MATR:KS ‘ Haber Arastirma

Matriks Haber Arastirma-2026 strateji raporlarinda temkinli iyimserlik
agirlik kazandi

Matriks Haber’in 17 banka ve araci kurumun strateji raporundan derledigi arastirma haberine
gore, piyasalarda bu yiligin temkinli iyimserlik ongorultyor.

2026 strateji raporlarinda kurumlarin ortaklastigi ana gergeve, dezenflasyon sirecinin devam
ettigi; buna ragmen kuresel jeopolitik riskler, tarifeler ve finansal oynaklik nedeniyle temkinli
ama firsat odakl bir yaklasim gerektigi yonunde.

- Borsa istanbul Beklentileri

Piyasalarda Turkiye’de makro istikrarin giiclenmesi, pozitif reel faiz ve kademeli faiz indirimleri
beklenirken TL varliklarda yukari potansiyel dngorualiyor. BIST 100 icin verilen hedef seviyeler ve
getiri potansiyelleri, medyan olarak 16.100’ler civarinda bir endeks ve %30’Un Uzerinde bir
yukselis alaniisaret ediyor.

Matriks Haber arastirma haberinde; Alnus Yatirim, Deniz Yatirim, Garanti BBVA, GCM Yatirim,
Gedik Yatirim, Global Menkul Degerler, Halk Yatirim, ING, info Yatirim, KuveytTurk Yatirim,
OYAK Yatirim, QNB, Seker Yatirim, Tacirler Yatirrm, TERA Yatirim, Troy Kiymetli Maden, Unli &
Co ve Yapi Kredi Yatirinm olmak uzere toplam 18 banka ve araci kurumun 2026 yilina iliskin
strateji raporlari dikkate alindi.

Borsa igin 2026 sonu tahmininde bulunan 13 kurumun ortalama tahmini 16.043 puan oldu. En
yuksek tahmin 16.680, en dustk tahmin ise 15.200 olarak gergeklesti. Endeksin 2026’da
mevcut seviyelere gore yukari yonlu fiyatlanabilecegi gorusu agirlik kazandi.

Matrik

Strateji Raporlarindaki Piyasa
Beklentileri

Medyan 16,100 61.2800 59,3400 476950 55.9250
Ortalama 16,043 51.4858 58.6738 477647 56.0895
Maksimum 16,680 53.3680 62.2150 48.8110 58.3080
Minimum 15,200 501957 57.8000 46.6000 54.2000

Katiime! 13 14

MATR:KS

- Dolar/TL, Euro/TL, EUR/USD, XAU/USD ve Tahvil Tahminleri

2026 yil sonu USD/TRY i¢in 14 kurumun medyan tahmini 51,28 olurken, ayni doneme iligkin
gorus belirten 9 kurumun EUR/TRY i¢in 6ngdrusu 60,85 seviyesinde olustu. 2026 yili ortalama
beklentiler ise dolar/TL’de 47,70, euro/TL’de 55,93 oldu.
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Kurumlarin, 2026 sonuna yonelik euro/dolar paritesi dngorisu 1,20, yil ortalamasi tahmini ise

1,1989 seviyesinde olustu.

Ma

Beklentileri

e
Medyan 60.8500
Ortalama 61.0069
Maksimum 63.3970
Minimum 58.7040

Katihme! 2
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o
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Strateji Raporlanndaki Piyasa

2026 SONU
EURJUSD
PARITES]

Strateji raporlarinda yer verilen 4 altin tahmini, yil sonu igin 4.975 dolar/ons’a isaret etti.

2 yillik tahvilde 2026 sonu medyan tahmin %27,30 olurken, 10 yillik tahvil i¢cin yil sonu

beklentisi %23,90 seviyesinde sekillendi.

- Turkiye’ye Yonelik Makroekonomik Tahminler

16 kurumun 2026 yil sonu medyan enflasyon tahmini %23,45, 2027 sonu tahmin ise %18,15
oldu. TUFE’nin 2026 yilinda ortalama %26,20 civarinda gerceklesmesi bekleniyor. Gekirdek
enflasyonun ise yil sonunda %23,25 seviyesine gerileyecegi, yil ortalamasinin ise %24,36

olacagi tahmin ediliyor.
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Matriks Haber

Strateji Raporlarinda Gelecek Dénem
Makroekonomik

2028
202650N0 2027 SOMU CRE
TUFE (%) TOFE (%)

2026 TUFE
ORTALAMA
(2

2028
GEKIRDEK
TUFE (%) ORTALAMA.
%)

Medyan 23.45

Ortalama  23.41

En
Yiksek 2550
En

plsik ~ 2"50

Katlimei 16
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) haftalik faizinde 14 kurumun medyan tahmini

gosterge faizin yil sonunda %28,75’e gelecegi yontinde olustu. Gelecek yiligin ise %22,75
seviyeleri tahmin ediliyor.

Turkiye’nin 2025 yilinin tamaminda %3,70, 2026 yilinda ise %4,00 buyiime kaydetmesi
bekleniyor. Gelecek yilicin ise GSYH’de %4,50’lik bir artis beklentisi bulunuyor.

Matriks Haber

Strateji Raporlarinda Gelecek Dénem
Makroekonomik Beklentileri

2026 SONU

2027 SONU
TEME FalZ
i)

TCME FAlZ
(%)

TCMB FALZ 202505YH 2026 GSYH 2027 GSYH
VE GSYH {7 () %)

Medyan 28.75

Ortalama

Maksimum

Minimum

Katilimel

28.86

32.00

27.00

14

MATR:KS

2026 yilina iligkin strateji raporlarinda butge dengesi icin tahminde bulunan 9 kurumun
medyan tahmini butge dengesinin GSYH’ye oraninin 2025 yilinda %3,6, 2026 yilinda ise %3,5
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aclk yonunde olustu. Faiz disi dengenin GSYH’e oranina iligskin tahminler ise 2025 igin %0,3,
2026 icin %0,1 acgik olarak gerceklesti.

Raporlarinda Gelecek Dénem
Makroekonomik Beklentiler

soTcE 2025 BUTCE 2026 BUTCE 2025 FAIZ DISI | 2020 FATZ DISI
S DENGESI/ GSYH ~ DENGESI[GSYH  DENGE/BSYH
BEKLENTILER] (%) (%) (o)

DENGE { GSYH
()

Medyan
Ortalama
Maksimum
Minimum

Katilimei

MATR:KS

Cariislemlerin GSYH’ye oraniicin tahminde bulunan 12 kurumun 2025 tahmini %1,45, 2026
icin ise %1,65 acik oldu. 2025 yilinda cari islemler dengesinin 22,5 milyar dolar acik, 2026
yilinda ise 25,2 milyar dolar agik verecegi tahmin ediliyor.

Raporlarindaki Piyasa
Beklentileri

ooewees  RRRY  ToMice  lsiewier  istewiens
[MLN s) TaaLN £) ML 8) GSYH (%)

Medyan — -22,500 - -35,000

Ortalama  -22122 - -33,433

Maksimum -20,000 - -25,300

Minimum  -24,000 - -40,000

Katilimel 9
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|

- Kiiresel Beklentiler
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Bu yil kuresel buyumenin %3 seviyesinde gergeklesmesi, Euro Bolgesi’nde %1,20, ABD’de ise
%2,3 civarinda olusmasi bekleniyor. Cin’de %4,75, Japonya’da ise %0,20 civarinda bir GSYH
artigi tahmin ediliyor.

Strateji Raporlarinda Kiresel
Beklentiler

2026 EURD
EOLGESI
GSYH (%)

2026 SONU 2026 SONU
2026 SONU
FEIDE’JF,AIZ xauusp  ZRRE PO

2026 ABD
GSYH (%)

Medyan  3.00
Ortalama  2.58
Maksimum 3.20
Minimum  1.55

Katiime! 3
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«# 2026’nin Yol Haritasi - 2026 Yil Strateji Raporlari

Kiiresel tarafta cogu kurum, IMF/OECD cizgisine paralel sekilde 2026’da yaklasik %3’luk iimU
ama direngli bir blyume patikasi dngoruyor.

Ayrisma noktalarinin daha ¢ok sektor ve strateji detayi tarafinda 6ne ¢iktigi raporlarda, bazi
kurumlar bankacilik hisselerini cazip degerleme ve normallesen marjlar nedeniyle 6ne
cikarirken; bazi kurumlar ise reel sektor odakli rota gizerek sanayi, perakende, savunma gibi
alanlara agirlik vermis durumda bulunuyor.

Strateji raporlarinda, yabanci girislerinin zamanlamasi, TL’nin reel degerlenme alani, faiz
indirimlerinin hizi ve kredi notu artislarinin ne o6lgude fiyatlara yansiyacagi konularinda ton
farklari gozleniyor. Genel olarak 2026 yili BIST i¢in yukari potansiyelini koruyan kurumlar,
segiciligin ve aktif portfoy rotasyonunun 6n plana ¢ikacagl tahmininde bulunuyor.

Kuresel dlcekte jeopolitik risklerin belirleyici olmaya devam edecegi, para politikalarinda ise
sikiliktan kademeli gevsemeye gecilecegi bekleniyor. Raporlarin buyuk béliminde 2025’in
ikinci yarisinda sekillenen dezenflasyon siirecinin 2026’da daha yavas ama kalici bir patikada
ilerleyecegi, bu gercevede reel faizlerin pozitif kalmaya devam edecegi vurgulaniyor.

Kur cephesinde TL’de kontrollu ve sinirli nominal deger kaybi dngorulurken, cari dengenin
enerji ve altin hari¢ kalemlerde destekleyici oldugu, butge tarafinda ise deprem harcamalarinin
azalmasiyla GSYH’ye oranla daha dengeli bir gorunimun korunacagi genel kabul goruyor.

Uluslararasi piyasalarda, altin ve kiymetli metaller, artan jeopolitik riskler ve merkez
bankalarinin rezerv gesitlendirme egilimleri nedeniyle hemen tium raporlarda stratejik varlik
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olarak 6ne cgikiyor. Hisse senetleri tarafinda ise 2025’te ertelenen potansiyelin, 2026’da faiz
indirimi beklentileri ve kar toparlanmasiyla kismen telafi edilebilecegi gorusu ifade ediliyor.

Faiz indiriminin hizi ve nihai seviyesi, buna bagli olarak uzun vadeli tahvil faizlerinin nerede
dengelenecegi konusunda ayrismalar bulunuyor. Bazi kurumlar 2026 sonunda daha temkinli
bir tahvil goriinimii 6ngorurken, bazilari dezenflasyon surecinin daha hizl fiyatlanacagi bir
senaryoyu on plana cikariyor.

Kurumlarin ayristigl basliklardan digeri ise hisse senedi piyasalarina iliskin iyimserlik duzeyi.
Bazi kurumlar 2026’y1 “kayiplarin telafi yili” olarak gortrken, bazi kurumlar ise yabanci yatirimci
ilgisinin sinirli kalabilecegi ve ylkselisin segici olacagl goruisunu koruyor.

Kiymetli metaller tarafinda ise fiyat hedeflerinin seviyesi ve oynaklik beklentileri kurumlar
arasinda farklilasiyor.

Ozetle, 2026 yilina iliskin strateji raporlari; yiiksek belirsizlik ortaminda temkinli iyimserligin
one c¢iktigl, para politikasinda kontrolli normallesmenin, piyasalarda ise segici firsatlarin
konusuldugu bir yila isaret ediyor. Ortak zemin; sert kirilmalar yerine denge arayisi, ayrisma ise
bu dengenin hangi hiz ve seviyede olusacagi noktasinda yogunlasiyor.

«# Banka ve Kurumlarin 2026 Yili Strateji Raporlari

@ OYAK Yatirm:

Bazi temel risklere ragmen, makro gérunumun iyilesmesiyle BIST daha cazip gorunuyor...
2026’nin disen enflasyon ve faiz oranlari, gérece istikrarli déviz kurlari ve iiml GSYH
buylumesiyle gececegi varsayimi altinda, BIST’i 2025’e kiyasla daha cazip buluyoruz. “Zayif
dolar, guclu euro” temasi, 6zellikle ihracatgilar olmak Uzere sanayi sirketleri icin her kosulda
olumludur. Bir diger pozitif unsur ise dusuk ener;ji fiyatlaridir. Altin fiyatlarinin yiksek seyretmesi
de, hem Merkez Bankasi rezervleri hem de servet etkisi yoluyla Turkiye’ye fayda saglamaktadir.
Altindaki deger artisi, bu yil CBRT rezervleri tizerinde 40 milyar ABD dolari tutarinda pozitif etki
yaratmistir. Bununla birlikte, yabanci yatinnmcilarin Turk varliklarina olan ilgisinin, Turkiye’nin
makroekonomik politikasina ve bunun basarili sonuglarina olan gliven arttikca ylkselecegine
inaniyoruz. 2026’da olasi bir tlke kredi notu ve gérinum ytkseltmeleri piyasa i¢cin onemli
katalizorler olarak 6ne ¢cikmaktadir. Ayrica, ABD’nin Tlrk savunma sanayisine yonelik
yaptirimlarini (CAATSA) kaldirilabilecek olmasi piyasa igin orta vadeli bir katalizor olarak
sayilabilir.

BIST-100 i¢in 12 aylik hedefimiz 15.407 olup %37 yukari yonlu potansiyel tagsimaktadir...
Kapsamimizdaki sirketlere iliskin tahmin ve hedef fiyatlarimizi, INA modellerimizde
kullandigimiz makroekonomik varsayimlardaki degisiklikler dogrultusunda revize ettik. 2026
yilinda kapsamimiz i¢in %38 net kar buylimesi 6ngdruyoruz; bu donemde finansal sirketlerin
%34, finansal olmayan sirketlerin ise %42 kar buyimesi kaydetmesini bekliyoruz. Risksiz faiz
oranivarsayimimizi 1 puan disurerek %23’e indirdik. Bu raporla birlikte AKCNS, CCOLA, ISCTR,
TABGD ve

TOASO igin tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri”den “Endeks Ustii Getiri” seviyesine
ylkseltiyoruz. Ote yandan SELEC igin tavsiyemizi “Endeks Ustii Getiri”den “Endekse Paralel
Getiri” seviyesine indiriyoruz.
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Bankacilik sektoru, cazip degerleme ve iyilesen bluylme beklentileri ile cazibesini koruyor.
Buyuk sermayeli, defansif ve katalizoru zengin isimlere daha fazla odaklanma zamani."

OYAK Yatirim Projeksiyonlari OYAK YATIRIM

Orta Vadeli Beklentiler

2024 20057

GEYH Buyames {%) 114 55 51 i3 &1 42 45

GSYH (mir TL) 1.25% 15012 26545 44,567 62484 823u  1me
GSYH (mir §) 808 906 110 1,358 1,580 1688 1.798
ksazhk Oram (%) 1o 102 a8 85 ar (1] a4
TUFE (%)
Crtwama 196 723 a9 585 349 207 21
Donem scnu 3.1 645 M7 “e 1o 241 197
Markazi ¥ onetin Batga Dnges (mir TL) 4 211 - 19 - 1375 2016 - 2248 - 2882 - 2888
GSYHye oram clarak 28 Qg 52 49 36 38 28
sok Fag Dgi Denge (GSYH e aran darak) 03 12 27 19 02 0.0 04
Garl Dange (mir §) 62 453 415 104 233 366 400
GSYHye oram olsrsk 08 51 37 08 -15 22 22
g Tcarst Dengas: (TUK tanm, mir §) 2 1095 1062 22 903 -106.4 429
GSYHyo oran clarnk a1 121 84 61 57 63 48
Merkiz Barkas| Haftaik Rego Fagi (Donemsonu, b 14.00 a00 425 a5 38.0 290 235
FINANSAL GORONOM
Oove ¥uru
USSTL (ort ) 8019 16500 24005 32792 W67 484 58 308
USSIL (conem somu, Aralk) 13.341 WNns 2040 35300 43000 s30e 02215
% dodigim (yly) a7 w03 575 200 218 240 166
EURTL (ort ) 10 504 17400 2598 5400 4740 54485 02853
EURTTL (conem somu, Arsik) 15,100 17380 92744 6675 49494  SETM 65,948
% deggm (yy) 655 152 883 120 350 we 123

Kaynak TOMB, OYAK Yatem, Malye Bk TUK 1<tatmn
1 Nesiryw b
20Y ik beidenan {1 +nomna Talz J/( 1+00eem sonu enflasyon)

Portféy Onerileri

Yiikselis Piyasa 3A Ort. islem

. . . . L RS
Hisse Kodu Sirket Son Kapanis (TL)* Hedef Fiyat (TL) pol(a-rnljlyell (U[;e[?;rr:}* Hacmi (USDmn)
AKBNK Akbank 71.95 76.70 7% 8,755 176.3
YKBNK Yap! Kredi Bankasi 36.74 39.10 6% 7.262 163.5
ISMEN is Menkul 40.18 71.40 78% 1,410 59
ANHYT Anadolu Hayat 104.70 146.60 40% 1,054 2.5
TOASO Tofas 242.00 363.00 50% 2,831 29.6
MPARK Medicalpark 366.50 565.40 54% 1,638 5.9
KCHOL Kog Holding 168.40 272.60 62% 9,993 119.9
KLKIM Kalekim 33.48 52.44 57% 360 1.7
BIMAS BiM 535.50 885.00 65% 7,519 79.0
PGSUS Pegasus 207.00 342.00 65% 2,422 94.1

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, 23 Aralik 2025 kapanisli veritaban
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Portfoydeki Degisiklikler

Mevcut Portfoy Portfoydeki Agirik  Gikarilanlar  Eklenenler  Onceki Portfoy Po;“g?:;::k' Fl?elﬁ"l;:mg;r:* Ekl;::;g:::i;; bu
AKBNK 10% GWIND KLKIM  AKBNK 10% 7.0% 7.0%
YKBNK 10% YKBNK 10% 6.9% 44.3%
ISMEN 10% ISMEN 10% -12.7% -T1%
ANHYT 10% ANHYT 10% 19.3% 19.3%
TOASO 10% TOASO 10% -10.6% -10.6%
MPARK 10% MPARK 10% -1.7% -1.7%
KCHOL 10% KCHOL 10% -7.9% -7.9%
KLKIM 10% GWIND 10% 1.7% 1.7%
BIMAS 10% BIMAS 10% 2.7% 30.2%
PGSUS 10% PGSUS 10% -11.8% -11.8%

Kaynak: OYAK YATIRIM, *16/09/2025- 23/12/2025

(TL)  Eski Yeni Eski Yeni %

AGESA 22300 EO0 ED 302.40 32050 4% 5133 6,585 7.8 6.1

AKBMK 7185 EP  EP 70.08 7670 T 59,219 91,515 6.3 4.
EP EP 9.85 10.80 3% 12,205 6,458 17 31
E0 EQ 138.30 14660  40% 5,040 6,192 89 73
E0 EQ 36.63 38.80 63% 11,922 16,446 40 29
EP  EP 143,00 15660  10% 115,630 138,308 52 43
EP  EO 18.18 1990  43% 62,188 85,469 56 41
E0  EO 67.38 7140  78% 7.752 10,398 78 58
EP EP 3572 3910 6% 50,773 84,510 6.1 37
E0  EP 13.75 1460  16% 19,240 22836 6.5 55
e ED 22280 23170 48% 25,070 4,992 2,16 32,466 6,465 3,038 6.1 12.8 4T 99
EP EP 75.40 7540  20% 37,268 11,130 3018 55,571 19,885 4,890 1.1 254 6.2 157
EP EP 160.00 14800  42% 514,859 30,898 7.843 653,998 39,894 3,270 7.3 n.m. 57 218
EP  EP 188.50 21200 4% 179,404 44,441 28,995 267,312 68,966 47,876 233 349 150 214
E0  EO 276.90 27680  145% 40,770 12,555 6,975 53,775 16,425 10.710 B85 162 65 105
E0  ED B15.00 BA5.00  65% 650,597 51,518 26,284 877,649 70,096 36.709 6.8 122 5.0 88
e ED 70.00 9100 2% 177,284 31,463 12,582 230,315 42311 18,036 6.1 13.3 45 93

