kalmayacak olmasi

2026 Politika Yaklagimi

Yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi etkilerine daha hassas durug
Hizmetlerde fiyatlama davranisi ve tekellesmeye karsi sikilasan denetim

Digsal Sok Varsayimi & Ucretler

2026'da buyuk digsal sok varsayimi yok
Asgari Ucret artisi: %27 gerceklesti

Konut Piyasasi

Yakin vadede yeniden isinma beklentisi yok
Son yillardaki enflasyon bozucu etkiyi tekrarlamama gorunimi

Kredi - Mevduat

Makroihtiyati anomalilerin kalkmasi
Enflasyondaki disus ile marjlarin “normal seviyelere” yakinsamasi

Dis Denge - Finansman

Buyumeuye kiyasla daha az bozulmus dis denge
Cari acigin makul seviyelerde kalmasi
ABD-AB eksenli finansman ve relokasyon firsatlari

Rezervler & Kur

Sermaye giriglerinde endise yok

TCMB rezervlerinde kaygi yok

Kurda volatilite beklentisi yok; TLnin reel degerlenmesi
ihracatci sektérlerde verimlilik ve kar marji baskisi

ic Siyaset Perspektifi

2027 icin populist bozulma beklentisine katiimiyoruz
Gegmis secim donemlerindeki “sUrpriz uygulamalara” benzer ¢izgi ihtimali
2026 sonrasi daha “surprizsiz” politika gorunumu
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Reel Sektér igin

Odak: kapasite ve pazar payl korunmasi
Gerekirse fiyatlama fedakarligi
2027 sonrasi normallesmeye guclu giris

Finansal Piyasalar icin

DUsUK kur beklentisiyle doviz borclanmanin cazibesi
Tasarruf tarafinda TL faiz tercihinin strmesi

Doviz gesitlendirmesinde altinin 6ne gikmasi

Sene sonunda ucuz sektor/hisse firsatlar

Gayrimenkulde yatinmlik pozisyon icin olumlu beklenti yok

Senaryo Riskleri

Davranigsal/beklentisel enflasyon bozulmasi
B Senaryosu: Tahminlerin ilk yar sonu yukari revizyonu (Enflasyonda olasi +%5)
Buna ragmen dis denge ve kurda sert sapma beklentisi yok

Tim bu varsayimlar ve dngorilemez kiresel jeopolitik ve dogal afet benzeri gelismeler yagsanmayacagi
varsayimlari ig1ginda:
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TCMB Doviz Rezervleri ve Kurlar

2025 yili boyunca o6nce i¢ siyaset ve ardindan enflasyon tarafinda yasanan surprizler ardindan TLde reel
degerlenme ihtiyaci sene basinda varsaydigimiza kiyasla daha 6n planda olustu. Dolayisiyla 2025 yilini 43 seviyesinde
sonlandiran USD/TL kuru 2026 yllina daha dusuk bir nominal baz Uzerine daha yuksek bir enflasyon noktasindan
baslayacak oldugu icin, yukselis alaninin da gegen sene varsaydigimiza kiyasla daha sinirli olacagini degerlendiriyoruz.
Enflasyonun seneyi %18 seviyesindeki tahminimize denk bir sekilde sonlandirmasi ve para politikasi durusunun buna
paralel gevsetilmis olmasi durumunda, olusacak enflasyon farki ve vadeli kur fiyatlamasi de asagi gelebilir.

Tum bu surecte, TCMB kullanilabilir likit brut doéviz rezervlerinin sicak para ve dis finansman yenilemeleri ile
toparlanmaya devam etmesini, net rezervlerin ve doviz pozisyonunun ise dis girislere ek olarak sistem icerisindeki
pozisyon transferleri ile daha da toparlanmasini bekliyoruz (Liralagma + TL kredi buyumesi). TLdeki reel degerlenme
surecinin 2025'e kiyasla hafiflemesini beklesek de, bu durumun yurt disi sicak para ve yurtici TL mevduat, likit fon, vb.
tasarruf araclarina ilgiyi terse gevirmesini degil, tam aksine hisse senetlerini 6zellikle ikinci yarida daha cazip kilmasini
bekliyoruz.