EU EQ 68.00

54% 34,384 6,736 6,456 44 537 8,723 8,361 1.0 6.7 85 52

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veri Taban, 23/12/2025 Kapanig, * Enflasyon muhasebesi harig

Hedef Fiyat ve Oneri Revizyonlari OYAK YATIRIM

s ) Satislar (26T) FAVOK (26T) Net Kar (‘26T) FDIFAVOK FDIFAVOK (26T)
(TL)  Eski Yeni Eski Yeni %
DOAS 18360 EP  EP 260.53 26053  42% 262,431 17.187 7873 341,160 22,987 16,717 38 54 28 24
DOHOL 1854 E0  EO 2350 2596 40% nm nm nm 0 [ 0 nm. n.m nm. n.m
EUREN 720 E0 =] 1472 15.10 110% 7228 1,750 1,444 13,155 3,156 2334 a3 105 52 65
FROTO o445 E0  ED 140.00 14000 48% 852,436 55,408 33,712 1,065,545 79.916 58,072 77 9.8 5.4 57
GLRMK 17750  ED E0 326.40 32640  B4% 58,985 7,708 7,520 66,505 8,601 8,554 75 78 er 6.7
GWIND 2408 EQ EQ 41.94 39.12 B3% 2779 1,976 arg 3,886 2,872 1,313 71 148 4.9 2.9
HTTBET 4210 EO =1 6864 6864 63% 1,787 774 47 2807 1,228 788 160 %8 101 16.0
INDES 7.02 E0  EOQ 12.06 1240 7% 74,242 2,702 492 99,439 3404 586 20 107 16 a.0
IZENR 10.94 EQ =] 1593 16.60 52% 2,013 1,747 515 11,266 2,358 763 157 519 1.6 350
KCHOL 16840 E0  EO 268.30 7260 6% nm nm nm [ [ o nm nm nm nm
KLKIM 3348 E0 EO 4740 5244  5T% 10,426 2,262 1015 14,074 3,026 1,548 6.1 152 4.6 a.8
MAVI* 4ns4 E0  EO 54.00 6000 4T% 4,777 9,139 4,274 52,205 10,678 5.058 53 78 29 6.4
MGROS* 52350 EO  EO 814.00 84200  B1% 373,338 34,615 7211 515,493 49,176 12,519 27 131 19 7.6
MPARK 38650 EO =] 555.00 56540  54% 54,513 14,718 8024 70,558 19,061 7.770 57 18 a4 a0
OTKAR 48100 EP  EP 614.00 61400 28% 55484 2,219 -283 68,523 5824 987 367 nm 140 58.5
PATEK 2786 EO EQ 5059 51.90 B6% 3,756 1,071 807 5634 1,457 87 138 275 10.2 19.2
PGSUS 20700 ED =] 374.00 34200 65% 153,153 38,753 13,588 200,856 48,803 15,064 66 78 52 63
PSGYO 248 0 ED 552 570 130% 784 77 1474 3.606 1.380 1.840 3204 9.0 179 6.8
SAHOL 8275 E0O  EO 137.60 14220 7% nm nm nm [ [ [ nm. n.m nm. n.m
SELEC 70.20 EQ EP 98.20 96.00 7% 167,637 3,804 -664 208,700 6,679 1,044 20 n.m 5.2 418
SISE 3830 EP EP 4900 49.00 28% 218,375 20,729 7,350 229,203 27515 0,853 124 16.0 9.4 122
TABGD" 22750 EP  E0 244.70 32000  41% 40,867 8,419 5517 55,087 11,185 7.163 68 108 5.1 83
TAVHL 20625  EO E0 360.00 46000  55% 83,094 25,759 2909 108,916 34,526 4901 73 370 5.4 20
TCELL  ea70 E0 EO 140.00 U500 4T% 235,565 99,892 20,455 307,176 121,949 27,646 28 106 21 7.9
THYAOD 27080 ED  ED 454.00 43500  5T% 943,891 152,607 96,248 1,230,986 182,997 110,780 50 30 a1 34
TOASO 24200 EP  ED 363.00 36I00  50% 301,422 8,921 5,758 472,792 21,087 13,616 158 210 67 88
TRGYO 7330 EP EP 8825 91.80 25% 15,732 9,649 11,368 20,232 12,680 14,611 58 6.4 a4 5.0
TTKOM 5680 E0 =] 84.00 84.00 48% 233,823 94,738 22,706 308,778 123511 27,790 27 87 21 71
TTRAK 51800 EP  EP 680.00 67000  20% 52,647 5,953 1.211 67.125 8391 2349 105 428 75 221
TUPRS 18520 EP _ EP 260.30 25290 37% 808,966 58,246 20123 893412 65219 35,405 49 123 4.4 101

Kaynak: OYAK YATIRIM. Vieri Tabani, 23/12/2025 Kapamsg, * Enflasyon muhasebesi harig
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https://eposta.oyakyatirim.com.tr/Dosya/EYZ2DGZ6T6BF94A1/oyak-yatirim-2026-
strateji?userCode=d311a1c1-94d4-4b4b-aa9b-2674c129bebf

@ Gedik Yatirm:

"2026’ya girerken Turkiye ekonomisinde risk primindeki dusus, portfoy girisleri ve TL’de
kontrolll reel degerlenme, makro gergevenin ana unsurlari olarak 6ne ¢ikiyor. CDS primindeki
hizli geri cekilmeden DIBS piyasasinin heniiz yeterince faydalanamadigini diisiiniiyoruz. Bu
durumun 2026 yilinda DIBS piyasasi igin &nemli bir potansiyel barindirdigini diisiiniiyoruz.

Tahminlerimize gore 2026 yilinda gerek faaliyet gerekse net k arda artis beklemekteyiz. Bu
baglamda bankacilik ve sanayii segmentlerindeki net kar biyiime tahminimiz %30 iken, FAVOK
bluylume tahminimiz ise %16’ya yakin. 2026 yilinda sektorel bazda reel kar performansi ve
degerlemeler goz 6ntne alindiginda, 6ne ¢gikarmak istedigimiz sektorler, orta vadede bankacilik,
gida perakendeciligi, saglik, gida, segici olarak taahhut ve telekomiinikasyon sektorleridir.

BIST-100 Endeks hedef degerimiz %41°lik yiikselme potansiyeliyle 16,069 (Onceki: 14,760). Bu
baglamda, hedef degerler bankacilik sektortinde %46, sanayi sektorlerinde %36 ve holdinglerde
%62 yukselme potansiyeline isaret ediyor."

Ekonomik Gériiniim: Ozet G

Baz makro senaryomuza iliskin makro tahminlerimiz...

2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
UsD/TL Dénemsonu 13,33 18,70 29,44 35,28 43,00 52,50
Dénem ortalamasi 8,89 16,62 23,77 32,81 39,49 48,00
TUFE Enflasyonu Dénemsonu  36,1% 64,3% 64,8% 44, 4% 31,2% 24,5%
Dénem ortalamasi  19,6% 72,3% 53,9% 58,5% 34,9% 27,0%
Cekirdek Enflasyon Dénemsonu  31,9% 51,3% 70,2% 45,3% 31,5% 26,6%
Dénem ortalamasi  18,3% 57,0% 58,3% 59,8% 35,0% 28,6%
10-yiluk Tahvil Dénemsonu  24,6% 10,6% 26,6% 29,9% 30,2% 25,0%
Dénem ortalamasi  17,6% 18,3% 18,4% 28,3% 31,2% 27,6%
Fonlama Maliyeti Dénemsonu  14,00% 9,04% 40,00% 47,50% 38,00% 30,00%
Dénem ortalamasi  17,6% 12,7% 20,0% 48,8% 43,6% 33,2%
GSYH Bilyiimesi Dénem ortalamasi  11,0% 5,6% 4,5% 3,2% 3,7% 3,5%
GSYH (Milyar TL) Dénem ortalamasi 7.209 15.007 26.260 44256 61.560 80.581
GSYH (Milyar USD) Dénem ortalamasi 810 893 1.092 1.343 1.554 1.680
Biitce Dengesi GSYH'yeorani  -2,7% -0,9% -5,2% -5,0% -3,5% -3,5%
Faiz-Dig1 Denge GSYH'veorani  -0,2% 1,1% -2,7% -2,6% =0,3% =0,4%
Faiz-Digi Denge (IMF) GSYH'yeorani  -1,6% -0,2% -3,7% -3,4% n.a. 0,0%
Cari Denge Milyar $ -7.3 -48,7 -45,5 -10,1 =-22,5 -32,0
GSYH'yeorani  -1,7% -5,5% -4,2% -0,7% -1,4% -1,9%
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25/12/2025 tarihli kapams fiyatlariyla

BIST-

" 100 iinli Hedef Potansiyel
b Agirlik Fiyat Getiri (;.'}]
(%)

Akbank 362.700

Coca Cola iqecek 1,2% 168.724 400,9 85,3 41,5%
Dogan Holding 0,5% 49.043 349,0 25,3 35,0%
Enka insaat 1,7% 470100 916,7 105,5 34,7%
i§ Bankasi (C) 3,2% 341.750 7.195,7 20,3 48,8%
Kot¢ Holding 2,9% 433639 5.027,5 2915 70,5%
MipSaglk Hizmetleri _ 0,9% __ 72.346 2495 _ 5200  37,3%
Migras 1,5% 94691 1.2511 8240 57,6%
Sabanci Holding 2,7% 177.692 2.779,3 179,6 112,3%
Tab Gida Sanayi 0,4% 5§.921 176,0 300,6 33,3%
Tiirk Hava Yollan 5,6% 374.325 10.302,7 4200 54,8%
Turkeell 2,9% 217.030 2.514,6 160,0 65,2%
Yapi Ve Kredi Bankasi 3,6% 301.898 6.335,0 52,9 48,0%
Defisiklikler

Eklenen ISCTR, YKBNK

Cikarlan TAVHL, TSKB

BisT-100

Portfoy Performans Nominal Getiri (%) Rélatif

2023 64,6% 21,4%

2024 48,6% 12,9%

2025 Yil Basindan 21,0% 4,9%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Model Portféy ve Hisse Onerileri G

Detayli Model Portfiy 25/12/2025 tarihli kapanig fiyatlariyla
FD/FAVOK FIK

Piyasa
Degeri
(TLmn)
42,5% 362.700 7.265

Ekleme Nominal Rolatif Hedef Yiikselme 3A 0GH
Tarhi DOemeFiyau Sonkapaniy Co o aenid  Fiyat  Potanslyell (L) 20207 20351 2026T,

Akbank 24102025 60,20 69,75 159%  11,8% 99,36

Coca Cola fgecek 25.08.2025 51,50 60,30 17,1% 18,6% 85,30 41,5% 168.724 401 6,6 5,1 10,5 6,6
Dogan Holding 21.06.2024 16,57 18,74 13,1% 7,5% 25,29 35,0% 49.043 349 0,6 06 256 184
Enka insaat 4.04.2025 56,76 78,35 38,0% 14,2% 10550 34,7% 470.100 917 6,7 37 132 94
15 Bankasi (C) 25.12.2025 13,67 13,67 0,0% 0,0% 20,34 48,8% 341750 7196 08 0,7 4,7 27
Kog Holding 20.08.2025 182,90 171,00 -6,5% -8,2% 291,54 70,5% 433.639 5028 06 06 195 144
Mlp Saglik Hizmetleri 17122025 360,75 378,75 5,0% 4,5% 520,00 37,3% 72.346 249 57 40 120 7.4
Migros 26.07.2022 50,32 523,00 939,4% 132,6% 824,00 57,6% 94.691 1251 3,7 3,0 9,6 54
Sabanci Holding 22.05.2025 78,30 84,60 8,0% -9,7% 179,57 112,3% 177.692 2779 05 0,5 ad. 15,9
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 169,94 225,50 32,7% 25,6% 300,56 33,3% 58.921 176 5,6 3,7 16,9 9,1
Tirk Hava Yollan 18.03.2025 319,44 271,25 -15,1% -19,1% 420,00 54,8% 374.325 10.303 4,8 37 3.6 24
Turkcell 20.05.2025 94,65 96,83 2,3% -14,1% 160,00 65,2% 217.030 2.515 2,6 2,7 11,2 8,1
‘Yapi Ve Kredi Bankasi 25.12.2025 35,74 3574 0,0% 0,0% 52,91 48,0% 301.898 6335 12 0,9 55 3.3
Portfaye Giriginden Rilatif Performans
Cikarilan Ekleme Ekleme Fiyati  Cikarma Nominal Rblatif lay 3ay 6ay 12ay YBB
Tav Havalimanlari 18.08.2025 252,00 294,50 16,9% 12,7% 4.1% 24,5% -0,6% -B,6% -6,8%
T.SKB. 13.12.2024 12,78 12,711 -0,5% -11,2% -4,2% -7.1% -6,4% -10,6% -9.8%
BIST-100
Nominal Rélatif Endeks
Performans
2023 Yl 64,6% 21,4% 35,6%
2024 Yl 48,6% 12,9% 31,6%
2025 Yilbagindan Bugiine 21,0% 4,9% 14,8%
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri

—
Ozsermaye
g :i's:f} Hedef Fiyat Pn:;;!i:rlivel Oneri Net Kar Karliligi (%)  HB Temettii
Y Eski  Yeni Eski 20257 2026 T 2025T 2026 T 2025T 2026T 2025T 2026 T
Akbank 6975 42% UG elG 58484  98.625 62 37 12 09 222 296 17 29
Garanti Bankas| 140,90 47% E0G ElG 116494 164614 51 36 13 10 307 332 44 55
is Bankasi 13,67 49% EPG Ede 72405 125181 47 27 08 07 202 274 02 04
TSKB 12,71 47% E0G ElG 12674 13422 28 27 08 06 324 257 - -
Vakifbank 29,68 44% UG ele 65.502 95248 45 31 10 08 262 296 - -
Yapi ve Kredi Bankas 35,74 48% EPG ElG 55094 91368 55 33 12 09 246 311 - 10
* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlar ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**E0G: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri | EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil
25/12/2025 tarihli kapans fiyatianyla hazulanmushr.
—

Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri

Banka Dis1 :.';:te. Ehat P°:;:?"iy°l Tavsiye I F/K FD/FAVGK Karliig (%) | HE Temettii
Eski  Yeni Eski Yeni | MetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar
Aki GMYO 740 950 1100  49% EFG  EUG 4258 2725 1.870 5545  3.659 2.561 926 7.0 68 51 45 54 02 03
Akgansa 164,50 164,98 164,98 0% EPG  EPG 25036  3.804 1647 31670 4911 2255 191 140 85 66 70 100 56 68
Aksa Akrilik 9,97 12,50 25% EPG EPG 34614 4.750 1.624 46.807 6.657 1.417 239 27,3 12,5 8,2 51 41 0,7 0,6
Aksa Enerji 64,10 7150  12% EFG  EPG 42700 12538  3.632 51610 20449 5481 216 143 100 66 66 89 - -
Anadolu Efes 15,75 1840 7% EPG  EPG 223147 37568 10215 301256 55004 13.277 91 70 41 28 102 131 - -
Anadolu Holding 28,32 3500  24% EPG  EUG - - 9218 - - 13.288 75 52 - - 82 111 50 60
Argelik 108,20 180,00 180,00  66% EUG  E0G 510678 31.882 (6.270) 642.554 48820 9.289 ad. 79 74 53 - 73 94 - 80
Aygaz 211,00 205,94 24050  14% EFG  EPG 91898 3111 4047  109.359 3209 4.322 115 107 139 134 60 60 129 157
Bim Magazalan 548,00 645,00 64500  18% EPG  EPG 723.214 40.670 23127 885147 58150 28.569 142 115 89 62 161 190 87 142
Brisa 8500 100,00 10510  24% EPG  EPG 42071 6106  (492) 52609 B.004 1.585 ad 164 53 42 - 20 64 - -
Coca Cola fcecek 60,30 8530 8530 M1% EUG  EQG 187.538 31971 16074  260.862 45615 25663 105 66 66 51 230 304 09 11
Cimsa 4594 7698 7698  68% EUG  EQG 45014 9159 4394 50136 12327 5879 99 74 78 60 139 159 14 19
Dogan Holding 1874 2529 2529  35% EUG  EQG - - 1918 - - 2671 256 184 - - 24 32 03 03
Dogus Otomotiv 185,70 250,78 250,78  35% EUG  E0G 250.629 18.245 8.895  319.771 24.462 14.355 a6 28 34 24 127 179 325 375
Enerjisa 89,00 8555 110,00  24% EPG  EPG 232354 59.270 7.588 290318 78701  B8.870 139 119 26 21 80 89 51 65
Enka insaat 78,35 105,50 10550  35% EUG  EUG 162380 34.035 35680 224162 47.333 50.060 132 94 67 37 112 127 46 64
* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlan ise milyon TL seklinde yazilmigtr
*+£i)G: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Faralel Getir / EAG: Endeksin Altinda Getirl | GG: Gézden Geclriliyor
a.d.: anlamb degil
25/12/2025 tarihli kaparus fivatlaryla hazrlanmustr.
- . bl . .
Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =
Hedef - Bzsermaye
Fiyat Potansiyel ) " -
o Tavsiye F/K FD/FAVEK Karliigi (%) | HB Temettii
Eski Yeni Eski Yeni NetSatis FAVOK NetKar | NetSatig FAVOK Net Kar
Eregli 24,04 2922 2922  22% EFG  EPG 216720 20355 4511 273.409 28462  6.538 373 257 117 91 17 21 - -
Ford Otosan 9510 11832 11832  24% EFG  EPG 840.124 54964 33585  1.055105 74.912 41407 99 81 82 62 215 220 100 150
Galata Wind 2404 3250 3250  35% EUG  E0G 3113 2169 1040 3891 2713 1720 125 75 64 51 64 84 08 13
Good Year 14,86 2100 1840  24% EPG  EPG 29621 1791 (2.114) 33802 2228 (203 ad  ad 31 26 - 564 - T4 -
Indeks Bilgisayar 7,24 12,15 12,15 68% EUG EUG 66.710 2153 464 68.580 2.220 504 11,7 10,8 1,8 1,8 7.3 6,9 0,5
Kardemir 27,00 3206 3206  19% EFG  EPG 68.941 6963 794 84.627 9361 1393 388 221 52 41 17 27 -
Kocaer Gelik 1041 1830 1500  44% EUG  EPG 24394 3081 573 29737 4107 1034 328 193 76 59 48 78 03 04
Kog Holding 171,00 27167 291,54  70% E0G  EUG - - 2227 - - 30081 195 144 - - 33 43 84 100
Kordsa 49,34 6150  25% EPG  EPG 31.948 2206 (1.321) 39617 2907  (679) ad.  ad 11,8 87 - 88 - 42 -
Koza Altin 43,92 36,00 -18% EUG EPG 20.652 6.865 7.970 49081 24381 19353 18,1 7.3 17,6 48 18,8 353 -
Koza Anadolu 107,70 110,00 12000 1% EUG  EPG 21837  7.060 4.713 51.897 25074 11.740 89 36 29 07 196 368 -
Logo 153,60 19221 19221  25% E0G  ElG 5930 2077 684 8319 2862 952 213 153 65 44 217 279 -
Lokman Hekim 1801 19,00 2000 11% EFG  EPG 3.980 885 148 5183 1132 202 263 193 64 51 60 72 06 08
Mavi Giyim 4300 6500 6500  51% EPG  EPG 57.047 0714 4693 64.867 11577 5.866 73 58 32 27 365 413 50 50
Migros Ticaret 523,00 824,00 82400  58% EUG  E0G 413266 25617  9.905 556.527 33.400 17.561 96 54 37 30 130 200 69 185
MLP Saglik Hizmetleri 378,75 520,00 520,00 37% EUG EUG 54.186 14.464 6.040 72175 20.085 9.748 12,0 7.4 57 4,0 20,0 279 - 15,0
Orge Elektrik 6595 9200 8500  29% EFG  EPG 3727 1971 550 4645 2277 905 96 58 27 23 159 217 -
* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlar ise milyon TL geklinde yazimistir
+*E0G: Endeksin Uzerinde Getiri | EPG: Endekse Paralel Getiri | EAG: Endeksin Altinda Getiri | GG: Gézden Gegiriliyor
ad.: anlaml degil
Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