TCMB doviz rezervlerinin detayina indigimizde: Kullanilabilir likit brut rezervlerin i¢ siyasi belirsizlikler ardindan
2025 Mayis ayinda dip noktayr kaydettikten sonra nette +$17 milyar civarinda toparlanma kaydettigini hesapliyoruz.
Buna ek olarak yurt ici yerlesiklerin Liralasma tercihinin KKM ¢ozUlmesine ragmen sinirli bicimde devam edebildigini ve
ayni donemde TCMB swap hari¢ net doviz pozisyonunun $7 milyar toparlandigini hesapliyoruz. Kamuoyunda “eksi rezerv”
olarak bilinen swap hari¢ net pozisyon 2024 yiindan bu yana arti seviyede olup, doviz-altin alt kirilimlarina ayrildiginda
altin pozisyonunun pozitif bakiyesi doviz pozisyonun eksisini fazlasiyla bastirmaktadir. Beklentimiz, reel faizlerdeki
yuksekKlik ve TLdeki reel deger koruma beklentisinin carry akimlarini ve Liralasma surecini devam ettirmesi isiginda rezerv

pozisyonunun da iyilesmeye devam etmesi yoninde.

Kullanilabilir likit brit déviz rezervler belirleyici (milyar $):

$200
$160
$120
$80

$40

Brut Doviz: 74,6 »0

——Likid Briit Déviz 37,5 -540
Net Rezerv - Swap: 62,6
-$80
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Kaynak: TCMB, GCM Yatirim
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Turkiye'nin kredi notu yeniden artiyor::
105
S&P/Fitch Moody's
100
BBB Baa2
95
BBB- Baa3
% BB+ Baf
85 BB Ba2
30 BB- Ba3
B+ B1
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B B2
70
B- B3
6 cce+ c
aa’l
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Fitch Moody's
S&P Moody's Fitch Tanim
AAA Aaa AAA 145 En yiksek kredi kalitesi
AA+ Aa’l AA+ 140
AA Aa2 AA 135 Cok yUksek kredi kalitesi
AA- Aa3 AA- 130
A+ Al A+ 125
A A2 A 120 YUksek kredi kalitesi
A- A3 A- 115
BBB+ Baa1 BBB+ 110
BBB Baa2 BBB 105 Yiksek kredi kalitesi
BBB- Baa3 BBB- 100
BB+ Ba1 BB+ S5
BB Ba2 BB 90 Onemli kredi riski ve spekilatif seviye
BB- Ba3 BB- 85
B+ B1 B+ 80
B B2 B 75 YUksek kredi riski ve yuksek spekulatif seviye
B- B3 B- 70
CCC+ Caal 65 Temerrud riski
CCC Caa2 60 YUksek temerrid riski
CCC- Caa3 ccc 55
CC Ca 50 Temmerrude dismus ve yUksek kurtulma riski
C C 45
/ DDD 40
D DD 35 TemerrUt ve batik
D 30
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Reel efektif doviz kuru yeniden toparlanma sirecinde:
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Kaynak: TCMB, GCM Yatirim
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Faizler ve Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Yukarida detaylandirdigimiz makroekonomik gorinim ve finansal piyasa varsayimlari altinda, enflasyonun yil
sonunda %18 seviyesindeki resmi tahmine yakin gergeklesmesini, TL'deki istikrarli seyrin korunmasini, buna bagli olarak
ilk etapta sabit getirilerin (tahvil, mevduat ve likit fonlar) ve yilin ikinci yarisinda da hisse senetleri olmak Uzere TL cinsi
varlik tercihinin devam edecegini 6ngdriyoruz.

Dolayisiyla TCMB'nin mevcut oyun planindan sapmama adina likidite kosullarini TL mevduat tercihini DTH tercihine
karsi olumsuz etkilemeyecek bicimde yonetecegini varsayarak, TL mevduatin ve ozellikle de tahvil ile likit fonlarin yilin ilk
yarisinda bireysel yatinnmci ve tasarruf sahipleri igin cazip alternatif olmaya devam edecegini 6ngdruyoruz.

Enflasyon gorunimu ve diger makroekonomik dengeler ile finansal piyasalardaki istikrari koruyacak reel faiz
varsayimlarimiz 1siginda, TCMB'nin 2026 boyunca her toplantida faiz indirimini gergeklestirecegini degerlendiriyoruz.
Buradaki reel faiz ve diger dengeler isigindaki esigimizi, sadece tuketicilerin tasarrufa yonelecegdi degil, tasarruflarin da
doviz yerine TL cinsi kalmasinin cazip olacagi seviye olarak tanimliyoruz. Bu tanimimizda ABD tahvil faizleri, Turkiye CDS
seviyeleri, enflasyon primi, eurobond getirileri ve USD/TL d6viz kur beklentilerimiz belirleyici. Dolayisiyla bu beklentilerimiz
Isiginda TCMB'den bekledigimiz "olabilecek en hizli" faiz indirim patikasi ve ilgili tarihlere denk gelen manset enflasyon
seviyeleri:

PPK Tarih Faiz Enflasyon
22.01.2026 36,5% 30%
12.03.2026 35,0% 28%
22.04.2026 33,5% 26%
11.06.2026 315% 24%
23.07.2026 29,5% 22%
10.09.2026 27,5% 19%
22.10.2026 25,5% 18%
10.12.2026 24,0% 18%

Tahvil piyasasi tzelinde temel belirleyicinin yabanci sermaye akimlari olmaya devam etmesine ragmen, igeride
para piyasasi fonlarinin tahvil tasima yukdmltltklerinin ve tasarruf sahiplerinin fon tercihlerinin tahvillere kaymaya
baslamasinin da etkili olabildigini degerlendirmekteyiz. Ayrica TCMB'nin 2026 yili para politikasi metninde belirttigi API
portfoy buyukligu de yaklasik +250 milyar TLIik nominal tutarda ek alima isaret ediyor. 2025 sonu itibariyle tahvil faiz
fiyatlamalarinin TCMB politika faizi ve ileri vadeli enflasyon beklentimize kiyasla hala ytksek kaldigini dusuniyoruz (yazim
aninda 5Y %33,5 - 2Y %37,0). Enflasyondaki gerileme ve politika faizindeki indirimlerin mevcut piyasa tahminlerine bile
yaklastigl senaryoda, tahvillerde pozisyon alma istahi da artis gosterebilecektir. Kaldi ki bizim enflasyon ve nihai politika
faiz beklentimizin piyasa ortalamasinin daha da altinda kalmakta. Verim egrisinde kisa vadeli tahvil faizinin politika faizi
beklentimize daha yakin islem gérmesini, uzun vadeli tahvillerde ise Hazine ihrag takvimi ile enflasyon ve kredi notu
gelismelerinin yabanci istahinda daha belirleyici olmasi beklenebilir.

Olusabilecek donemsel piyasa oynakliklarinda, kredi notu ve diplomatik gelismeler gibi baslklar isiginda uzun
vadeli tahvillere fonlama maliyeti yiksek kalsa bile kur riski alinarak girisler izlenebilecegi unutulmamali. Zira TCMB'nin yurt
ici enflasyon beklentilerini ve Liralasma surecini desteklemek icin déviz kurlarini dengeli yonetmesi, yabanci yatirimeilar
icin de faizler Uzerinden ciddi bir getiri potansiyeli olusmasina ve bu dogrultuda Hazine ihraclarina yogun talep olusmasina
sebep olmakta. 2025 yilinin ikinci yarisinda tahvillere olusan ilginin 2026 yilinda da surmesini bekliyoruz.
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Hazine i¢ bor¢ cevirme orani 2022 yilindan bu yana >%130 seviyesinin Uzerinde seyrettikten sonra 2026 yilina
dair resmi OVP yonlendirmesi %106 seviyesinde. 2023 6ncesi donemde ihrag edilen TUFE endeksli tahvillerin birikmis
enflasyon farklari sebebiyle itfa ve dolayisiyla borglanma tutarlar yikselmeye baslayacak olsa da, 2023 sonrasi liralagsma
surecinin dogal yansimalari ve kredi buyumesinin iimli ilerlemesi neticesinde TL likidite yonetimi dusuk i¢ borg ¢evirme
oranlarindan etkilenmeyecektir. Kaldi ki kredi buyume kisitlari devam ettigi sirece bankalarin Hazine ihraclarina yonelik
talebinin de devam etmesi beklenebilir. Ayrica mevduata alternatif olarak para piyasasi ve sabit getirili fonlara olan ilginin
devam edecek olmasi da, ayni sekilde tahvillerin enflasyon beklentisine kiyasla makul faiz seviyelerinden dizenli ilgi
gorebilecegdini dusunduruyor. Dolayisiyla zaten yuksek buldugumuz tahvil faizlerinde yasanabilecek her turlU konjonkturel
ek piyasa gelismesinde, alim yonlt dusunmeye devam edecegiz.