Hisse H?I’Ef Potansiyel ﬁzsermaye
ot Fiyat c. t,? Tavsiye 20257 2026T F/K FD/FAVOK Karlligi (%) | HB Temettii
iyats etirl > -

Eski  Yeni Yeni | Netsatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar || 20257 2026T | 2025T 2026T | 2025T 2026T 20257 2026T

Otokar 477,50 580,00 580,00 21% EPG EPG 49.500 3.450 1.020 61.627 4295 1.364 56,2 42,0 235 18,5 10,1 119 - -
Pegasus 206,50 350,00 300,00 45% EUG EUG 155.202  40.290 15.249 208.507 56.139 21103 6,8 4,9 64 53 16,3 15,7 - -
Petkim 16,63 2 20,10 21% EPG EPG 88.435 -1.593 -4.892 131.988 5821 -1.028 ad ad. - 525 168 - 69 - 15 - -
Sabanci Holding 84,60 166,73 179,57 112% EUG EUG - - 118 - - 11181 ad. 15,9 - - 0,0 3.1 2,0 3.0
Sisecam 39,68 48,0 48,00 21% EPG EPG 216.340  24.289 7.003 259.609 30.485 6.229 17.4 19,5 10,5 8,7 2,9 2,2 08 15
Sok Marketler 50,55 ¢ 88,00 74% EUG EUG 277.865 6.946 -127 360.184 10802 4.221 ad 7.1 4.5 30 - 03 107 15 15
Tab Gida 225,50 3 300,56  33% ElG EUG 47.907 9.954  3.496 67.188 14177  6.499 16,9 9,1 5,6 37 163 248 03 05
Tav Airports 294,50 00 450,00 53% ElG EUG 82.674 25386 4.163 110914 32.808 14.154 25,7 7,6 7,6 6,0 57 13,9 57 140
Tekfen Holding 78,00 €126 75,00 -4% EAG EPG 53.129 -182 -2.751 71571 4332 556 ad. 51,9 - 200,3 87 - 75 16 -
Tofas 247,40 27098 325,00 31% EPG EUG 306.874 8.810 6.052 480.466 25.032 12.109 204 10,2 17.7 7.0 10,7 195 50 150
Tiirk Hava Yollan 271,25 480,00 420,00 55% EUG EUG 961.325 155.465 104.080 1.258.408 2159.855 158.774 36 24 4.8 37 12,9 153 95 12,0
Tiirk Telekom 56,50 75,00 90,00 59% EUG EUG 233511 96.880 30.064 313.999 125286 29.914 6,6 6,6 2,6 23 151 11,8 2,0

Turk Traktor 525,00 650,00 600,00 14% EAG EAG 53.378 5.796 1.248 71.624 8.427 2139 42,1 24,6 11 8,2 65 10,8 465 50,0
Turkeell 98,65 1. 160,00 62% EUG EUG 237.167 102.398 19.346 314.217 133542 26.914 11,2 81 2,6 2,7 7.9 9.2 19

Tiiprag 188,30 2 280,00 49% EUG EUG 868.792  65.861 33.402 1.038.621 77.339 42.358 10,9 86 4.4 31 94 102 152 211
Ulker Gida 110,30 180,00 180,00 63% EUG EPG 111.847 18966 6.481 139.585 22385 9.057 6,3 4,5 43 42 16,4 20,7 93 3,5
Zorlu Eneriji 3,05 4,00 5,02 65% EPG EUG 34690 16135 -1.569 42,669 19.362 1.658 ad 9,2 44 33 - 22 23

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlan ise milyon TL geklinde yazilmigtir
**E0G: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri /| EAG: Endeksin Altinda Getiri /| GG: Gbzden Geciriliyor
a.d.: anlaml degil

285/12/2025 tarihli kapans fiyatiaryla hazilanmstr.

https://cdn.gedik.com/media/media/mkhbyw01/gedik_yatirim_-strateji_raporu_aralik2025.pdf

& Kuveyt Tiirk Yatinm:

"Hisse senedi piyasalarina yonelik stratejimizde ise 2026 yil sonu icin BIST 100 endeksinde
15.250 puani hedefliyoruz. Bu hedefe giden yolda, diisen enflasyonun sirket karlilik kalitesini
artirmasi ve dusen faizlerin sanayi sirketlerinin net kar marjlarini desteklemesi ana katalizorler
olacaktir. Ancak bu yil stratejik varlik dagiimimizda 6nemli bir rotasyona giderek "segiciligi" 6n
plana ¢ikariyoruz.

Uzun suredir ylksek faiz ortamindan nemalanan bankacilik sektortinin endeks Uzerindeki
agirlginin, finansman kosullarinin iyilesmesiyle birlikte reel sektdre kayma potansiyeli tasidigini
degerlendiriyoruz. Dusen faizler, bankalarin marjlarini bir miktar rahatlatsa da, asil buyuk
rahatlama ylksek borglulukla galisan ve finansman gideri nedeniyle net kari baskilanan sanayi
sirketlerinde yasanacaktir. Bu nedenle, portfoy tercihlerimizde bankacilik sektorinin agirligini
azaltarak, stratejimizi operasyonel marjlari gugll, nakit akisi saglam ve finansman gideri
yOnetimi basarili reel sektor sirketleri Uzerine kuruyoruz.

Bankacilik/Sanayi Rasyosu"nun sanayi lehine dengelenecegi bu yeni donemde, yatirimcilarin
ylzunu fabrikalara, uretime ve hizmet ihracatina donmesi gerektigine inaniyoruz."
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Kuveyt Tiirk Yatirnm Makro Ekonomik Tahminlerimiz

Sirket

Bim BIMAS
Tiiprag TUPRS
Albaraka  ALBRK
MLP Saghk MPARK

Cimsa CIMSA
Ebebek EBEBK
Logo LOGO

Enflasyon Orani (Yil Sonu)

GSYH (Milyar TL)

GSYH Biiyime

GSYH (Milyar Dolar)

Cari Denge / GSYH

Cari Denge (Milyar Dolar)

TCMB | Hafta Repo Faiz Orani

Gosterge Tahvili (Yil Sonu)

USD/TRY (Yil Sonu)

OVP: Orta Vadeli Program

Tablo 3: 2026 Yili Model Portfoyiimiiz

Portfoye
Eklenme
Tarihi
2.01.2026
2.01.2026
2.01.2026
2.01.2026
2.01.2026
2.01.2026
2.01.2026

Agirhik

20%
20%
15%
15%
10%
10%
10%

Girig
Fiyat:
543,0
187,0
81
382,0
455
539
154,0

Hedef
Fiyat

772,0
2612
12,5
600,0
65,2
79,0
2650

Tavsiye

AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL

Yiikselig

Potansiyeli

2%
40%
54%
57%
43%
47%
72%

2026T

| KTY

22,30%
89
1,71

3,70%

-29.4

-1,70%

8%

27,50%

51,80

KTY: Kuveyt Tiirk Yatiim

Tablo 4: 2025 yili MP Sirketlerinin Getiri Tablosu

Hisse Girig Son Nominal Hedef

Sirket

Agiriik

Yiikselig

Kodu Fiyati Kapanig Getiri (%) Fiyat(TL) Potansiyeli (%)
Aselsan ASELS 17% 68,8 230.2 238% 270 17%
Tipras TUPRS 20% 1296 187 52% 2122 13%
Lokman Hekim LKMNH 5% 174 188 9% 27.7 47%

Bim BIMAS  18% 5045 5430 9% 7720 2%

Eregli EREGL 15% 26,2 242 -8% 337 39%
Logo* LOGO  I5% 1784 1540 -14% 256,0 66%
Model Portfoy Getirisi 43.6%
BIST100 Endeksi Getirisi 17,0%
Model Portféy Géreceli 26,6%

*LOGO 21 Agustos 2025 tarihinde AKSA'nin yerine MP'ye dahil edilmistir.

https://kuveytturkyatirim.com.tr/media/kmupg53d/kuveyt-tuerk-yat%C4%B1r%C4%B1m-

strateji-raporu-2026.pdf

@ Deniz Yatirm:

"BIST 100 endeksi icin 12A ileri vadede Arastirma kapsamimizdaki sirketlere yonelik
beklentilerimizin ima ettigi hedef fiyat seviyemiz 15600 olup, son kapanisa gore %36 ylkselis
potansiyeline isaret etmektedir.
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Hisse senedi 6neri listemiz (Model Portfoy); bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde AGESA,
GARAN ve YKBNK; finans disi sirketlerde ise BIMAS, CCOLA, HTTBT, KCHOL, KLKIM, MPARK,
TABGD ve TAVHL seklinde olusuyor.

Hisse senedi dneri listemiz (Dongusel Portfdy); bankacilik, araci kurum ve varlik yonetim
sektorlerinde AKBNK, ISMEN ve GLCVY; finans disi sirketlerde ise ASELS, BIGCH, DOHOL,
ENKAI, MAVI, TRGYO ve TUPRS seklinde olusuyor.

Giincelleme 6ncesi Model Portfoy

Hisse Portfoye girig tarihi Nominal A  BIST 100 rblatif A 2025, nominal A 2025, rélatif A Agirhk
TAVHL 1201% 65% 9% -5% 7.14%
FROTO 07.09.2022 249% 3% 7% 7% 7.14%
HTTBT 03.11.2022 343% 57% -19% -19% 7.14%
KAREL 30.11.2022 -20% -65% -18% -18% 7.14%
PGSUS 27.12.2022 88% -10% -10% -10% 7.14%
BIMAS 16.01.2023 354% 101% 3% 3% 7.14%
CcoLA 16.01.2023 267% 62% 0% 0% 7.14%
SAHOL 12.05.2023 119% -7% -9% -9% 7.14%
CIMSA 21.06.2023 191% 33% 1% 1% 7.14%
YKBMNK 21.08.2023 155% 69% 18% 18% 7.14%
TABGD 18.07.2024 6% 3% 42% 42% 7.14%
GARAN 02.08.2024 24% 13% 20% 20% 7.14%
ANSGR 29.11.2024 4% -13% -7% -7% 7.14%
KCHOL 15.09.2025 0% -7% -1% -1% 7.14%

Ortalama 213% 22% 3% 2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Giincelleme sonrasi Model Portféy

Hisse Portféye giris tarihi  Nominal A  BIST 100 rblatif A 2025, nominal A 2025, rdlatif A Agirlik MCAP (mio USD) isler hacmi, 3A ort. (mio TRY)  F/DD (x)
TAVHL 1201% 65% 9% -5% 9.09% 2,633 0.87 591 14
HTTBT 03.11.2022 343% 57% -19% -29% 9.09% 298 0.44 33 4.6
BIMAS 16.01.2023 354% 101% 3% -10% 9.09% 7,598 114 3405 21
CcoLA 16.01.2023 267% 62% 0% -13% 9.09% 3,869 095 383 23
YKBNK 21.08.2023 155% 69% 18% 3% 9.09% 7,509 1.48 6159 13
TABGD 18.07.2024 6% 3% 42% 24% 9.09% 1,292 0.76 189 26
GARAN 02.08.2024 24% 13% 20% 4% 9.09% 14,662 132 4471 15
KCHOL 15.09.2025 0% -7% -1% -14% 9.09% 10,337 124 4991 0.7
AGESA 05.01.2026 42% 24% 9.09% 905 0.54 71 4.8
KLKIM 05.01.2026 15% 0% 9.09% 378 0.92 70 27
MPARK 05.01.2026 0% -13% 9.09% 1,702 073 241 2.3

Ortalama 4,653 1 1,873 2.4

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Farkh vadelerde mevsimsel BIST egilimleri (XU100)

Secilmis donemlere ait ortalama ve medyan hesaplamalar ile geride kalan aylik fiyatlama egilimleri.

E vil baslangiclar: ve ikinci yari genellikle olumlu seyretmis. 35

5

]

=

[

a 1990'dan bu yana Temmuz Agustos Aralik
Ortalama 4%
Medyan
2000'den bu yana Temmuz Agustos
Ortalama
Medyan
Son 10 yil Temmuz Arahk
Ortalama
Medyan
Son 5 yil Temmuz Aralik
Ortalama
Medyan
2025 Haziran Temmuz Aralik
Performans 2% -3% 0% -6% -1% 10% 8% 5% -2% 0% -1% 3%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aragtirma Bolimi hesaplamalari

Bankacilik sektorii beklentilerimiz (Katiim Bankaciligi harig)

Net kar tahminleri, BDDK solo, mio TRY
2024 degisim 20257 2025 deiisim

Gneri ve
Son kapanis

ISCTR 14.38 2210 54% AL

VAKBN 3168 4290 5% AL
YKBNK 38.12 53.10 9% AL
TSKB. 12.81 18.90 a7 AL
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastima Kaynak: Deniz Yatim Strateji ve Arastirma Balami hesoplamaian

Degerleme carpanlari Ana operasyanel beklen

FIK Karhik Net faiz marji Net kredi risk maliyeti
Hisse 2026T Hisse 2024 202517 20267 2024 20257
AKBNK 346 AKBNK 2.4% 3.4% 4.8% 1.4% 2.7% 1.5%
GARAN 3.76 GARAN A4.0% 5.7% 5.8% 1.3% 2.1% 1.5%
HALKB 421 HALKB 0.2% 2.8% 3.4% 0.3% 1.6% 0.8%
ISCTR 316 ISCTR -0.6% 2.0% 3.0% 1.1% 22% 0.7%
VAKBN 3.73 WVAKBN 2.3% 3.1% 3.6% 0.2% 1.6% 1.1%
YKBNK 33 YKBNK 0.8% 27% 3.9% 0.0% 21% 0.9%
Kaynok: Deniz i ve Arasts Kaynak: Deniz ¥e Strateji ve Arastrma Balima
Son kapams fiyatlard ile.
Bankacilik sektériine ait kar tahminlerimiz
AKBNK GARAN HALKE ISCTR VAKBN YKBNK TSKB
. ,.. o e o e
Net faiz geliri a8 81.0 1429 70.4 1423 197.4 50 79 1215 631 1183 68.7 1216 176.3 139 583 112 11.9 14.2 180
YilikA -29.9% 93.9% T6.4% 0.5% 102.0% -77.5% na 559% na. 875% 66.1% 77.0% 44.9% -79.3% 320.7% 90.7% 249% 187% 272%
Net faiz marji 2.4% 34% 48% 4.0% 57% 0.2% 28% 34% 20% 3.0% 3% 31% 3.6% 0.8% 7% 3.9% 6.1% 5.4% 5.0%
Net kargilik gideri 162 384 288 161 385 37 270 168 424 182 55 383 353 9.0 307 174 02 12 20
Net kredi risk maliyeti 1.4% 7% 15% 13% 21% 0.3% 16% 0.8% 22% 0.7% 0.2% 16% 1.1% 0.8% 21% 0.9% 0.1% 0.5% 0.8%
Faaliyet giderleri 803 1126 1523 928 150.5 595 100.8 130.0 1503 1976 733 1139 147.3 T4 1117 1534 21 32 ai
Net komisyon gelirleri 9.2 122 143.2 94.1 1423 394 574 TEE 137.0 175.9 46.5 710 0.8 731 106.6 1354 05 05 06
Net komisyon gelireri/faalivet giderleri 86.1% 99.7% 94.0% 101.4% 94.6% 66.2% 56.9% 60.6% 911% 89,4 63.4% 62.4% BLT% 94.5% 95.4% 88.3% 23.9% 14.7% 154%
istirak gelireri a7 10.9 113 189 282 1 4.1 68 49.0 624 01 05 07 11.8 152 182 23 25 30
Yilka 321% 13.1% 31% 35.1% 489% 164.3% 290.4% 646% 29.0% 27.2% -37.7% 316.0% 313% 43.2% 29.0% 19.6% 20.4% 81% 206%
Yilka -39.5% 24% 11.3% -1.2% -41.0% 92.6% -29.8% 35.7% -77.5% -11.0% -44.3% 87.6% -29.3% -37.3% 63.0% 25.8% -43.8% 220.1% -7.5%
WOK. 499 81.0 1473 1168 148.7 85 302 855 687 1518 56.6 87 1119 2.7 659 1295 137 154 180
Yihka -40.9% 62.5% 81.7% 13.3% 27.3% 27.9% 254.9% 183.1% B0.0% 120.9% 122.9% 39.0% 42.1% -54.0% 121.6% 96.6% 47.2% 12.8% 16.8%
Net kar a4 64.7 1105 922 1191 302 65.8 . 84.0 1139 40.4 60.7 843 2.0 548 97.2 101 119 139
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Bankacilik sektoriine ait kar tahminlerimiz

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN ) YKBNK TSKB
2024 2024 2024 204 2024 2004 2024
Krediler 1241 1855 2187 | 1506 2,157 2826 | 1419 1877 231 1608 2251 2924 | 1978 2803 3603 1199 1697 2180 188 20 280
VilkA 48.0%  334%  322% | 478% 432%  310% | 161%  323%  263% | 416X  402%  290% | 357% 417 285K | 388W 41.5% 28a% | 299% 389 272%
i 8820 11918 15789 | 11226 15782 20659 | 10563 12985 16026 | 10264 14079 18746 | 12634 17106 22436 | 8367 1,135.8 14811 | 108 119 148
vilkA 40.6%  351%  325% | 506% 406%  309% | d4% 220%  304% | 39.6%  372%  334% | 254%  354% 312K | 205K 35.7% 30.4% | 242% 101% 210%
w5 102 08 e 109 135 46 103 133 136 164 19.4 210 203 /1 272 0.3 129 14.0 42 49 51
VilkA 420%  6.2% 82% | 160% 242% 8% | 180%  204x 20% 1% 181% 82% | 326% 240%  82% 38.9% 2556 8.2% a8x  161%  5.1%
Takipteki kredi oram [Grup 3} 20% % 7% | 2% 1M 30 21% a1% 37% 2.1% 2.0% 25% FF - RUANE S 1 3% 7% 33% 2% 11%  11%
Grup 1kargilk orani 10% 10% 10% | 0.6%  0d%  04% 0.5% 05% 05% 0.4% 0.6% 06% | O7%  06%  06% 05% 05% 05% 0.6%  05%  05%
Grup 2 kargilik orani 146%  175%  175% | 125%  00%  9.0% | 147% 8.0% 80% 132%  115%  115% | 19.7%  145%  185% | 114% 10.0% 100% | 353% 350% 35.0%
Grup 3 kargilk orani SBE%  6L7%  723% | 667%  63.4% 66.5% | E06%  S00%  S5.0% | 725%  661%  6B1% | 63.9% 60.2% 6L4% | 65.9% 60.5% 65.7% | 87.5% 969% 83.7%
Toplam karsilk oram 1236% 108.6%  124.4% | 150.4% 1010 1033% | 140.9%  7E4%  860% | 1487% 1237  1361% | 1853% 117.4% 1157 | 1214% 104.4% 1155%  [219.1% 3731 357.8%
Menkul degerlar 5720 7545 10446 | 3670 4548 6776 | 7831 12006 15069 | 6530 8161 10522 | 9154 11845 15115 | 5062 6117 7974 440 £83 863
vilkA 205%  3L7%  384% | 254% 230%  40.0% | 34.0%  533% 255X | 3max  248% 280X | 387%  20.4% 276K | 25.3% 08% 0.4% | 516% 553%  27.a%
Toplam aktifler 2516 3240 4282 | 2608 3747 5138 | 3008 4297 5428 3324 4502 5848 | 4p21 5294 6805 2381 3253 4,177 231 38 4
Yilks 40.6%  28.8%  322% | 351% 43.7% 371% | 37.0%  429%  263% | 355%  355%  299% | 438% 3L7%  285% | 369% 36.6% 28.4% |307% 463% 27.2%
Mewduatiar 1562 2065 2798 | 1821 2501 3483 | 2382 3382 4263 2127 3050 3972 | 2538 3316 4359 1268 1753 2260 0 0 o
vilks 28.2%  322%  355% | 316% 373% 385% | 27.2%  420%  260% | 280%  434%  302% | 294% 30.7%  284% | 223% 38.2% 28.9% no.  ma  na
A 1087 1301 2022 | 125 158 2271 | 1610 2,008 2639 1216 1747 2278 | 184 2310 3005 812 1082 1449 0 0 o
VilkA 414%  28.0%  453% | 423%  263%  432% | 435%  302%  259% | 381K 436%  304% | 486% 255K 284% | 267% 333 33.9% no.  no  no
¥, 135 157 18 160 213 29 219 295 a5 58 300 339 191 24 251 129 154 162 00 00 o0
vilka -118%  167%  5.0% | 58% 33.1% 23K | 143%  352% 9.0% 27%  160% 130X | 206% 175%  118% | -38% 19.3% 5.2% no.  no  no
Vadesiz mevduatiar/toplam mevduat 27.7%  303%  303% | 39.0%  424% 42a% | 254%  281%  281% | 39.4%  385%  3B5% | 264% 210% 209% | 451% a2.0% a2.0% na  na na.
Toplam kredi/mevduat 749%  666%  G66N | BLEX 734% 734 | SO.5%  649%  640% | 73E%  655%  ESSW | 710%  70%  704% | ESE% 7.5% 77.5% na.  na na.
TL loredi/mevduat 80.7%  80.8%  B0S% | S7.0% 816% B16% | B54%  854%  854% | 829%  810%  ELO% | BG7M  7R0%  789% | 1023% 99.6% 99.6% na.  na na.
¥P kredi/mevduat B36%  443%  aa3% | 682% S8O% 589% | 470%  3a1%  341% | 6L8%  46%  d86% | B2O%  SE6%  S66% | BL7% 26.8% 46.8% na.  na na.
Ozsermaye 240 303 108 33p 415 589 153 208 274 318 a01 508 219 282 87 193 258 a7 2 a5 57
vilkA 133%  261%  332% | 348% 350%  322% | 188% 363%  317% | 189%  259%  268% | 270K  288%  20.9% 7.8% 34.0% 3d.4% | 5L7%  394x  267%
Kaldirag (Toplam aktifler/5zsermaye] 10.5 0.7 106 79 84 87 9.7 207 198 104 112 15 183 188 186 123 126 12.0 71 7.5 75

https://www.denizyatirim.com/Uploads/Reports/StratejiNotlari/2026_Strateji_Raporu_12566.p
df