Kiymet seciminde, sabit kuponlu kiymetlerin yakin vadeli sektorlerinin bu raporun yazildigr tarih itibariyle %37
civarindaki seviyelerini nispeten cazip buluyoruz. ileri vadelerde, fonlama maliyetlerinden bagimsiz olarak faiz oynakig
yasanabilecek donemlerdeki islem firsatlari daha 6n plana ¢ikabilir. Bu baglamda, enflasyon gorinimunun ve faiz indirim
fiyatlamalarinin netlesecegdi sene ortasindan dnce %35 Uzeri tum faiz seviyeleri alim icin cazip bulunabilir.

TUFE endeksli tahviller tarafinda TCMB politika faizi %38,5'ten <%25'e dogru gerilerken kiymetlerin reel faizi
%6,2 seviyesinden islem gordugu suUrece, enflasyon fiyatlamasinin goreceli yuksek kaldigini degerlendiriyoruz. Enflasyon
beklentimiz piyasa fiyatlamasinin altinda kaldigi igin, fonlama maliyetlerinde de belirgin gerileme olusana kadar, TUFE
tahvillerini bu faiz seviyelerinden cazip bulmayacagiz.
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Faiz hadleri, mevduatta doviz tercihinin zayiflamasina sebep oldu (milyar):

W Retail (Bireysel): $142 $300

W Corporate (Ticari): $78
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Kaynak:- BDDK, TCMB

Tahvil piyasasina yabanci girigleri siiriyor:
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Kaynak: TCMB
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Hisse Senetleri

Kuresel ve yurtici makroekonomik goranum ile finansal piyasalari etkileyebilecek olasi gelismeler 1siginda, Borsa
Istanbul'da islem géren hisse senetleri igin olumlu ve olumsuz tarafta farkl faktérlerin éne gikacagini dusuniyoruz. Bu
faktorlerin gundemde 6n plana ¢ikma ve risk istahinda baskin gelme zamanlamasina bagli olarak, fiyatlamalar tarafinda
stratejik beklentilerimize ek olarak taktiksel islem firsatlari da olusabilir.

Olumlu faktoérler tarafinda:

Yabanci yatirimel pozisyonlanmasinin dUstk olmasi

Degerlemelerin gecmis ortalamalara ve yurt disi muadillere kiyasla ucuz olmasi

Bireysel portfoylerdeki hisse agirliginin son 2 yilda faiz getirileri ile artan mevduat ve kiresel fiyat hareketi ile artan
altin payina kiyasla belirgin azalmis olmasi

Doviz yukumluluge sahip sirketler agisindan doviz likiditeye erigim ve kur risklerinin dusuk olmasi

Ihracat odakl sirketlerin Avrupa'da devreye alinan altyapi ve savunma odakli mali tegvik paketlerinin dogrudan ve
dolayl talep etkisinden istifade edebilecek olmasi

) Kuresel merkez bankalari arasinda Fed ve BoE faiz indirirken ECB'nin faiz artirmayacak olmasi

B Kuresel hammadde fiyatlarinin dustk seyri ve géranumun ihmli olmasi

B Kredi derecelendirme kuruluslarindan not artisi beklentilerinin yabanci yatirimci algisini desteklemesi

£ Yabanci yatinmcilari yurtici piyasalara cezbedebilecek BDDK swap kisitlarinin sinirli da olsa gevsetilmesi vb. gibi ek
duzenleme gelme ihtimali

Varlik etkisi yaratan yuksek mevduat faizlerinin gerilemeye baslayacad sirecte portfoy dengeleme ihtiyacinin
hizlica devreye girecek olmasi

Uzun vadeli teknik analiz gostergelerinden gelebilecek destekleyjici sinyaller

Olumsuz faktorler tarafinda:

Yurt ici talep kosullarinin beklenenden dayanikli ilerlemesi ve enflasyon gérinimundeki iyilesmenin gecikmesi
Isiginda finansal kosullarin beklenenden daha uzun sure daha siki kalma ihtimali