@& Alnus Yatirm:

“2026 yilinda kuresel ekonomi ve piyasalar acgisindan ticaret savaslari, jeopolitik gelismeler,
major merkez bankalarinin para politikalari ve ABD Kongre ara segimleri 6ne ¢ikan temel
gundem maddeleri olarak izlenecektir. ABD Baskani Donald Trump ekseninde sekillenen ticaret
politikalarinin, 6zellikle ABD-Cin iligkileri Uzerinden kuresel bliyime, enflasyon ve finansal
piyasalar tzerinde belirleyici olmaya devam etmesi beklenmektedir. Rusya-Ukrayna savasi,
Orta Dogu’daki gelismeler ve ABD’nin Venezuela basta olmak lzere gesitli bolgelere yonelik
hamleleri jeopolitik risk basligl altinda takip edilecektir. Fed’in faiz politikasi, baskan degisimi
ihtimali ve ECB, BoE ile BoJ’un para politikasi duruglar kiresel likidite kosullari agisindan kritik
olacaktir. ABD’nin artan ulusal borcu ve borg tavani tartismalari da 2026 yilinda i¢ siyasi ve
ekonomik riskler kapsaminda 6nemini korumaktadir.

Turkiye ekonomisinde 2026 yili icin temel gindem maddeleri enflasyonla mucadele ve
TCMB’nin faiz patikasidir. Raporda, 2026 yil sonunda yiluk TUFE’nin yaklasik %24,37 seviyesine
gerilemesi, politika faizinin ise toplam 850 baz puanlik indirimle %29,50 dluzeyine ¢ekilmesi
ongorulmektedir. Dezenflasyon strecinin devam etmesi halinde kredi kisitlarini iceren
makroihtiyati tedbirlerde kademeli gevseme olasiligl degerlendirilmektedir. Cari islemler
dengesinde 2026 yili igin yaklasik 24 milyar dolar agik, GSYiH biyiimesinde ise %3,9
seviyesinde bir gergceklesme beklenmektedir. Bu ¢cercevede, i¢ ve dis risklerin seyri, kredi
derecelendirme kuruluglarinin degerlendirmeleri ve para-maliye politikalarinin esgudumu, 2026
yilinda yurt ici piyasa fiyatlamalari agisindan belirleyici unsurlar olarak raporda yer almaktadir.”
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2026 YILIiCIN YURT iCi PIYASALARA DAIR PROJEKSIYONLARIMIZ

Olasiik Agikiamasi il Sons
Taheninimiz

Riskleri faiz indirim i i, kred Fedinfaizindidifi 1400018000 16500
Risklerin bir Bu, faiz indirim déngiistindn yavas ilerledig, kredi kaldi, P adi 10.500-13.999
Risklerin artmas: ve iyle faiz indirim anion durmass, kred! girmesi, Fedin sok kararlaraldi  8.000-10.459

Riskleri faiz indirim i g, kred Fedinfaizindirdi§i 42005149 5100
Risklerin bir u, faiz indirim dongistinin yavas ilerledig, kredi aldi, ad 51505369
Risklerin artmasi ve iyle fai indirim aniin durmasi, kredi girmesi, Fedin sok karadaraldiy  54.00-57.00
Riskleri ve faizindirim i i), kredi geldigi SB.50-60.99

Risklerin bir miktar var olduu, faiz indirim lerledif, it kaldi 61006389 6200
Risklerin artmas) ve bozulma durmas, kredi notlanmain tehlikeye girmesi 64.00-68.00
Dolar/TUde kagemeli yakselige karsin, Ons Altn'da dazeitme goruidagi 5.635-6.430

Gns Altin'n dalgali seyir izledifl ve Dolar/T'nin kismen yikseldig] 64307530 6560
Ons Altin ve Dolar/TUnin kademeli yikseldifi 75308915

Riskl faiz indirim Kred Fedinfazindirdi 270039 3.0
Risklerin bir Bu, faiz indirim déngiistindn yavas ilerledig, kredi kaldi, adi 340099
Risklerin artmas: ve iyle faiz indirim durmas, kred| girmesi, Fed'in sok kararlar aldi  40.00-47.00

Makro tarafta ise; 2025 yilimi yuzde 30,89 oraninda tamamladi@imiz senelik manset enflasyonun, 2026 yili sonunda ylzde 2437 olarak gerceklesmesini

ongoruyoruz. Yuzde 38,00 olarak 2025 yilini tamamiladigirmiz TCMB Politika Faizi'nin, ylUzde 29,50've kadar gerilemesi

bekliyoruz. 2025 yilim1 20,3 Milyar Dolar

acik vererek tamamlayacadimizi 6ngérdigimiz Cari islemler Dengesi icin, 2026 yili beklentimiz 24,0 Milyar Dolar agik yéninde. GSYiH Blyumesi tarafinda

ise; 2025 yil

ylzde 3,7 dizeyinde, 2026 yilini ise ylzde 3,9 seviyesinde tamamlamayi bekliyoruz.

ALNUSYATIRIM

¥ Senaryolarnimiza Gére Olasi Flyatlamalar(yatinm tavsiyesi degildir);

2026 Y1L ICIN YURT DISI PIYASALARA DAIR PROJEKSIYONLARIMIZ

Varkk Senaryolar Olasilik Agikdamas
1 Fed'ten 100 baz puan ve dzerinde faiz indirimi, ide iyi gorinam, kiresel 6.680-7.850
X 2 Fedten ABD i kOresel taraftaki smelirisklerineslik devam etmesi 58506850 6200
3 Fed'ten sini faiz indirimi i weya diger major dlkelerde ekonamik veya siyasi bozulma, kilresel risklerin atmasi___5.000-5.849
1 Fed den gugii faiz indirimi ve ECB'nin BUVETCin tutumy, Almanya ve Euro BoIgesinde togarianma, kiresel risklerin azaimas) 26.000-31.000
oAX 2 Fed'den 50bg. indirim, ECB'nin sabit kalmasi, geligmis/gelismekte olan major ilkelerde gorulen ekonamik ve siyasi bazi riskler, kiresel risklerin varolmasi 22.500-75.999 23,000
3 Fedve ECB'den 5ahin tutum, gelismis ve gelismekte olan majoe(ozellikle ABD, Cin ve 1ap ciddi bozuima, kiresel 18.000-22.099
1 Fed den gUgii fai2 indirimi ve ECB'nin gUVEICIN tutum . Almanya ve Euro iresel riskl 12300-12800
EURUSD 2 Fed'den 50bp. Indirim, EC'nin sabit kalmasi, geligmis/gelismekte olan major ilkelerde gordlen ekonamik ve siyasl bazi riskler, kiresel risklerin var olmasi 11850-12200 12150
3 Fed e ECB'den 5ahin tutum, gelismis ve gelismekte olan majte(azellikle ABD, Cin ve lap ilerde ciddi bozulms, kisresel 11550-1.1849
1 Fed den gugla faiz Indinimi ve BOEMin GUverdn tutumu. Ingiltere ekonomisinde clumiu goranum, kuresel riskiern azaimas: 13800 L4300
GBPUSD 2 Fedve olan major , kiresel risklerin var olmasi 1330013799 13e00
3 Fedve ECB'den 5ahin tutum, gelismis ve gelismekte olan majoe(ozellikle ABD, Cin ve 1ap ciddi bozulma, kiresel 1280013299
1 Fedin 5ahin GOMANUMUNE kargin, BOJ Un EUVETCIN tUTumy, eKONOMIK v Siyasi fisklenn azalmasi 1550017500
usoipY 2 Fedin dimii faiz indirimine karsin, Bo)'un faizler sabit birakmasiveya lmh artumas), kiresel ekonomide risklerin varlis 1390015490 14500
3 Fedin kargin, Boy'un major dikelerde ekonomikveya Siyasi arenaia ciddl bozulma, kiresel riskierin artmasi 12800.138.90
1 Fed 'ten sahin tutum, kiresel gapta risklerin azalmasyyok olmas: 32503849
XAUUSD 2 Fedin ihmi faiz indieimi ve kilresel risklerin stabil sekilde var olmas: 385045809 4000
3 Fed'ten giverdn tutum, kiivesel gapta risklerin hayli artmas 45505350
1 Fed tan sahin tutum, kiresel gapta risklerin azaimasy'yok oimas: 40005259
XAGUSD 2 Fedin imi faiz indirimi ve kirese| risklerin stabil sekilde var olmasi 60007859 6300
3 Fed'ten govercin tutum, kivesel gapta riskerin hayli antmas .00 100,00
1 Arz dengesinde fazlalk ve kiresel ekonomiye dair katdlesme 45005459
BRENT 2 Arz-talepte Kiiresel ekonomi 55006499 560D

Arz tar: ndaﬂira\mallaleiuanlaﬂma. kiresel ekonomi Emiaﬂa/\ma £5.00.-75.00
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> Portfoye Portfoy Portfoye - . Potansiyel
Pkt Kod  enmeTaihi Arih  GingFiyan TOSTTVet Tavsive oo
Anadolu Sigorta ANSGR  6.01.2026 1250 2358 57.29 AL 14296
Akbank AKBNK 8.01.2024 15.00 37.91 87.37 AL 17.43
Tirk Hava Yollan THYAO 8.01.2024 12.50 236.99 514.49 AL 7833
Ulker Biskiivi UKER  6.01.2026 1000 115.90 16430 AL 4176
BiM Birlesik Magazalar BIMAS 17042025 1250 453.02 80000 AL 39.49
Mavi Giyim MAVI 8012024 12.50 26.44 4740 NOR 912
Ford Otomotiv FROTO  18.12.2024 7.50 88.33 15290 AL 5562
Tofas Otom. Fabrikalan TOASO 3007205 1000 226.70 402.32 AL 4511
T.Sise ve Cam Fabrikalari _ SISE 27.12.2024 7.50 42.87 55.57 AL 3810

»  NOT; Burada yer alan uzun vadeli Model Portféydmuz, 6 Ocak 2026 kapanisi itibariyla son durumu yansitmakta olup, sektorel ve sirket bazli konjonktdrel

gelis. ve hedef fiyatl: 5 veya pei altinda kall gibi irlerle sene icerisinde degisiklikler yapilabilir.

https://www.alnusyatirim.com/arastirma/beklenti-raporu/2026-yili-strateji-raporu-4117

0. Garanti BBVA Yatirhm:

“Kuresel Piyasalarda Sinirlar Zorlanacak, TL Varliklarda Potansiyel Fiyatlanacak. Limitler
Zorlanirken: Global Tarafta U¢ Oncelikli Tema. 2026 yilina girerken éncelikli tema olarak ii¢
basligi 6ne cikariyoruz: i)Yapay Zeka : Beklenti gerceklere karsi; ii)Yeni Dinyanin Ticaret
Mimarisi; iii)Bdyle bir dinyada Merkez Bankalari: "Gug Sizinle Olsun!".

Lokal tarafta TL varliklarda potansiyele odaklanmaya devam ediyoruz. Enflasyon arzu edilen
hizla dusmese de devam eden dezenflasyon surecinde TCMB'nin 6lgull faiz indirimlerine
devam etmesinin, sirket finansallarinda enflasyon muhasebesi etkisinin azalacak olmasinin ve
Ulke risk primindeki diststn 2026 yilinda TL varliklar adina ana fiyatlama temalari olmasini
bekleriz. Kuresel likidite kosullarinda sert bozulma, enerji fiyatlarinda kalici sigrama veya
dezenflasyon surecinde belirgin sapma yasanmamasi kosuluyla, 2026 yilinda Turkiye kredi
notunda artis ihtimali de piyasa gundeminde yer alabilir. Bununla birlikte yatirnmcilara yil iginde
gerceklesen ve potansiyel getirileri baz alarak yatirnm araglarinda rotasyon iceren taktiksel
durusu benimsemelerini 6nermekteyiz.

Global piyasalarda rekorlar yilinin ardindan sinirlarin zorlanmasini, yurt icinde ise kararli para
politikalari cergevesinde potansiyelin fiyatlanmasini bekledigimiz 2026 yili strateji raporumuzu,
yasamin her alaninda etkisini gosteren "amacg odakllik" filtresini, analizlerimizin merkezinde
tutmayi surdurerek hazirladik. “
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2:Garanti BBVA

Yatinm

TUFE Enflasyonu (yil soniu)

GSYH Bilyiime

GSYH (milyar, TRY)

GSYH (milyar, ABDS)

Kigi Bagi GSYH (ABDS$)

TCMB 1 haftalik repo faiz orani (yil sonu)
TCME 1 haftalik repo faiz oram (ortalama)
USDTRY (yil sonu)

USDTRY (ertalama)

EUROTRY (yil sonu)

EUROTRY (ortalama)

Cari Islemler Dengesi (milyar, ABDS)
Cari Iglemler Dengesi/GSYH (%)

AB Tamimli Kamu Borg Stoku/GSYH

MY Biitge Faiz Disi Denge/GSYH

MY Biitce Denge/GSYH

Arastirma | Yatinm Danismanhdn | Uluslararas) Piyasalar

2024
44.4%
3.3%
44 587
1.358
15.325
47.5%

49.6%

355
-10,0
-0.7%
25,8%
-1.5%

-4, 7%

2025
30,8%
3.7%*

61.899%
1.562%

17.565¢
38,00
43.6%

426
35
488
447
233
-15%*
22 4%
-0,3%*

-3,6%*

Kaynak: TCME, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanligl, *Garanti BEVA tahmin, MY: merkezi yonatim

matrikshaber
X MatriksHaber

2026 Tahmin
25.0%
4,0%
81758
1.707
19.058
32.0%
34.0%
52,0
477
62,3
56,4
-25.2
-1.5%
24,5%
-0,2%

-3, 7%
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2025
27.5%
14.6%
i B
Maodel Portfay BIST-100 Endeks Relatif

LS TZ:?E?L Q?ivaetd ¢ Pot{::sl?yeli
AKBNK EU 105.0 41%
ASELS EU 358.0 39%
BIMAS EU 8248 44%
EKGYO EU 36.0 66%
THYAO EU 456.0 58%
TUPRS ED 264.8 32%
TURSG EU 16.2 40%
YKBNK EU 53.4 38%

Kavnak: Garanti BEVA Yatinm

—— Aragtirma Model Portfsy ~ ——BIST100

11.0%
8.0%
14.0%
14.0%
14.0%
14.0%
14.0%
11.0%

matrikshaber
X MatriksHaber

%3Ns

%1234

Tercih Nedeni

Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda
Bakiye siparisleri ve ihracatta artis beklentisi

Kar marjlan ve pazar payinda iyilesme

Faiz Indirimleri, 2026 yilinda projelerde hizlanma
Gicli yolcu trafiginin devami beklentisi

Glcll driin marjlan

Tarihi disik bilegik oran, sirdirdlebilir net karlilik

Gucli karlilik gdraniama
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Banka Degerleme Gostergeleri AKBNE HALKB ISCTR VAKBN YKENK TSKB Toplam
Giincel Fiyat 74.40 4316 1464 3298 3868 1354

Hedef Fiyat 105.00 3250 18.00 4550 53.40 16.00

Artis Potansiyeli 41% -25% 230 38% 38% 18%

Piyasa Degeri (TL mn) 386,880 310095 366000 327027 326732 37012 2385906
Piyasa Degeri (US mn) 9,004 7.217 8,518 7611 7 604 882 55,530
Tavsiye Eld EA EP 1] 1] EP

Met Kar

2023 66,479 10012 72,265 25,046  BR00% 7.042 336,285
2024 42,366 15,105 45,517 40,375 25807 10,135 274,650
2025T 59,309 29,637 63,188 58 606 57,391 12,798 358,445
2026T 97.860 48500 107420 L2012 594,694 16,637 622,047
Met Kar Biiytimesi

2023 1% -31% 17% 4% 29% 4% 22%
2024 -36% 49% -37% 61% -57% 44% -18%
2025T 40% G6% 39% 45% GE% 26% 45%
2026T 65% 65% T0% 5% 65% 30% 56%
Ozkaynaklar

2022 153,600 90652 191376 106985 126,256 12,782 834,337
2024 240,348 186,535 318337 2197184 192804 32479 1499624
2025T 297,756 207,375 355830 280278 260864 46,218 1936233
2026T 389,260 256,280 5D26H99 372290 355588 A28B4 2528939
Ozkaynak Karlilig

2023 38% 9% 33% 18% 45% 4% 248
2024 19% M% 16% 21% 16% 36% 21%
2025T 22% 16% 18% 23% 25% 33% 23%
2026T 20% 21% 24% 27% 27% JE% 285
F/K

2023 58x 30.7x 5.1x 130x 4 8x 5.4x Tlx
2024 ERE 20.5x 8.0x 8= 1.3x 37x B.7x
2025T 6.5x 10.5x 5.8x 56x 57x 3.0x 6.0x
2026T 4.0x 6.3x 3.4x 3.6x 3.5x 2.3x 3.8x
F/DD

2023 2.5 4% 1.8x 3= 26x 3.0x 25x
2024 1.6x 158x 1x 15% 1.7x 1.2% 1.6%
2025T 1.3x 15% 09x 1.2% 13x 0.8x 1.2%
2026T 1.0x 1.2% 0.7x 0.9x 0.9x 0.6x 0.9
Temettil Verimi

2023 08% 0.0% 0.6% 0.0% 0.7% 0.0%

2024 0.4% 0.0% 0.2% 0.0% 0.4% 0.0%

2025 0.2% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 01%
2026T 1.6% 0.0% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2%

https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/researchreports-constant-59160-2x.vsf

& info Yatirim:

“2026 yiinda model portfoyu belirlerken genel temalarimizdan biri 2025’de dirayetli kalan,
finansal performansi en az etkilenen sirketler oldu. Bu ¢gergevede sektorden ote sirket segimine
oncelik verdik. Diger taraftan hane halkinin alim gucunun iyilesecegi beklentisiyle perakende
sektorunde guclu gordugumuz BIMAS, MGROS’u, otomotiv sektoriinde ise FROTO’yu model
portfoyumuze dahil ettik. BIST’in ylkselisinde bankalar dncu oldu. Bankacilik sektorinde gerek
net faiz marji, gerekse aktif karliigi ve 6zkaynak karliigi bakimindan 6ne ¢ikan GARAN 2026
yilinda model portfoyimuzde yer alacak. GYO’larin net aktif degerine gore yuksek iskonto ile
islem gordugu 2025 ardindan portfoy gesitliligi yuksek, duzenli kira gelirine sahip olan ISGYO’ya
model portfoyimuzde yer veriyoruz. 2025 ikinci yarisinda hisse senedi performansi zayif kalsa
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da havacilik sektériinin cazip garpanlarla islem gérmeye devam ettigini gormekteyiz. Model
portfoyumuzde bir diger secimimiz ise zorlu 2025 yilinda yatirimlarini tamamlayan ve 2026
yilinda %100 kapasite artisiyla faaliyet gosterecek olan ASTOR ve yine 2026 ve 2027 yilinda yeni
yatirimlari tamamlanacak olan LILAK yer almakta. oldu. 2026 yili hem konut talebinin canlandigi
hem de kentsel donlusum projelerinin hizlandigi bir yil olma adayi. Bu konjonkturde Turkiye’de
yaklasik %18 paya sahip OYAKC’yu cazip buluyor ve hisseye model portfoyde yer veriyoruz.
iletisim sektoriinde giicli kullanici basi gelir bllylimesiyle 6ne gikan TCELL’in 2026’da da bu
performansini strdlrebilecegi gorusundeyiz.”

Model Son Hedef
Sirket Kodu Sirket Adi Portfoy Fiyat Fiyat

Agirhg (TL) (TL)

Potansiyel
(%)

34,7%

56,8%

Turkcell iletisim
Hizmetleri A.S.

06.01.2026 tarihli verilerdir.

https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/INFO-2026-Strateji%20Raporu.pdf

@ Seker Yatirim:

“Finansal piyasalar agisindan 2026 yilina yonelik baz senaryo, 2025'te ertelenen talep ve
firsatlarin 2026 beklentileriyle birlikte birikimli bir etki yaratmasi Gizerine kurulu. Ozellikle riskli
varliklar agisindan reel kayiplarin yasandigi 2025'in telafi edilecegi pozitif bir atmosfer bizi
bekliyor.

Enflasyon ataleti devam etse de risksiz varliklar agisindan reel kazang donemi 2026 yilinin
geneline yayilacaktir. Yil sonu enflasyonun %23 seviyesinde, politika faiz tahminimizin (%29)

altinda yaklasik 6 puanlik bir reel kazangla tamamlanacagini 6ngoértyoruz.

Merkez bankasi siki durusu korumakla birlikte, gerileyen reel faiz oranlari nakit tutma egilimini
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torplleyecek ve risk istahini tetikleyecektir. Ozellikle faiz hassasiyeti yiiksek sektdr ve
sirketlerin pozitif ayrisacagi bir yil bekliyoruz.

Turk lirasinda reel degerlenme donemini geride birakacagimiz, ihracat orani yuksek, maliyet
artiglarini nihai fiyatlara daha hizli yansitan sektor ve sirketlerin daha pozitif performans
sergileyecegi bir doneme giriyoruz.

Yilin ilk yarisinda faiz indirimlerinin birikimli etkisini gormek isteyen TCMB, enflasyondaki seyre
gore para politikasi durusunu ayarlayacaktir. Nakit tutma egilimin maliyetli oldugu ve risksiz
varliklardan daha riskli varliklara dogru bir portfoy hareketi gorecegiz. Bu kapsamda hisse
agirlgini arttiran, oynaklik risklerine karsi %5-10 nakit tutan bir portfoy dagiimin daha etkin
olacagini dustnuyoruz.

Sabit getirili menkul kiymetler ya da doviz endeksli araclarin riskli varliklara gore daha zayif bir
performans sergileyecegini disunuyoruz. Endekste nakit akigi gliclu, faiz/kur hassasiyeti
yUksek sektor ve sirketlerin 2026'da belirgin pozitif ayrisacagi bir donem yasayacagiz. Kurdaki
yukari yonlu hareketlerin doviz cinsi satiglara yansimasi, faiz indirimlerinin finansman maliyetini
distirmesi bu sektor/sirketlerdeki 2025 negatif etkisini telafi edecektir. Ote yandan
ekonomideki donguler, soklar ve kisa vadeli oynakliklara hassasiyeti dusuk sektérler model
portfoyun gozdesi olmaya devam edecektir.

Global merkez bankalarinin faiz politikalari finansal piyasalarin takip edecegi ana tema
olacaktir. Tarife savaslari, yapay zeka ve teknolojik dontisim, degerli ve endustriyel
metallerdeki gelismeler ile basta Ukrayna-Rusya olmak lzere jeopolitik riskler, piyasalar
tarafinda takip edilecek diger 6nemli basliklar arasinda yer alacaktir.

Fed ile birlikte global faiz oranlarinin gerilemesi, tarifeler konusunda belirsizliklerin azalmasi,
Rusya-Ukrayna savasinin sonlanacagina yonelik iyimser beklentiler ve ener;ji fiyatlarindaki
dusuk seyir global ekonomide toparlanma saglarken, dezenflasyon programi uygulayan
Turkiye'nin elini rahatlatiyor.

2026 yilinda BIST'i etkileyecek baslica dinamikler arasinda; enflasyon ve buna bagli olarak faiz
oranlarinin seyri ile ana ihracat pazarimiz olan Avrupa ve gevre Ulkelerdeki gelismeler 6ne
cikmaktadir. Bununla birlikte, basta Rusya-Ukrayna, Orta Dogu ve Suriye'deki gelismeler olmak
Uzere jeopolitik risklere yonelik beklentiler ile F-35 alimi ve CAATSA yaptirimlari bagta olmak
uzere ABD ile iligkiler de piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek 6nemli gindem maddeleri
arasinda yer alacaktir. 2024 yilinda yasanan kredi notu artiglarinin ardindan 2025 yilinda sadece
Moody's'den not artirimi gelirken, 2026 yilinda dezenflasyon programinin devamina bagli olarak
yilin ilk yarisindaki gézden gecgirmelerde gérunum iyilesmesi, ikinci yarida ise kredi notu artisi
olabilecegini ve bunun CDS'lerdeki pozitif seyri destekleyecegini dusunuyoruz.

Bu gelismelerin paralelinde gegen sene 6zelikle hisse senedi piyasalarina gelismekte olan
Ulkelerin aksine sinirli kalan yabanci sermaye akimlarinda iimli bir iyilesme yasanmasini
bekliyoruz.
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Bu beklentilerin isiginda, 2026 yilinda da enflasyon muhasebesinden muaf tutulan bankacilik
sektorunun faiz indirimlerinden etkilenerek pozitif ayrismasini bu yil da strdtrmesini
bekliyoruz. Bankacilik sektortiniin yaninda faiz dustistinden 6ncelikli etkilenecek sigorta, GYO,
insaat, cimento, cam gibi iliskili sektorlerinin 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise
faiz indirimleri ile sanayi sirketlerinin finansman giderlerinde dusus ve i¢ talepteki canlanmaiile
birlikte gida-perakende, metal ana sanayi (otomotiv, beyaz egya), savunma, perakende,
telekom, eneriji, havacilik, demir-gelik sektor sirketlerinin dne ¢ikmasini bekliyoruz.

Makro revizyonlarimiz paralelinde; indirgenmis nakit akimlari analizinde kullandigimiz ortalama
risksiz faiz oranimizi %20,0'de ve piyasa risk primini ise %5,50'de sabit birakiyoruz. Bu
degisiklikler sonrasi BIST-100 endeksi igin 12 aylik hedef degerimizi 16,500 olarak belirliyoruz.
Endeks hedefimizin %37 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle dnerimizi AL olarak koruyoruz.

Orta ve uzun vadeli portfoyumuzde yer alan AKBNK, ASELS, CIMSA, ISCTR, MGROS, SAHOL,
TCELL, THYAOQO'yi tutmaya devam ederken FROTO'YU cikartiyor ve yerine DOAS ve YKBNK'yi
ekliyoruz.”

€ | 2026 Makro Tahminler
E
1‘-6 Bu varsayimlar ve temel cerceve dahilinde, 2025 yihina iliskin gerceklesmeler ve 2026
> makro tahminlerimizi asagidaki tabloda gorebilirsiniz:
elP 2025 2026
q’ Dolar/TL Dénem Sonu 42,954 52,787
% Donem Ortalamasi 39,627 49,811
- Euro/TL Dénem Senu 50,454 63,397
Donem Ortalamasi 45,056 59,278
Euro/Dolar Dénem Sonu 1,175 1,201
Donem Ortalamasi 1,135 1,190
TUFEEanasyon Dénem Sonu 30,9% 22,9%
Donem Ortalamasi 36,0% 26,9%
Cekirdek Enflasyon Dénem Sonu 31,7% 21,9%
Donem Ortalamasi 34,0% 24,9%
10 Y1l Bono Faizi Dénem Sonu 29,0% 22,8%
Politika Faizi Dénem Senu 38,00% 29,00%
GSYiH Dénem Sonu 3,4% 4,2%
GSYiH (Milyar TL) Dénem Sonu 58.252 74.032
GSYiH (Milyar Dolar) Dénem Sonu 1.470 1.486
i;sizlikDranl Dénem Sonu 8,5% 8,3%
Biitge Dengesi GSYiH'ya Orani -3,9% -3,5%
Faiz D151 Denge GSYiH'ya Orani -1,1% -0,3%
Cari Apik GSYi H'ya Oram -1,7% -1,9%
18 Strateji 2026
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Model Portfoy

Portféy Kapanis Hedef Get. Pot.

AKBNK.TI 72,30 108,10 49 5%
ASELS.TI 263,50 340,00 29,0%
CIMSATI 45,80 68,00 48,5%
DOASTI 20440 302,90 48,2%
ISCTR.TI 14,42 26,25 82,0%
MGROS.TI 581,00 850,00 46,3%
SAHOL.TI 9045 173,19 91,5%
TCELL.TI 98,80 140,00 41,7%
THYAO.TI 290,75 445,00 53.1%
YKBNK.TI 37,64 62,17 65,2%
Ortalama

*Kapanis 07 Ocak 2026

Eklenen Cikan
DOAS FROTO
YKBNK

Favori Sektdrler
Bankacihik
Sigorta
GYOD
insaat-Cimento
Gida-lcecek

Metal Ana Sanayi
Savunma
Perakende
Telekom
Eneriji
Havacihk
Demir-Celik
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Tavsiye Listesi

Seker &5 Yatinm

&5 Yatinm

Tavsiye Listesi 7 Ocak 2026
Tavslye Kapamg Oncekl Hedef Hedef Hedef PD  Kazandirma FIK PONDD
{TL) Kapamig (TL) Kapamig (TL) mn TL Potansiyeli
— AKBENKE AL 723 83,90 108,10 375.080 552 120 49,55 T8 1,36
m GARAN AL 146,2 172,26 203,65 B14.040 855,330 39,3% 5,62 1,50
: : HALKE TUT 42,0 34,19 46,32 301004 332799 10,2% 1491 1,53
ISCTR AL 14,4 18,80 26,25 360,500 56,249 B2,0% 6,57 0,95
Q TSKE AL 13.5 18,88 20,06 37.800 56168 48, 5% 3.05 0,48
m. VAKEM AL 33,0 36,74 52,28 306,629 518.404 58, 6% 583 1,24
TKENK AL are 41,36 62,17 317.047 525153 65, 2% 7,16 1,32
Tavslye Kapamg Oncekl Hedef Hedef Hedef PD  Kazandirma
TL Kapams (TL) Kapams(TL) mn TL Potansiyeli
HCHOL AL 183,00 243,75 3851 A, 064 807.702 74,0% 7200 072
SAHOL AL 90,45 146,24 173,19 189,979 363.759 01,5% - 0,56
TAVHL AL 315,50 354,00 425,30 114.615 154.502 34,8% 2897 1,43
Tavslye Kapamig Oncekl Hedef Hedef Hedef PD Kezandirma
TL Kapams (TL) Kapams(TL) mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 158,90 200,20 211,00 30421 40,395 52 A% 60,14 127
AKSEMN AL 60,50 75,00 B5,00 B5.231 104,244 22 3% 63,30 1,60
ARCLE AL 108,80 170,00 149,50 74263 101.021 36.,0% - 1,08
ASELS AL 263,50 240,00 340,00 1.201.560 1.550.400 20,0% 6,04 6,45
BIMAS AL 547,00 Treon 500,00 352.200 480001 36,3% 30,97 232
CCOLA AL 61,50 75,00 oo, 7o 172.082 53780 47 5% 1746 236
CIMSA AL 45,80 63,00 BE,00 43,308 64,300 48 5% 40,83 1,35
DOAS AL 204,40 250,90 302,60 LRE: 66,630 48, 2% 8,58 0,67
EREGL AL 24,44 39,70 247 171.080 207320 52.9% 3360 0,61
FROTO AL 87,55 143,00 143,00 342.313 51,805 45, 6% 1267 216
HROMD TUT 26,62 30,35 30,80 20,770 24109 16,1% - 0,47
MGROS AL 581,00 TEO,00 B50,00 105.193 153,806 48,3% 2353 1,38
PETKM TuT 16,78 15,75 15,80 42 537 40,308 5.7% - 0,63
PGSUS AL 205,10 365,60 345,30 102.550 172649 BB 4% 6,71 o,m
SELEC TUT 80,35 110,00 110,10 49.BET 68372 37.0% TB.23 1.75
SISE AL 30,88 55,00 55,00 122181 168.470 37.9% 46,70 0,53
TCELL AL 96, 80 136,60 140,00 217.360 308.000 41,7% 2276 0,68
THYAD AL 290,75 485,50 445,00 401,235 614102 53,1% 3,80 0,46
TOASO AL 280,75 284,70 338,50 140,375 169,248 20,6% 0B, 73 2,66
TTROM AL 58,85 72,50 BO,00 205.075 280,000 35,95 11,98 1,02
TUFRS AL 198,10 237,80 283,79 383625 546,799 42 5% 17,40 1,12
ULKER AL 115,80 170,00 159,60 42762 S0.010 38,0% 6,98 1,07
WVESBE AL 789 15,00 12,50 12624 20,000 58.4% - 0,33
ZOREN TUT 3,07 4.0 4,30 15.350 21.500 40.1% - 0.2

https://www.sekeryatirim.com.tr/Arastirma/ArastirmaRaporDosya/69566/sekeryatirim-2026-
strateji.pdf

@ Tacirler Yatirm:

"2026 yiina merkez bankalarindan faiz indirimlerinin devam ettigi, buylime beklentilerinde ise
genel olarak yukari revizyonlar gérdiguimuzl iyimser beklentilerle basliyoruz. Kiresel gapta
genelyatinm temalari dolarda deger kaybi Gzerine inga edilirken, ABD’nin gimruk duvarlarini
yukseltme egilimine dair endiselerin azaldigini, Avrupa’da savunma harcamalarinin artirilmasi
ile bolge ekonomilerine bu kanaldan bir destek beklentisinin guiglendigi, Asya’da ise tesviklerin
ne derece destek vereceginin ve bolgesel ayrismalarin sorgulandigi belirsiz bir atmosferde
giriliyor.

BIST 100 endeks hedefimiz 12 aylik vadede 15.200 seviyesine ve endeks bazinda %34 getiri
potansiyeline isaret ediyor. Bu potansiyel, 6niimuzdeki bir yilik donem igin 6ngoérdugiumuiz %23
yillik TUFE oraninin tizerinde, bu siire zarfinda elde edilebilecek ortalama net mevduat
getirilerine dair simulasyonlarimizdan buldugumuz oranlara yakin seviyededir. Buna karsin,
endeks Uzeri getiri 6ngordugumuiz sirketlerde ortalama potansiyel getiri %50 civarinda olup
belirgin sekilde yukarida kalmaktadir.
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2026’ya girerken gozden gecgirdigimiz ve yeniden dizayn ettig§imiz Model PortféyiUmuzden
Teknosa’yi cikartirken, Sabanci Holding, Astor ve MLP Saglik’i portfoye ekliyoruz. Turk Hava
Yollari, Coca Cola igecek, Ford Otomotiv, Mavi Giyim, Migros, TAV Havalimanlari, Turkcell,
Tlipras, Garanti Bankasi ve is Bankasi ise Model Portféylimiizde kalmaya devam ediyor."

26 Aralik 2025 TACIRLER

YATIRIM

Makro Tahminler

2022 2023 2024 2025T 2026T

Ekonomik Aktivite

MNominal GSYIH (trilyon TL) 153 271 446 62.6 818
Nominal GSYiH (trilyon 3) 0.9 1.14 1.36 1.58 1.72
GSYiH reel biiyiime 5.4% 5.0% 3.3% 3.8% 4.0%
Cari islemler Dengesi (milyar §) -49.1 -45.2 -9.97 -20 -25

Cari islemler Dengesi /GSYiH -5.4% -4.0% -0.7% -1.3% -1.5%

Biitce Dengesi (trilyon TL) -0.14 -1.38 -2.1 -2.2 -28
Biitce Dengesi / GSYIH -0.9% -51% -4.7% -3.5% -3.4%

TUFE (! sonu) 64.3% 64.8% 44.4% 30.8% 23.0%
TUFE (ortalama) T2% 53.4% B0% 35.2% 25.7%
TCMB haftalik repo ihale faiz oram (! sony) 9% 42.5% 47.5% 38.0% 29.5%
USD/TRY (jl sonu) 187 29.5 54 430 51.0
USD/TRY (ortalama) 16.6 238 329 396 475
EUR/TRY (yl sonu) 20 327 36.7 50.8 61.2
EUR/TRY (ortalama) 17.4 25.8 356 448 56.5
EUR/USD (yil sonu) 1.07 1.10 1.04 1.18 1.20
EUR/USD (ortalama) 1.05 1.08 1.08 1.13 1.19

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanldi, TUIK, Tacirler Yatinum
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Getiri Potansiyeli