Kuresel jeopolitik risk gelismelerinin navlun fiyatlarini yeniden yukari etkilemeye baslamasi

Japonya merkez bankasinin 2 adet ile sinirli kalacak da olsa faiz artiracagdi fiyatlamasi

Ozellikle yiinilk yarisinda TL mevduat ve tahviller tarafindaki yiksek faizlere kiyasla hisse senedi yatinmlarinin getiri
beklentisinin fiyatlama risklerine degmeyebilecedi endisesi

Devam eden kredi kisitlari isiginda toplam borg yuku ve kisa vadeli borg orani yiksek olan, finansmana erigimi
nispeten kisitl, stok yuku ve tasima maliyeti ile isletme sermayesi ihtiyaci yuksek, ve musterileri hedeflenen tuketici
kredileri yavaslamasindan dogrudan etkilenen sirketlerde izlenebilecek mali sikigmalar

) Kamu maliyesi tarafinda agiklanan tasarruf tedbirlerinin ve vergiler tarafinda gindeme gelebilecek ek yuklerin
yaratacagi olumsuz talep ve kar etkileri

Halka arzlarin devam etmesinin endeks Uzerinde yarattigi fiyatlama baskisi

Avrupa aktivite gorunimunun Almanya 6nculiginde ve imalat ile insaat sektdrleri 6zelinde hala daralmaya isaret

etmesi

BIST-100 endeksi 2022-2024 arasi doneme damga vuran disik faiz - yuksek enflasyon surecinde bazi ara
oynaklik donemleri hari¢ neredeyse tum sektorler ve hisselerin katkisiyla belirgin olumlu performans géstermis ve bu
sUregte hisse/sektor segimine atfedilen dnemin hafifledigi izlenmisti. 2025 yili ise yatinmcilarin risksiz faiz getirilerini
hem USD bazinda hem de enflasyona kiyasla reel olarak en cazip segenek olarak degerlendirmesi neticesinde belirgin
bir konsolidasyona sahne oldu. Bu strecte endeks USD bazinda ortalama $250 esiginin Ustine ¢cikamazken, degerleme
carpanlari olarak bakildiginda ise kiresel muadillerinden ayrisma artarak devam etti.
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Onumizdeki dénemde ise, yukarida detaylandirilan olumlu ve olumsuz tim faktérlerin yaratacagi dengede yilin
ilk yarisinda yine faiz cazibesinin strecegini, ancak faiz fiyatlamasinin ve getirisinin realize edilmesi ardindan yilin ikinci
yarisinda hisse senetlerine ilginin artabilecegini degerlendiriyoruz. Dolayisiyla hisse segiminin 2026'nin ilk yarisinda
onemli olduktan sonra, yilin ikinci yarisinda genele yaygin bir hareket olusabilecegini dustnuyoruz.

Bu dénemde avantajli olacagini degerlendirdigimiz sirketler:

1. BANKALAR: Normallesme ve yabanci sermaye akimi beklentileri isiginda bu girisleri kaldirabilecek nitelikte tahta
derinligine sahip ve borsa islem likiditesi yuksek hisseler

2. SAVUNMA: Devam eden kuresel jeopolitik belirsizlikler ve Avrupa kaynakli talep beklentisi isiginda, katma degeri
yUksek ve stratejik olarak desteklenen savunma sektorinde yatirimlar ve gelecek degerlemesi artmasi beklenen
hisseler

3. INSAAT, YAPI, BEYAZ ESYA, MOBILYA: Kredi faizlerinin gerilemesi akabinde yurt iginde, kirresel konjonktirin olanak
saglamasi durumunda da cevre Ulkelerde izlenebilecek olan talepten olumlu etkilenme potansiyeli olan hisseler

4. MODEL PORTFQOY: Degerleme tarafinda endeksin geri kalanina ve kiresel muadillere kiyasla ucuz kalmis
olan ve bu sebeple mevduat getirisiyle mukayesede 6ne ¢ikabilecek sirketler