Sirket Adi Hisse Kodu Son Fiyat (TL) 12A Hedef Fiyat (TL) Giincel Getiri (%) (%) Ekleme Tarihi
Migros MGROS +523.00 +£715.00 200% 37% 06-Haz-23
Tiirk Hava Yollan THYAO +271.25 +414.00 69% 53% 06-Haz-23
Tipras TUPRS +188.30 $271.00 239% 44% 06-Haz-23
Coca Cola CccoLA +60.30 +86.00 69% a3% 27-Kas-23
Mavi Giyim MAVI £43.00 £58.00 -10% 35% 27-Agu-24
Ford Otosan FROTO +95.10 +140.00 16% a7% 28-Agu-24
isbank (C) ISCTR +13.67 +18.80 8% 38% 24-Ara-24
Tav Havalimanlan TAVHL $294.50 £400.00 5% 36% 24-Ara-24
Turkeell TCELL +96.83 +£148.00 11% 53% 24-Ara-24
Garanti GARAN +140.90 £197.60 3% 40% 09-Tem-25
Astor ASTOR +£114.90 £158.00 0% 38% 26-Ara-25
Sabanci Holding SAHOL +84.60 +162.00 0% 91% 26-Ara-25
MLP Saghk MPARK +378.75 +485.00 0% 28% 26-Ara-25
Kurulusundan Bugiine MP Getirisi (%) 193%
Kurulusundan Bugiine BIST 100 Endeks Getirisi (%) 111%
Kurulusundan Bugiine MP / BIST 100 Goreceli Getiri (%) 39%
Son 1 yil MP Getirisi (%) 10%
Son 1 yil BIST 100 Endeks Getirisi (%) 14%
Son 1 yil MP / BIST 100 Géreceli Getiri (%) -4%
2025 Yil MP Getirisi (%) 10%
2025 Yilt BIST 100 Endeks Getirisi (%) 15%
2025 Yili MP / BIST 100 Gdreceli Getiri (%) -5%
*MP: Tacirler Model Porfoy
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Arastirma Kapsami
Siekenrt fami Sirket Ko Card Fhyat {TL] I“'H::_'r'r,' Fryat F"x':’:":" Tawsinp Rl‘"“'iffﬂm Py Do 131 H:_:_':':":T"
Bl
akharic KBS 5 i i M TN L 52
Al ALERK ax .70 4B, Al 15haid A #
GARAN 14090 15760 400 AL . Ta0 116835 a
HALKE ] B H) L MEEETT 16
[ ISCTR 1357 18,60 £ L 41,750 C=r) 3
Sekerhark SHBNE T 330 20 T 15450 a5 -
T5Km TEEE wh 19 s Al W58 (1= L]
T. Valoflar Bankas VHKEN Ea 10 2 il LG L= 1
o Kerias Mok VHENK 157 2 E i W 7060 ]
Perakende
Bim Bt W agazaler B 5 REARS 45,00 = L 126860 = =]
Coea Cola kerek CCOLA 0,30 a AL WM 15 =
nrsa naz W L I = 1 -]
KOTON 15,36 Al 12791 L
MavVI 4300 0] Al e
MAGROS 523,100 715,00 AL L 214
SUWEN WY V6, ™ L i
Tab Geca TABGD 22550 133,00 am: AL saeg1 1378 F1
Teknoss TEMEA zZm mm e AL L =
Savunema
Asilian ASELS 70 24000 = Tt 1095512 T
Otomaothy & Beyaz Egga
Aol BRCLK 08,20 15300 am T AT wm =
Eregus Dlemoln DoRs: T, FE T o Al s 955 L]
FROTO 9,10 4000 AT AL 1BENS TEM 18
ik Teakics TrRAK 525,00 50,00 ¥ u 253 138 El
Haracbic
Tow Hawalimanlan THVHL =0 000 AL VO 5 1M =
TOrk Hava Yollan THTAC EaFl auo Al (A= [ % )
Prgmus PEUS 050 e AL W ! a
Erarl
Astor Ener| ASTOR 154,50 15800 36 AL VLER 2581 7
Tipas TUPES 188, 30 N arx AL U B aany =
Telkekom
Turkced TemL 55 14800 o Al nrom 5005 -
DOHIL BT 463 L M,
KCHOL 1 400 2 L EEm 1
SHHTIL B wzen % AL T *RTY
ALAHK 105, B A A L a5 n
Sl
MLP Sacjbk Hiamesies MPARK 1Y 42500 28% AL 25 182 2
Tacirler Yatinm Menkul Degerler

https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/gorunum/2026-gorunum-raporu-tacirler-2.pdf

@ TERA Yatirm:

“Guclenen temel gostergeler, toparlanan yatirimci algisi

Tirk hisse senetleri, 2025 yilinda GOU hisse senetlerini destekleyen olumlu kiiresel
konjonkturden, yurt ici siyasi belirsizlikler ve beklenenden daha yavas ilerleyen dezenflasyon
sureci nedeniyle yeterince faydalanamadi. 2026’ya bakildiginda, toplamda yaklasik 10 puanlik
TCMB faiz indirimleri, strdurulebilir kAr momentumunun devami ve yapici bir kiiresel ortamin,
yatinmci algisinda anlaml bir iyilesmeye yol agmasini bekliyoruz. Olumsuz bir siyasi gelisme
yasanmamasi halinde, Turk hisse senetlerinde dusuk agiriga sahip olan yabanci yatirimcilarin
pozisyonlarini yeniden artirmasi, yurt ici yatinnmcilarin ise 6zellikle 2026’nin ikinci yarisinda
yuksek faizlerin cazibesinin azalmasiyla birlikte hisse senetlerine ydnelmesi olasidir.

Begendigimiz hisseler : Anadolu Holding, Akbank, Aksigorta, Astor Enerji, Coca-Cola Icecek,
Koc Holding, MLP Care, Tofas, Turkcell ve Yapi Kredi Bank.”
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Hedef Getiri
Fiyat (TL)* Potansiyeli (%)
AGHOL Anadolu Grubu Holding 31,26 48,20 54,2%
AKBNK Akbank 73,80 107,18 45,2%
AKGRT Aksigorta 7,09 11,69 64,9%
ASTOR Astor Enerji 128,80 191,00 48,3%
CCOLA Coca Cola igecek 62,45 94,90 52,0%
KCHOL Kog Holding 184,00 307,10 66,9%
MPARK MLP Saglik 398,75 596,90 49,7%
TCELL Turkecell 98,30 162,60 65,4%
TOASO Tofas Oto. Fab. 276,00 418,10 51,5%
YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi 37,64 57,33 52,3%

* Hedef Fiyatlar 12 Ayhk dénemi ifade etmektedir.

https://www.terayatirim.com/arastirma/2026-strateji-raporu/5

@& UNLU & Co:
“lyilesen Seyir; Temkinli iyimserlik

2026 yili makroekonomik gérunumu gorece dengeli ve dngorulebilir: 2026’ya girerken,
Turkiye’nin makroekonomik gérunumunun gorece dengeli ve ongodrulebilir bir gcergceve
sundugunu dusunuyoruz. Enflasyonun 2025’teki %30.9 seviyesinden %23.9’a gerilemesini
beklerken; bu gorinumun pozitif reel faizler ve mali disiplinle desteklenecegini 6ngoriyoruz. Bu
ortamda TCMB’nin kademeli faiz indirimlerine gitmesini ve politika faizini yilin sonunda %30
seviyesine indirmesini beklerken, enflasyon beklentilerindeki kalici guvenilirlik acigl nedeniyle
ihtiyatl durusun korunacagini degerlendiriyoruz. Guglu rezervlerin destegiyle kur istikrarinin
oncelik olmaya devam edecegini, USD/TL’nin yilsonunda yaklasik 52 seviyesinde
gerceklesecegini ve reel kurun notr bir patikada seyredecegini tahmin ediyoruz. Biyumenin ise
gevseyen finansman kosullari ve iyilesen oncl gostergelerin destegiyle %4.5 seviyesinde gorece
guclu kalmasini bekliyoruz.

2026, Turk hisse senetleriigcin daha iyi bir yil olabilir: Tirk hisse senedi piyasasinin 2026’da daha
gucla bir performans sergilemesini bekliyoruz; bu beklenti, devam eden dezenflasyon, hem
yurticinde hem de kuresel dlgekte dngdrilen parasal gevseme ve istikrarli bir TL ile makul
duzeyde ekonomik buyume tarafindan desteklenmektedir. Potansiyel olarak zayif bir ABD
dolari, gelismekte olan piyasalara sermaye girislerini destekleyebilirken, Euro’nun deger
kazanmasi, Avrupa’ya 6nemli dl¢ude ihracat yapan Turk sirketleri i¢in rekabetgiligi artirarak
olumlu olacaktir. Reel ekonomi tarafinda, bolgesel yeniden yapilandirma ve altyapi faaliyetleri
(Suriye, Gazze ve potansiyel olarak Rusya-Ukrayna) ile Almanya’nin 500 milyar Euro’luk altyapi
fonu, TUrk sanayi ve insaat baglantili sirketler i¢in ek talep yaratabilir. Emtia fiyatlarina iliskin
gorunum de Turk piyasasi igin olumlu etkiler saglayabilir: disuk petrol fiyatlan Turkiye’nin
enflasyon ve cari denge dinamiklerini desteklerken, yuksek altin fiyatlari hem TCMB rezervlerini

matrikshaber =4 neslihan.koroglu@matriksdata.com

X MatriksHaber k  matriksdata.com/website/matriks-haberler


https://www.terayatirim.com/arastirma/2026-strateji-raporu/5

MATR:KS | Haber Arastirma

hem de hanehalki servet etkisi yoluyla ig talebi destekleyebilir. Ote yandan, para piyasasi fonu
getirilerinin yaklasik %40’a (reel olarak yaklasik %13) gerilemesini bekliyoruz. Bu oran, 2025’teki
yaklasik %55 nominal ve %18 reel seviyelerinden dugugse isaret ederken, hisse senetlerine
kiyasla firsat maliyetini de azaltiyor.

2026’da kar momentumu muhtemelen toparlanacak: 2024-25’in disuk bazindan sonra
2026’da kar momentumunun toparlanmasini bekliyoruz. ABD dolari bazinda, kapsamimizdaki
hisseler icin net kar blyumesini %21 olarak 6ngoruyoruz (2025T: %6). Bu tahmin; bankalar digi
tarafta %14 blayume (2025T: %-7) ve bankalarda %27 artis (2025T: %+25) varsayimimiza
dayaniyor.

Degerlemeler hala cazip seviyelerde: Turk hisse senetleri, 2025’te benzerlerine kiyasla belirgin
sekilde zayif performans gosterdi. BIST 100, PD/DD bazinda gelisen piyasalara (EM) gore %54
iskontoyla igslem goruyor (5 yillik ortalama: %38, 10 yillik ortalama: %34).

Politika, 2026 icin en buyuk risk olarak one ¢cikmakta: Ekonomi politikalarinin uygulanmasinda
sureklilik ve i¢ siyasi gindem temel risk olmaya devam ediyor. 2027-2028’e yaklasirken olasi
segim oncesi gevseme, volatiliteyi yeniden artirabilir.

Endeks hedefini 16.680°e ylkseltiyoruz (yaklasik 37% ylkselis potansiyeli). Bu raporda en
guncel makro varsayimlarimizi modellerimize yansitiyoruz, ancak tavsiyelerimizi
degistirmiyoruz.

Model Portféy: Coca-Cola icecek’i Model Portféyiimiize dahil ediyoruz. Buna gére Akbank, Yapi
Kredi, BIM, Astor, Sabanci Holding, Kog Holding, Medical Park, Ulker ve Coca-Cola icecek
model portfoyumuzun bilesenleridir.

Haziran 2023’te baslayan “rasyonel politikalara donisten” bu yana, TL’deki degerlenme ile
TL’ye duyarli sektorler, dovize duyarli sektorlerin tUzerinde performans gosterdi. Dezenflasyon
programiyaklasik bir yillik gecikmeyle devam ederken, 2026 makro gérinimunun 2025’ten
belirgin sekilde farklilagsmasini beklemiyoruz. Bu nedenle TL’ye duyarli sektdrlerin avantajlarini
korudugunu dusunuyoruz. Ancak bu hisseler zaten guclu performans sergilediginden, hisse
sec¢iminin 2026’da daha zor olmasini bekliyoruz.

Bu raporla birlikte Kordsa ve Oba Makarna’yl arastirma kapsamimizdan c¢ikariyoruz."
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LJ | UNLU«Co

Makroekonomik Gorinuim

Tablo 22: UNLU & Co Makro Beklentiler

Makro beklentiler 2011 1022 1023 2024 2025+ 20268 20278
TRY/USD (ore.) 893 16.46 23.7% 3282 3 4797 5744
TRY/USD (dénem sanu) 1333 1870 2944 3528 4285 5156 60.84
TRY/€ (ort.) 1049 17.27 1571 3501 4477 5663 6704
TRY/€ (donem sonu) 1509 1993 3157 3674 5029 6085 7057
TUFE Je.1% 643% H4BE  444%  309%  219% 18.3%
TCME 1-haftahk repo faizi 14.0%  9.0%  425% 475% 3I80%  30.0% 245%
GSYIH blylmesl 11.4%  5.5% 4.5% 32% 40% 4.5% 4.0%

Kayrake TCMEB, TINE, UML) & Co tahminkerd, *3025 GSYH biiyumesi henliz apklanmamegor; verden rakam ber tabmindsr,

Tablo 8: UNLU & Co Model Portféy

Tavsiye Getiri Dahil Edilme Mutlak Getiri v.
Potansiyeli Tarihi Getiri BISTI00

MLP Saghik MPARK AL 398.8 636.0 59% 17 Temmuz 23 309% 121%
Sabanci Holding SAHOL AL 913 155.8 71% 19 Eyliil 23 76% 12%
Ulker ULKER AL 114.6 205.0 79% 17 Kasim 23 43% -8%
Akbank AKBNK AL 738 98.8 34% 10 Ocak 25 16% -6%
Bim BIMAS AL 604.5 929.0 54% 10 Ocak 25 16% -6%
Yapi Kredi YKBNK AL 376 511 36% 8 Temmuz 25 17% -4%
Astor ASTOR AL 128.8 2220 72% 13 Agustos 25 15% 4%
Koc Holding KCHOL AL 184.0 291.2 58% 13 Agustos 25 2% -8%
Coca-Cola igecek CCOLA AL 625 96.0 54% 12 Ocak 26 - -
Model Portfgyiin 2025 yilbagindan itibaren getirisi 27.9%
BIST100 endeksinin 2025 yilbagindan itibaren getirisi 24.1%
2025 yilbagindan itibaren goreceli getiri 3.0%

Kaynak: Rasyonet, UNLU & Co tahminleri, ** Bankalar igin F/DD (*) Model Portfay'e hisse girig-gikislaninda rapor yayini sonras: seansin agirlikhi ortalama fiyadani kullanimalkeadr.
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Tablo 42: UML) & Co Tiirkiye Takip Listesi - Tahmin Revizyonlar
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@, Global Menkul:

“Dezenflasyon patikasi korunurken, kiresel belirsizlikler ve finansal oynaklik 2026’da temkinli
ve segici bir strateji gerektiriyor.

2025 yilinda Turkiye, dezenflasyon patikasinda kararlilikla ilerlerken, kuresel ekonomi ayni
dénemde artan jeopolitik gerilimler ve ticaret politikalarindaki sertlesme nedeniyle belirsizlik
ortamina girmistir. ABD’de segimlerin ardindan hizla devreye alinan yeni tarifeler kuresel ticaret
dengelerini kisa surede bozarken; diinya ekonomisi soguk ve sicak catismalarin i ice gectigi,
risk primlerinin yUkseldigi bir konjonkture struklenmigtir. Bu stregte muzakere ve uzlasi
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zeminleri zayiflarken, ekonomik sonuglarin yénunu tayin eden ana unsur yine arz-talep
dengeleri, fiyat dinamikleri ve kiresel ticaret akimlarinin matematigi olmustur.

2026’ya girerken kuresel ekonomi, siyasi gerilimlerin ekonomik karar alma sureglerini daha
dogrudan etkiledigi yeni bir doneme adim atmaktadir. Jeopolitik bloklasmanin hizlanmasi ve
tedarik zincirlerinin kalici bicimde yeniden kurgulanmasi, tlkeler ve yatirrmcilar agisindan
jeopolitik dayanikliligi temel bir fiyatlama kriteri haline getirmistir. 2026 kuresel jeopolitik
istikrar agisindan zorlu bir zeminde ilerlese de 2024-2025 doneminde yogun bicimde fiyatlanan
risklerin ardindan, kiresel piyasalarda daha dngdrulebilir bir denge zemininin olugmasi
beklenmektedir.

Blyume ve para politikasi gorinimu 2026°da belirgin bicimde ayrismaktadir. ABD’de ¢ekirdek
enflasyondaki gerileme ve blyumenin potansiyelin altinda, yaklasik %2 seviyelerinde
seyretmesiyle birlikte kademeli faiz indirimleri gindeme gelmektedir. Euro Bolgesi’nde ise
enflasyonun ECB’nin %2 hedefine gelmesi, 2026 yilinda faiz indirimleri igin sinirli ve temkinli bir
gevseme alani yaratiyor. Japonya ise Ucret—fiyat dongustnun kalicilasmasiyla sikilasma
patikasini surdurerek kiresel para politikasi goriniumunde istisnai bir konumda yer almaktadir.
Bu ayrisma, kuresel sermaye akimlarinin yeniden konumlanmasina ve doviz piyasalarinda
oynakligin artmasina zemin hazirlamaktadir.

2025 boyunca yogunlasan ABD-Cin rekabeti, tarife savaslari, Rusya—-Avrupa enerji gerilimi ve
Orta Dogu’daki catismalar, stratejik sektorlere yonelik yatirim tercihlerinin yeniden
sekillenmesine yol agmistir. Bu ortamda tedarik zinciri yapilanmalari, savunma sanayii, kritik
mineraller ve siber glvenlik, 2026’da da 6nemini korumasi beklenmektedir.

Jeopolitik risklerin haber akigi etkisi yuksek olmakla birlikte, piyasa fiyatlamalari Gzerindeki
kalici etkisinin 2024-2025 doénemine kiyasla daha sinirli kalmasini bekliyoruz. Orta Dogu,
Rusya-Ukrayna, ABD-Venezuela ve Cin-Tayvan merkezli ticaret gerilimleri kiiresel gindemde
onemini korumaktadir. ABD’de yeni yonetimin gorev suresinin ikinci yilina girilmesiyle birlikte,
dis politikada daha éngorulebilir ve kontrolll bir gergevenin 6ne ¢ikmasi, jeopolitik basliklarin
risk istahi Uzerindeki etkisini daha kisa sureli ve segici hale getirebilir.

Bu cergeve, 2026 yilina iligskin iimli ancak direngli kiiresel bayume gorunumuyle uyumludur.
Uluslararasi kuruluslarinin (OECD, Fitch...) tahminlerine gore 2026 yilinda ktresel buylimenin
%2,9 seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, ABD ekonomisinin %2,0-2,1, Cin ekonomisinin
ise %4,4 oraninda buyumesi dngorulmektedir. Hindistan ise guclu i¢ talep ve yatirim dinamikleri
sayesinde %6,2 blyume tahminiyle kiiresel buylmenin ana surukleyicilerinden biri olmayi
surdurmektedir.”
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Makro Tahminler

Makro Ekonomik Gistergelere ili:}kin Tahminler
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One Gikardigimiz Hisse Senetleri

Piyasa Degeri 12A Hedef

(mn TL) Fiyat (TL) Fiyat Tavsiye Getiri Pot.

AKBNK 384,800 74.00 104.00 AL 41%
ASTOR 145,608 145.90 203.50 AL 39%
CIMSA 43,024 45.50 72.80 AL 60%
EKGYO 79,420 20.90 34.00 AL 63%
ENKAI 480,900 80.15 116.70 AL 46%
KCHOL 493,232 194.50 286.00 AL 47%
MGROS 110,081 608.00 885.70 AL 46%
TUPRS 421,005 218.50 285.00 AL 30%

https://www.global.com.tr/docs/research/5f90c278a7b74560ab465efb1d7a57a4.pdf
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2025, ekonomilerin buyime mucadelesinde fiyat istikrarindan 6dun vermemek adina
sergiledikleri politika ayrismalarina ek olarak, mali baskinligin sonuglarinin hissedildigi bir
donemdi. 2026 ise, tarife belirsizliklerinin 6n planda oldugu konjonkturde, merkez bankalarinin
enflasyon-buyume dengesini gozetirken, huktimetlerin mali konsolidasyon adimlari atacagi bir
surec olacaktir. Ancak bu dénemde en buyuk ikilem, yuksek borgluluk ve enflasyonda katilik
ortaminda, maliye ve para politikalarinin uyumsuzluk géstermesi halinde ortaya ¢ikacaktir.

2026’da politika uyumunun temel hedef haline gelecegini, bu dengeyi saglayabilen
ekonomilerin pozitif ayrisacagini, kirilgan ekonomilerin ise yavaslama ve resesyon temalarina
sahne olacagini 6ngoruyoruz. Bu gergcevede, parasal normallesme ve mali baskinligin, kirilgan
dinamiklere sahip gelisen piyasalara sermaye akimlarinda risk yaratabilecegi ihtimaliyle,
gelisen—gelismis buylime farkinin 2026°da sinirli kalmaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

Kiresel blUyumenin yavaglama egilimini stirdirerek %3’e yakinsamasi ongorulurken, kiiresel
enflasyonun Cin kaynakli ithal deflasyonun da etkisiyle 2026’da %3,7’ye gerileyecegi tahmin
ediliyor. Ayrica, kiresel kamu borglulugunun 2029°’da %100’u asacagi yonundeki beklentiler
(IMF), 2026°da borg ve butge agigi dinamiklerinin 6n planda kalacagina isaret ediyor. Bu tablo,
2026’nin, tarifelerin yarattigi belirsizliklerin hakim oldugu konjonkturde, gelismis ulke merkez
bankalarinin enflasyon ile blylume arasinda daha hassas bir denge gézetmek zorunda kalacagi,
hikimetlerin ise verimliligi artirici olmakla beraber mali disiplinle uyumlu sikilastirma
adimlarina yonelecegi bir yil olacagi yonundeki beklentileri belirginlestiriyor. Ancak borcluluk
oranlarindaki yukselisin devam etmesi durumunda, bu surecin 6zellikle gelisen ekonomiler
acisindan buyumeyi destekleme ile finansal istikrari koruma arasinda zor bir denge arayisina
doénusmesi olasi gorunuyor.

Turkiye’nin ise 2026’da, dezenflasyon surecinin devam etmesi, makroekonomik istikrarin
glclenmesi ve dengeli buylime hedefiyle uyumlu bitge disiplininin korunmasinin desteginde
kiresel benzerlerinden pozitif ayrismasini bekliyoruz.

BIST-100 endeksi 2025’te TL bazinda %14,6 artarken, dolar bazinda %5,7 deger kaybetti.
2026’da yabanci girislerinin tahvil tarafinda daha erken ve belirgin gorinmesi, hisse tarafinda
ise guclu bilango, fiyatlama disiplini ve gortnur karlilik hikayesi sunan sirketlerde secici
bicimde yogunlasmasinin daha olasi bir senaryo olarak éne giktigini 6ngériyoruz.

Ayrica, politika faizinde dlistisiin sirmesini bekledigimiz 2026°da yerli yatirrmci tercihlerinin
BiST acgisindan belirleyici olmayi siirdiirecegini diisiiniiyoruz. TCMB politikalarinin etkisiyle
faizlerde kademeli dustistin devami, yerli yatinmcilarin portfoylerinde hisse senedi agirliginin
yukselmesini destekleyebilecegini tahmin ediyoruz.

Ozetle, Borsa istanbul’da hisse sec¢iminde, i¢ makro ekonomik unsurlar ve kiresel dinamiklere
gore relatif gelisimin ana belirleyici olacagini ve sektdr/hisse seciminin dnemini koruyacagini
dusunuyoruz.

Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin model guincellemeleri sonrasi 12 aylik BIST-100 endeks
hedefimizi %34 getiri potansiyeli ile 16.550 olarak belirliyoruz.

Dezenflasyon surecinin kararlilik gostermesi ve faiz indirimlerinin dngdrulebilir sekilde
ilerlemesi halinde bankacilik sektor hisselerinin, marjlarda normallesme ve risk algisindaki
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iyilesme sayesinde daha hizli tepki verebilecegini 6ngoriyoruz. Buna karsilik, parasal
gevsemenin sinirli kaldigi veya buylimenin daha segici seyrettigi bir senaryoda, banka disi
tarafta guclu nakit akisi, saglam bilango, ihracat destegi ve yatirnm hikayesi sunan sektorlerin
daha istikrarli performans sergileme ihtimali artacaktir. Bu nedenle 2026 i¢in daha dengeli
yaklasim, bankalari makro normallesmeye duyarli ana grup olarak konumlayip; GYO, ¢cimento,
gida perakendeciligi, havacilik, savunma, enerji ve telekomunikasyon gibi goriinir karlilik ve
dayanikli talep dinamikleri tasiyan banka disi alanlarla portfoyu cesitlendirmek olacaktir.

2026 yiliigin olusturdugumuz Model Portfoyimuzde, bankacilik sektoriine %20 agirlik verirken
(%10-AKBNK, %10-ISCTR); banka disinda diger sirket hisselerine de esit agirlik vermeyi tercih
ediyoruz. Aselsan, Turkcell, Emlak Konut GYO, Cimsa, Migros, Enerjisa Enerji, Turk Hava Yollari,
Ford Otomotiv yer aliyor. “

Makroekonomik Tahminler

Makro Ekonomik Gbstergelere liigkin Tahminlar

Orta Vadeli Program HLY Aragtirma

2024 2025 2026T  2027T 2025 2026T  2027T
GSYH (Milyar TL)* 44 587 62179 77257  B89.406 63640  B4.180 105668
GSYH (Milyar §)* 1.358 1.569 1658 1.763 1612 1.801 1946
GSYH Biyiime* 3,3% 3,3% 38% 4.3% 3,7% 4,0% 45%
GSYH Deflatir 593% /0% 197%  109% 37TE%  272%  203%
TUFE (dénem sonu) 44 4% 308%  160% 9,0% 308%  235%  17.2%
Gekirdek TUFE (dénem sonu) 453% 31,1% 3,1%  245%  182%
Politika Faizi (dénem sonu) 47 5% 38.0% /0%  275%  200%
10Y Tahvil Faizi (dénem sonu) 29.0% 290% 290%  27T0%  197%
10Y Tahvil Faizi {ortalama) 283% 31.3% 3%  280%  234%
Cari Denge (Milyar $)* <104 226 223 205 =226 234 253
Cari Denge | GSYH* -0.8% -1.4% 1.3% 1.2% 1.4% 1.3% -1,3%
Biitge Dengesi (Milyar TL)* 2106 22238 2704 2772 2036 2525 3176
Biitge Dengesi | GSYH" -4.7% 3,6% -35% -3,1% 3.2% -3,0% -3,0%
USDITRY (dénem sonu) 3538 4295 42,96 50,44 57.84
USDITRY (ortatama) 3283 39,56 46,60 50,71 38,56 45,74 5441
EURITRY (dénem sonu) 36,67 50,55 50,55 59,66 69.51
EURTRY (ortalama) 3558 44 84 4484 54,76 6494
*2025T
Kaynak:0rta Vadeli Program, HLY Arastirma
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BIST Strateji / Model Portféy

2026 yil Model Portféyiin Bilesenleri

Sirket Adi Hisse Kodu Agirhk Kapanis Fiyati (TL) Hedef Fiyat (TL) Getiri Potansiyeli (%)
Akbank AKBNK 10% 74,00 106,20 44%
is Bankasi ISCTR 10% 14,64 21,80 49%
Cimsa CIMSA 10% 45,50 68,50 51%
Emlak Konut GMYO EKGYO 10% 20,90 32,55 56%
Migros MGROS 10% 608,00 855,00 41%
Tiirk Hava Yollan THYAO 10% 280,25 435,00 55%
Enerjisa Enerji ENJSA 10% 95,65 125,40 31%
Aselsan ASELS 10% 288,00 400,00 39%
Turkeell TCELL 10% 101,70 162,00 59%
Ford Otosan FROTO 10% 101,60 140,00 38%

2026 Model Portféy Hisse Dagilimi 2026 Model Portfoy Sektorel Dagilim

v

Arastirma Kapsamindaki Hisseler

eri (milyon —_— ~ - S -
b Hedef Fiyat (TL) Yikselig Potansiyeli Oneri

Finans Dis1

Kaynak: HLY Aragtirma, Blocmberg, Finmet
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& Yapi Kredi Yatinm:

“Sis kalkiyor ama yol hala dar
Kuresel Gorunum: Kisa bir taktiksel pencere, ardindan daha zorlu bir piyasa.

2026’ya gluclu bir baslangicin ardindan, kiresel hisse senedi piyasalarinin 1C’de zirve
yapmasini ve sonrasinda bir duzeltme yasanmasini bekliyoruz. Bu duzeltmenin, alim firsat
yaratma potansiyeli tasidigini dusuiniyoruz. Sonrasinda ise, genis bir bantigcinde yatay
seyreden; ama trend etrafinda daha sik ve dalga boyu daha buyuk dalgalanmalarin yasandigi ve
taktiksel firsatlarin belirgin sekilde arttigi bir piyasa yapisi 6ngoriyoruz.

Mevcut kiuresel konjonktur yalnizca Aralik 2024’0 degil, ayni zamanda 1997 basi ve 2007 basini
da cgagristiriyor (yani beklenenden uzun stiren ancak zamanla giderek kirilganlasan ge¢ dongu
rallileri). Gelisen piyasalari gelismis piyasalara; Cin ve Avrupa’yi ABD’ye tercih ediyoruz.
Metallere, dzellikle altin ve bakira yonelik olumlu gérisimuzi koruyoruz.

Turkiye: Destekleyici ama riskleri de barindiran bir makro zemin. Turkiye, 2026’ya belirgin bir
dezenflasyon sureci iginde giriyor; ancak bu sureg para politikasinin ¢ok hizli sekilde
gevsemesine izin verecek nitelikte degil. Manset enflasyon anlamli bigcimde gerilemis olsa da
yapiskan hizmet enflasyonu, gida fiyatlarindaki oynaklik ve yuksek seyreden beklentiler,
TCMB’nin temkinli durusunu hakl kiliyor.

Politika faizlerinin kademeli ve veri odakli bicimde dismesini, reel faizlerin ise 2026’nin blyuk
boluminde pozitif kalmasini bekliyoruz. Bu ¢cergevede, finansal kosullarin siki kalmasi ve varlik
piyasalarinda likidite kaynakli genis tabanli bir yukari hareket alaninin sinirli olmasi muhtemel.
Modellerimizde, 2026 yil sonu TUFE'sini %23,6 (2025 sonu: %30,9) ve TCMB faiz oranini %28,5
(2025 sonu: %38,0) varsayiyoruz.

BIST: Hata payi yok. MSCI gelismekte olan ulkeler endeksine kiyasla uzun sureli bir géreceli
zayif performansin ardindan, 1Y26’da BIST icin bir yeniden degerlendirme alani olusabilecegini
dusunuyoruz. Ancak enflasyon beklentilerinde net bir kirilma, yabanci girislerinde belirgin bir
ivmelenme ya da sirket finansallarinda gorunur bir iyilesme olmadan, genis tabanli ve kalici bir
degerleme artisiicin guclu bir katalizor gormuyoruz.

Yuksek reel TL faizleri halen glgli bir alternatif olmaya devam ediyor ve goz ardi edildiginde,
manset ¢carpanlar piyasanin “ucuzlugunu” oldugundan daha cazip gosterebiliyor. 2026’yi
dogrusal bir boga piyasasindan ziyade; rotasyonlarin, oynakliklarin ve hisse senetlerinde segici
manevralarin yili olarak gériiyoruz. inceleme kapsamimizdaki sirketlere iliskin hedef fiyatlarimiz
uzerinden hesapladigimiz endeks degeri %40 getiri potansiyeline isaret ediyor.

YKY One Cikan Hisseler: Tematik degil hisse bazli. Mevcut ortamda maliyet disiplinine sahip,
bilango enflasyonuna sinirli 6lglide dayanan, talep yapisi istikrarli ve hacim buyumesi yerine
marj korunmasini 6nceliklendiren sirketleri tercih ediyoruz. Odak noktamiz, temasal
pozisyonlar degil, hisse bazli olmaya devam ediyor. One gikan hisselerimiz: AKBNK, AKSEN,
ANHYT, BIMAS, CCOLA, MAVI, MGROS, OTKAR, TABGD ve ULKER.
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Baslica Riskler: Kalici yabanci girislerinin saglanamamasi; erken veya agresif faiz indirimleri;
enflasyon beklentilerinde ataleti kiracak ilerlemenin saglanamamasi, potansiyel blyuk digsal
ve/veya i¢sel soklar ve ekonomik aktivitede beklenenden sert bir yavaglama.

Muhasebesel karmasikliktan reel nakit etkisine. TMS29 kaynakli duizeltmelerin yarattigi
tahakkuk bazli karlardaki buytk dalgalanmalarin piyasada yarattigi belirsizligin farkindayiz.
Ancak bize gore daha 6nem arz eden nakit bazliekonomik karlari dogrudan etkileyen iki gelisme
2025’in son ayinda aciklandi. (i) VUK’a gore yapilan enflasyon duzeltmesinin asgari 3 hesap
donemi ertelenmesi ve (ii) 4C25’i de kapsayacak sekilde dorduncu gegici vergi ddoneminin
yeniden yururluge girmesi.

ilkinin etkisi sirketler arasinda bilango yapilarina gore farklilasacakken, ikincisi 4G’ye diisen
vergi fonlama ihtiyacini ~ 2,5 ay 6ne ¢ekiyor (ya da potansiyel faiz gelirini ortadan kaldiriyor). Bu
raporda, TMS29’a glincel bakisimizla birlikte bu degisikliklerin etkilerini de ele aliyoruz.”

YKY Arastirma Makro Varsayimiar

2023 2024f 2025f 2026f
Nominal GSYIH (TL billion) 26.276 44 587 62402 81.818
Nominal GSYIH (USD billion) 1.104 1.356 1.447 1.703
Real GSYIH (yoy %) 4,52 3,33 3,75 3,90
TUFE (donem sonu) - % 64,8 44 4 31,1 236
TUFE (ortalama) & 53,9 58,5 349 26,2
TCMB Politika Faizi (Dénem Sonu) - Basit 42,50 47,50 38,00 28,50
TCMB Politika Faizi (Donem Sonu) - Bilesil 52,70 60,46 46,03 3287
Cari Acik / GSYIH (%) 40 08 14 -16
Butce Dengesi / GSYIH (%)™ 5.2 49 3.7 -36

2026 igin Ana Temalar

v 2026, pasif beta maruziyetinden ziyade taktik varlik dagilimi ve goreceli deger yaklagimini
dne gikariyor.

v Kisa vadeli kosullar destekleyici olsa da, degerleme ve makas sikismasi yukari yénlii alani
sinirliyor.

¥ Geligen piyasalan gelismis piyasalara; ABD'ye kiyasla Cin ve Avrupa'yi tercih ediyoruz.

v Volatilite, kaginilmasi gereken bir risk dedgil; piyasa yapisinin dogal bir pargasi.

v Gelismis Ulke devlet tahvillerinde temkinliyiz; getiri egrisi diklesme stratejilerini durasyon
uzatmaktan daha cazip buluyoruz.

¥ Altin ve bakir yapisal temalar olmaya devam ediyor; ancak giris noktalari taktiksel olmali.
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2026 igin ana temalar
v Dezenflasyon devam ediyor; ancak hizmetler kaynakli yapiskanlk surtyor
Parasal gevseme kademeli ve kosullu; reel faizlerin 2026 boyunca pozitif kalmasi
bekleniyor.
Blylme direngli, ancak kompozisyonu i¢ talepten yatinm ve dis talebe kayiyor.
Mali disiplin ve sinirli cari agik makro kuyruk risklerini azaltiyor.
Politika bilesimi kur istikrarini destekliyor.
Makro normallesme &ngorilebilirligi artinyor, ancak reel faiz kisitini ortadan kaldirmiyor.

<

SNENRNEN

72 YapiKredi

Yatinm 15 Ocak 2026 - 2026 Goriiniim

YKY Model Portfo

En begendigimiz hisseler: AKBNK, AKSEN, ANHYT, BIMAS, CCOLA, MAVI, OTKAR, TABGD,
MIGROS ve ULKER.

Piyasa 3 Aylik Ort.

Degeri islem Hacmi Cari Flyat Getiri

(TLmn) (TLmn) (TL) Potansiyeli
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 371,400 3,514 619.00 920.00 49%
Aksa Enerji AKSEN 84,127 675 68.60 98.00 43%
Mavi Giyim MAVI 35,753 353 45.00 68.00 51%
Tab Gida Sanayi TABGD 59,496 169 227.70 335.00 47%
Otokar OTKAR 61,260 201 510.50 780.00 53%
Akbank AKBNK 382,200 7,193 73.50 102.00 39%
Coca Cola Icecek CCOLA 174,040 403 62.20 100.00 61%
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 41,947 131 97.55 150.00 54%
Migros MGROS 107,094 1,344 591.50 940.00 59%
Ulker ULKER 43,648 597 118.20 190.00 61%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet
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Portféy Girig Nominal BIST-100
Giris Tarihi  Fiyats Getiri  COpecell
etiri
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 16.01.2023 119.48 619.00 418.1% 103.2%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 12.05.2023 10.39 31.08 199.1% 18.2%
Aksa Enerji AKSEN 16.01.2024 32.74 68.60 109.5% 58.0%
Mavi Giyim MAW| 16.01.2024 29.99 45.00 50.0% 36%
Tab Gida Sanayi TABGD 11.11.2024 138.77 227.70 64.1% 23.5%
T.SKB. TSKB 06.12.2024 12.87 13.37 3.9% -14.7%
Turkcell TCELL 17.01.2025 95.80 99.55 3.9% -14.4%
Otokar OTKAR 29.07.2025 523.57 510.50 -2.5% -13.3%
Model Portfay Getiri (Baslangictan Itibaren) (*) 3089.9% 156.1%
Model Portféy Getiri (2025) 22.3% 71%
Model Portféy Getiri (2026) 6.2% 2.4%
BIST-100 Getiri (*) 1337.0%
BIST-100 Getiri (2025) 13.1%
BIST-100 Getiri (2026) 8.8%

Kaynak: YKY Aragtirma, Rasyonet, * 21/01/2013den tibaren

FIK (x) PD /DD (x)
Hodof
Fiyat  Potansiyel | Oneri | 24 25T 26T | 24 28T 26T
(TUpay)

Bankacilik
AKBNK 102.0 3% | AL | 67 56 39 | 12 [ 14 1.0
ALBRK 10.5 29% TuT | 34 17 34 07 08 0.7
GARAN 180.0 24% TUT | 45 | 49 43 13 12 11
HALKB 420 2% Tut | 75 | 65 7.0 0.7 09 12
ISCTR 220 52% AL | 71 50 3.1 10 | o8 07
TSKB 19.0 42% AL | 30 3.0 30 09 | o8 06
VAKBN 425 31% AL | 48 3.9 3.1 09 | o9 08

https://mtrks.com/ADoUS

@& QNB:

“Karesel riskler: Kuresel ekonomi politikalari belirsizligi ve jeopolitik risklere yonelik gostergeler
son donemde tekrar yukselise gecti. Hem enflasyon hem istihdam Gzerindeki risklerin stirmesi
Fed'in para politikasi i¢in belirsizlik yaratiyor. ECB ise, iiml buyume ve hedef dahilinde
seyreden enflasyonla birlikte faizleri sabit tutuyor.

Yillik tiketici enflasyonu 2025 sonunda %30,9’a geriledi. Enflasyonun 2026 yilinda da disusunu
surdurerek yil sonunda %23 olacagini tahmin ediyoruz.

TCMB faiz adimlarinin bayuklugu toplanti bazinda kararlastirmaktadir. Kademeli indirimlerin
dezenflasyona paralel stirmesini bekliyoruz.”
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Tahminler

Makroekonomik Bilyiikliikler

2023 2024 2025 2026 2027

Biiyime
GSYH Buyamesi, % 5.0% 33% 38% 42% 4.5%
Nominal GSYH, milyar TL 27,091 44,587 62876 83,735 105472
Nominal GSYH, milyar $ 1,153 1,358 1,592 1,792 1,941
Kisi bagina dugen GSYH (dolar) 13,008 15,325 17,984 20,168 21,791
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 64.8% 44.4% 30.9% 23.0% 18.0%
UFE, yil sonu 44.2% 28.5% 277% 20.2% 17.2%
TUFE, ortalama 53.9% 58.5% 349% 26.0% 20.2%
UFE, ortalama 49.9% 41.1% 254% 22.2% 19.1%
Maliye politikasi (% GSYH)
Merkea Yonetim Bitge Dengesi -5.1% -4.7% -3.6% -3.5% -3.8%
Merkez Yoénetim Faiz Dig1 Dengesi -2.6% -1.9% 0.0% 0.1% -0.2%
AB tanimli kamu borcu 28.7% 24.0% 258% 27.3% 28.1%
Dis Denge (milyar §)
Cari Denge -39.9 -10.0 =240 -30.0 -35.0
% GSYH -3.5% 0.7% -1.5% “1.7% -1.8%
Dis ticaret dengesi -106.3 822 <921 -99.4 -100.9
Ihracat 2556 2619 2734 287.7 300.3
ithalat 362.0 3440 3655 387.0 401.2
Kurlar ve faizler
USD/TL, yil sonu 29.44 35.28 4261 50.3 57.8
EUR/TL, yil sonu 3257 36.74 49.90 60.3 69.4
EUR/USD, yil sonu 1.10 1.04 117 120 120
USD/TL, ortalama 23.77 3283 3945 46.6 542
EURI/TL, ortalama 2571 35.52 44 67 555 65.1
EUR/USD, ortalama 1.08 1.08 1.13 1.19 1.20
TCMB politika faizi, % yil sonu 425% 47.5% 38.0% 28.0% 22.0%
2ytahwil faizi, % wil sonu 38.1% 406% 376% 271% 21.1%

¢ QNB

& ING:

ING Global’in “FXTalking — January 2026” baslikli raporunda, Turkiye ekonomisine iligkin 2026
yili makroekonomik beklentileri paylasildi.