Endeksteki yukselis beklentimiz yurt ici enflasyon, GSYH buyUme ve dederleme c¢arpanlari isiginda baz
senaryomuzda 16.000 seviyesi civarina isaret etmekte. Bu yukseliste yurt igi ekonomi politika adimlarina bagli
olarak kredi notu iyilesme sureci ve degerleme carpanlarinin kiresel muadillere kiyasla ucuz kalmasi gibi faktorler
etkili olabilecek olsa da sirket karlliklarinda ilk yarida bekledigimiz gevsek seyir 1siginda degerlenme zamanlamasi
ikinci yarida yogunlasabilir. Sirket karhliklarinin tahminlerden dayanikli kalabilecegi ve kiresel konjonkture bagl
olarak sermaye akimlarinin da olanak saglayabilecegi iyimser senaryomuzda ise, endekste sene sonunda 18.000
seviyesine kadar potansiyel olabilecegini disUinuyoruz.
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Hisse senetlerine haftalik yabanci girigleri tahvillere kiyasla beklentilerin altinda (milyar):

m Hisse m Tahvil

“‘\‘ X
2023 2024
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MODEL PORTFOY

GCM Yatirim olarak hazirladigimiz model portféyumuz, size givenli bir finansal gelecek sunmak amaciyla titizlikle
secilmis ve 6zenle gesitlendiriimis varliklarla olusturulmustur. Yatinm yolculugunuzda size rehberlik edecek bu portfoy,
piyasa dalgalanmalarina karsi dayanikliligi artirmak ve getirilerinizi optimize etmek i¢in dikkatle tasarlanmistir.

Yiikselis £ Piyasa Piyasa Temettd
Pot% Z::??::i hi Sen:La ye Degeri | Degeri Verimi
™ ? (o] {mn TL) {mn %) %
AKBNK AKBANK 7495 97 %29 06-05-2022 391 181688% 1354 5200 389740 9015 809 140 100
THYAO :gfﬂ:l“’“ 29200 512 %75 16-062022 4259  58561% 1313 1380 402960 9321 382 048 200
TCELL TURKCELL 10590 160.65 %52 08-1-2023 5128 10651% 803 2200 232980 5389 1500 096 2,00
EKGYO Emlak Konut 2290 3403 %49 16-092025 2056  TN38% 125 3800 87020 2013 38 067 100
TURKIYE
TURSG N49 1564 %36 27M2024 641 7925% 418 10000 T4900 2658 659 276 100
SIGORTA
Turkiye Sinai
TSKE  Kalkinma 1308 258 %97 03-03-2025 12,35 591% 322 2800 36624 847 295 086 0]8
Bankasi
s g Finansal oo o, %47 03-03-2025 12,52 4681% 322 695 12780 296 417 114 045
Kiralama
OYAK
OVAKC it 2466 3516 %42 17-09-2025 2050  2029% 124 4862 19888 2773 1304 202 300
ENKAI ENKAingaat 8405 11826 %40 19-092025 7329 1468% 122 6000 504300 1665 1500 142 84325

(© Son Guncelleme2026-01-19 093142 (Pay Piyasasi verileri BIST kaynakli en az 15 dakika gecikmeli verilerdir.)
(*)"Yukselis Potansiyeli %" b&limidnde yer alan negatif ylzdesel degerler, hissenin hedef fiyatini asmasindan kaynaklanmaktadir.

Guncel model portfdy tablosu icin buraya tiklayabilirsiniz.
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UYARI NOTU

Risk Aciklamasi; Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri "Yatinm Danismanligi” kapsaminda degildir. Bu sayfanin
icerdigi materyaller sadece 6rnek piyasa bilgisiiletebilmek ve reklam amaclidir. Yatirim danismanhigr hizmeti, araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muUsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi
stzlesmesi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. “ViOP,
Opsiyon, Borsa, Forex ve CFD (contracts for differences) ticareti yuksek oranda kayip riski icerir ve her yatirimci igin
uygun olmayabilir.

GCM Yatinm Strateji Raporundaki Veri ve grafikler, guvenilir kaynaklardan alinmis olup, yorumlar sadece GCM Yatirm
Menkul Degerler A.S.'nin goruslerini yansitmaktadir. Bu bilgilerle yapilan yatirimlarin sonuclarindan sirketimiz sorumlu
degildir. Ayrica, GCM Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan bu i¢erigin kismen veya tamamen baska kisiler
tarafindan yayimlanmas, kullanilmasi veya alintilanmasi yasaktir. Bu mesaj, goénderilen kisiye 6zeldir. Ek olarak, bu raporun
gonderildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelere uygun olarak tim haklarimiz sakhdir.
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