Raporda, Turkiye’de 2026 yili enflasyonunun %22 seviyesine gerilemesi beklenirken, politika
faizinin yil genelinde %27 duzeyinde olusacagi 6ngoruldu. ING, dezenflasyon sirecinin devam
etmesine ragmen para politikasinda temkinli durusun korunacagina dikkat gekti.

Doviz kuruna iliskin degerlendirmelerde ise dolar/TL icin kisa ve orta vadede kademeli ytkselis
beklentisi one ¢ikti. Raporda, TL Gzerindeki baskinin zaman iginde sinirli ve kontrollu bir seyir
izleyebilecegi, kur hareketlerinin buyuk 6lglde kuresel finansal kosullar ve i¢ dezenflasyon
performansina bagli olacagi vurgulandi.

ING Global, Turkiye ekonomisinde 2026 yilinda enflasyondaki disus egiliminin strdigu, ancak
fiyat istikrarina yonelik risklerin tamamen ortadan kalkmadigi bir goriinim ongoruyor. Bankaya
gore, para politikasi ile beklenti yonetimi arasindaki denge, kur ve enflasyon gérinimunde
belirleyici olmaya devam edecek.
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FXTalking January 2026

USD/TRY
Central bank to maintain gradual easing path Current spot: 43.11
60.00 6000 » Disinflation in 2025 was slower, with food and services the
o0l NG forecasts  —— Mkt forwards / <000 culprits. When looking at 2026: i) FX will likely remain supportive
of disinflation as the Central Bank of Turkey reiterated that the FX
40,00 40.00 regime will be maintained ii) the government raised the
2000 30,00 minimum wage by 27.0%, but there should not be a significant
adjustment in inflation forecasts iii) administrative price hikes
20,00 20,00 seem to be close to the CBT's target for this year.
10.00 10.00 = On the flip side, the update of CPl weights by TurkS5tat and path of
global commaodity prices - particularly oil - increase uncertainty
000 2018 2013 2000 2071 2027 2023 2024 2025 2026 202:?'00 about the outlook. Given this backdrop, we expect 2026 inflation
Source: Refinitiv, ING at 22%, and the policy rate at 27%. Risks are on the upside.
= The CBT aims to increase its OMO portfolio to a nominal
TRY 450bn in 2026, up by 72%. However, the size is quite smallin
comparison to domestic debt servicing at TRY5.0 tin. This
expansion will be spread over time without distorting the yield
curve. Liquidity injected through purchases will be sterilised.
ING forecasts (mkt fwd) 1M 43,70 [44.15) 3IM 45.10 (46.14) 6M 47.20 (49.33) 12M 51.00 (56.28)

Mithammet Mercan mithammet marcan@inn ram tr

ING foreign exchange forecasts

EUR cross rates Spot 1M M 6M 12M  USD cross rates Spot 1M IM EM 12M

Developed FX

EUR/LSD 117 117 118 1.20 122

EURIIPY 135 184 183 186 135 USDAPY 158 157 155 155 152
EUR/GEP 087 0Ee7 088 0.89 05 GBRUSD 115 134 134 135 135
EURICHF 0.93 093 0.93 0.94 0.57  USDICHF 0.80 0.79 0.79 078 080
EURINOK 11.75 11.80 1170 11.50 11450  USD/NOK 1007 10.09 992 958 9.34
EUR/SEK 10.70 10.80 10.70 10.50 1040  USDISEK 5.17 523 .07 8BS 852
EURIDKE 747 147 TAT 746 746  USD/DKK 6.40 638 633 6.22 611
EURICAD 162 164 163 1.64 166  USDICAD 119 140 138 137 136
EURMALD 174 175 174 174 174 AUDVUSD 0.67 0.67 0.58 065 070
EURINZD 202 202 2.00 203 203  NZDVUSD 0.58 0.58 055 058 06D
EMEA

EUR/PLN 421 421 4.23 h.24 422 USDIPLN 361 3.60 358 353 346
EURMHUF 3873 385.0 390.0 385.0 3B5.0  USD/HUF 3507 329 331 321 316
EURICZK 24.28 2425 2425 242 241  USDICZE 20.80 20,7 2006 202 15.8
EURIRON 509 5.09 5.09 5.10 515  USD/RON 4.36 435 431 425 422
EUR/RSD 11734 11740 11730 11720 117.20 USD/RSD 100,55  100.34 99.41 57.67 56.07
EURIUAH 50.61 45.84 50.50 51.26 5222  USD/UAH 43.29 42.60 42,80 42.80 42.80
EURIKET 580.1 602.6 625.4 654.0 6832  USDIKET 510.7 515 530 545 560
EURITRY 50.35 51.13 53.22 56.64 6222  USDITRY 4311 437 451 472 51.00
EURIZAR 19.14 19.31 19.77 19.80 1952  USD/ZAR 1640 156.50 16.75 16.50 16.00
EUR/ILS 367 3.E0 .78 378 378 USDALS 314 3.25 320 315 310
LATAM

EUR/BRL 627 638 6.49 6.60 671  USD/BRL 5.37 5.45 5.50 5.50 5.50
EURIMXM 2051 2135 21.54 21.60 2135 USDIMXN 17.92 18.25 18.25 18.00 17.50
EURICLP 1033.08 1071 1052 1080 1037 USDACLP B885.17 515 525 900 as0
Asia

ELRICMY B4 815 820 834 B4z USDICMY 697 697 6.95 695 650
EUR/DR 19545 19656 15942 20400 207450  USD/ADR 16830 16800 16300 17000 17000
EUR/IMR 10519 10530 10473 10620 107.57 USD/MR 90.13 50.00 Ba.75 88.50 8850
ELRIKRW 1711.46 1697 1682 1680 1708  USD/KRW 1466.42 1450 1425 1400 1500
EUR/PHP 6917 69.03 69.62 7140 7259  USDIPHP 59.27 59.00 59.00 59.50 59.50
EURISGD 150 151 152 1.54 15  USD/SGD 123 129 129 128 128
EURTWD I6.87 J6.86 36.93 37.20 3721 USDITWD I31.59 3150 3130 31.00 30.50

https://mtrks.com/bRlfo

@ TROY:
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Troy Kiymetli Maden, "Kiymetli Madenler Beklentileri" raporunda, altinin, 2026 yilinda 5.500
dolar/ons seviyelerini test etmesinin beklendigi belirtildi.

Gecgen yili tarihi rekor seviyelerde kapatan altin ve gumus fiyatlarinin 2026 yilinda da yeni
rekorlar kirmasi bekleniyor. Troy Kiymetli Maden Ticaret A.S. tarafindan hazirlanan "Kiymetli
Madenler 2026 Yili Beklentileri" raporunda, son yillarda ekonomik gostergelerden daha ¢ok
artan politik ve jeopolitik risklerin kiymetli maden fiyatlari Gzerinde belirleyici olduguna dikkat
cekildi. Raporda, 2026 yilinda altinin ons bazinda 5.500 dolari, gimusun ise ons bazinda 110
dolari gérmesinin beklendigi ifade edildi.

Kiymetli Madenler 2026 Yili Beklentileri raporunda, kuresel politik sdylem ve eylemlerin
sertlestigi, jeopolitik risklerin arttig, ticaret ve gluvenlik basliklarinin yeniden 6n plana giktigi bir
ortamda, kiymetli madenlerin gecen yil oldugu gibi bu yil da yatirimcilarin gozdesi olmaya
devam edecegi vurgulandi. Kiymetli madenlere iligkin fiyat beklentilerinin yer almasi nedeniyle
yatirnmcilar tarafindan da merakla beklenen Troy Kiymetli Maden Ticaret A.S. "Kiymetli Madenler
Beklentileri" raporunda, gecen yili ylizde 64 artisla 4.313 dolar/ons seviyesinde kapatan altinin,
2026 yiinda 5.500 dolar/ons seviyelerini test etmesinin beklendigi belirtildi. Raporda, gegen yili
yuzde 146 artigla 71,08 dolar/ons seviyesinde kapatan gumusun ise 2026 yilinda 110 dolar/ons
seviyelerine kadar yUkselebilecegi ongorusune yer verildi.

Fiyatlamalari ekonomiden ¢ok jeopolitik faktorler sekillendiriyor

Troy Kiymetli Maden Ticaret A.S. "Kiymetli Madenler 2026 Yili Beklentileri" raporunda, 2025'te
kuresel anlamda politik risklerdeki artisin, kiresel ticarette olusan yeni dengelerin ve basta ABD
olmak Uzere para politikalarindaki belirsizlikler nedeniyle yatirrmcilarin givenli limanlara
yoneldigi ve kiymetli metallerin diger finansal varliklardan belirgin bicimde ayristigi bir yil oldugu
ifade edildi. Son yillarda varlik fiyatlamalarinda ekonomik gostergelerden ziyade jeopolitik ve
politik risklerin belirleyici olduguna dikkat gekilen raporda, bu egilimin 2026 yilinda daha da
guclenecegi vurgulandi. Raporda, "Ticaret savaslari, yaptirim tehditleri, enerji ve hammadde
erisimindeki stratejik hamleler, merkez bankalarina yonelik artan siyasi baskilar ve kuresel
bloklasmanin tetikledigi mevcut ve olasi catismalar risk algisini hizla yukseltiyor. ABD'nin
Venezuela'ya yonelik hamleleri ve enerji arzina iliskin dogrudan yonlendirici soylemleri ise
jeopolitigin artik yalnizca guvenlik basligiyla sinirli kalmadigini; emtia ve enerji fiyatlamalarinin
dayapisal bir belirleyicisi haline geldigini ortaya koyuyor. Benzer sekilde, ABD'nin Gréonland
Uzerinden yeniden giindeme tasidigl stratejik cografya tartismalan da muttefiklik iliskilerinin
egemenlik ve kaynak guvenligi ekseninde daha sert bir zemine kayabilecegine isaret ediyor"
ifadelerine yer verildi.

Raporda ayrica, Cin'in disa bagimlligi azaltmaya yonelik stratejik adimlarinin hiz kazandig;
enerji, maden ve rezerv yonetiminde daha kapali ve kontrolli bir modele gegis egiliminin 6ne
ciktigina isaret edildi. Orta Dogu'da israil-Gazze hattinda siiregelen gerilim, Kizildeniz ve
Hlarmuz Bogazi kaynakli enerji giivenligi riskleri ile Rusya-Ukrayna savasinin devam eden etkileri
birlikte degerlendirildiginde, 2026 yili boyunca kiresel risk algisinin yiksek seyretmeye devam
edecegi belirtildi. Raporda, "2026 yilinda kiymetli madenler; klresel siyasi sdylemlerin
sertlestigi, jeopolitik risklerin arttigi, ticaret ve guvenlik basliklarinin yeniden 6n plana ¢iktigi bir
ortam i¢inde 2025 yilinin daha Ustlunde fiyatlamalarla yine yatirrmcilarin gézdesi olmasinin

beklendigi" belirtildi. Raporda ayrica, "Kiymetli metallerde fiyatlarin ne kadar hizli
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yukseldiginden ¢ok, ulasilan seviyelerin korunmasinin 6ne gikacagi bir yil profili
olusabileceginin" alti gizildi.

Altin 2026'da 5.500 dolari test edebilir

Raporda, altinin, kuresel belirsizlik ortaminda fiyatlamalar agisindan dogal referans noktasi
olma o6zelligini korudugu belirtildi. Raporda, yuksek borgluluk seviyeleri, para politikalarinin
daralan manevra alani ve finansal karar alma sureclerinin giderek daha politik bir zeminde
sekillenmesinin, altinin portfoylerdeki roliinu guiglendiren baslica unsurlar olarak 6ne ¢iktig
vurgulandi. Merkez bankalarinin rezerv gesitlendirme egilimleri ile jeopolitik risklerin kalici
yuUksek seyrinin ise altina yonelik yapisal talebin korunmasini sagladigina dikkat ¢ekildi. Troy
Kiymetli Maden Ticaret A.S. "Kiymetli Madenler 2026 Yili Beklentileri" raporunda, "Bu gergevede
2026'nin altin acisindan yeni zirvelerin test edildigi ve bu seviyelerin sindirildigi bir yil olmasini
bekliyoruz. Altinin ons fiyatinin yil igerisinde 5.500 dolara kadar ytkselebilecegi; yili ise 5.200
dolar/ons seviyelerinde kapatacagini ongoruyoruz" denildi.

Cift yonlu talep gumus fiyatlarini yeni rekorlara taglyacak

Troy Kiymetli Maden Ticaret A.S. "Kiymetli Madenler 2026 Yili Beklentileri" raporunda, gumuste
fiyatlamalarin teknik gostergelerden cok piyasanin fiziksel igsleyisine duyarli bir gorinim
sergiledigi belirtildi. Gumusun, belirsizlik donemlerinde altin gibi deger saklama araci olarak
talep gormesinin yani sira sanayi Uretimi, enerji dontsumu ve elektrifikasyon sureglerinde
vazgecilmez bir girdi olmasi, metalin ¢ift yonlu yapisini koruduguna dikkat ¢ekildi. Cin'in
stratejik hammaddelere yonelik daha kontrolcu yaklasimi; Uretim, ihracat ve stok yonetimini
devlet politikalariyla yonlendirmesi sonucunda klresel tedarik zincirlerinde esnekligin
azaldiginin belirtildigi Raporda, 2026 yili boyunca gumus fiyatlarinda yeni zirve denemelerinin
mumkuin oldugu, altin/giimus oraninin 50 seviyesinin altina gerileyebilecegine yonelik
beklentinin de bunu destekledigi ifade edildi. Ayrica, gimusun yiligerisinde 110 dolar/ons
seviyelerine kadar yukselebilecegi, yili ise 100 dolar/ons seviyeleri civarinda kapatmasinin
Ongoruldugi belirtildi.

Arz kisitlari platinin yukselisini destekliyor

Raporda, platin tarafinda arz kaynakli yapisal kirilganliklarin fiyatlamalar Gzerindeki etkisini
surdurdigu vurgulandi. Raporda, kiresel platin tGretiminin blyuk boliumudnidn Guney Afrika'da
yogunlasmasi; yliksek maliyetli maden yapilari, enerji arzindaki kesintiler ve operasyonel
aksamalar nedeniyle Uretimin kisa vadede artirilmasini zorlastirdigi belirtildi. Bu nedenle platin
arzinin esnek bir yapi sunmadigl, talepteki sinirli artislarin dahi fiyatlarda belirgin etki
yaratabildigi ifade edildi. Raporda, 2026 yilinda platin fiyatlarinin endustriyel kullanimin
surekliligi ile platin grubu metaller arasinda maliyet ve performans temelli denge arayisinin
etkisiyle direncli bir zeminde seyredecegi; sinirli arzin destegiyle yukari yonlu hassasiyetin
korunacagi ongoruldu. Troy Kiymetli Maden Ticaret A.S. "Kiymetli Madenler 2026 Yili
Beklentileri" raporunda, 2025 yilini yizde 127 oraninda artisla 2.054,55 dolar/ons seviyelerinde
kapatan platinin, 2026 yilinda 3.000 dolar/ons seviyelerine kadar yukselebilecegi; yili ise
yaklasik 2.750 dolar/ons seviyelerinde kapatacagi éngorultyor.”

@ GCM YATIRIM:
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#2026 yilinda kuresel gindemde 6ne gikacak ana temalar:

e Kliresel ekonomik aktivite gorinimu 2025’e kiyasla hiz kaybederken, ABD’de istihdam, Euro
Bolgesi’nde imalat, Cin’de ig tiketim talebi ve Japonya’da enflasyon verilerinin yakindan takip
edilecek degiskenler olmasi.

e Kuresel jeopolitik riskler ABD ve Cin odakli olarak artmaya devam etse de, tipki gimruk
tarifeleri konusunda izlendigi gibi jeopolitik riskler konusunda da ilk agiklamalara kiyasla
muzakere sureglerinde uzlasi saglanabilecegi beklentisinin piyasa tepkilerini sinirli kilmasi.

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

e Artan jeopolitik risklere ragmen, kiiresel imalat sanayi aktivitesindeki yatay seyir isiginda
endustriyel emtia fiyatlarinda iiml seyir beklentisi.

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

Kuresel makroekonomik gorinumde 2025 baginda olugsan genel kaninin aksine, enflasyon
risklerinin ABD gumrik tarifelerine ragmen gergeklesmedigi ve bolgesel buylime oranlarinin
beklentileri asabildigi izlendi. Bu durum merkez bankalarinin faiz indirim surecglerine destek
olmus olsa da, gumruk tarifeleri sebebiyle 6ne gekilen talebin 2026’da sénimlenmesi ve
tarifelerin maliyet etkisinin nihai tiketici fiyatlarina gecikmeli yansitilmasi 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 sikilagsma alani agacaklarini degerlendiriyoruz.

Gumruk tarifeleri ve jeopolitik risklerin buytme ve enflasyon beklentileri Gizerinde yaratacagi
risklere ragmen, talep tarafindaki zayiflik 1siginda endUistriyel emtia ve petrol fiyatlarinda belirgin
bir hareket 6ngérmuyoruz. Madde/metal bazinda 6zel haber akislari fiyatlarda ara donemlik
oynakliklara sebep olsa da (ek tarife korkusuyla ithalati 6ne cekme, tekil Gilke Uretim kararlari,
vb.), talep yoklugunda stoklardaki kaginilmaz birikimin fiyatlari ortalamada disik tutmasini
bekliyoruz. Bu durum, Turkiye gibi ithalatgi tlkelerin enflasyon gortintimleri agisindan
rahatlama yaratabilecek nitelikte.

Turkiye 6zelinde etki yaratabilecek kuresel jeopolitik konu basliklari arasinda ABD ve AB ile
diplomatik iligkiler ve savunma bagliklarinda 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 glven algisini olumsuz etkileyebilir. Bu
belirsizliklerin ¢ézulmesini takiben bosa ¢ikacak kaynaklar ve uluslararasi iradenin Ukrayna ve
Suriye’nin yeniden yapilanmasina odaklanma ve kanalize olma ihtimali, Tirkiye i¢in uzun
vadede en buyuk potansiyeli teskil etmekte.

Turkiye, Suriye ile 900 km’ye yakin siniri, dogrudan ve disuk maliyetli ulasim imkanlari,
jeopolitik etki alani, ve her tlrllu ihtiyaci tedarik edebilme potansiyeline sahip ¢esitlenmis
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sanayisi ile, Suriye’de izlenebilecek her tirll yeniden insa stirecinden en fazla istifade edecek
ulke konumunda.

Kuresel jeopolitik degerlendirmelerin 6tesinde, Turkiye ekonomisinde 2026 boyunca 6ne
cikacak temalar:

¢ Atilan tim finansal ve mali sikilasma adimlarina ragmen bliyume temposunun surpriz bicimde
dayanikli kalabilmesi ve finansal istikrar gostergelerinde sistemik bir risk endisesi olusmamasi

¢ Buyuime temposuna ek olarak enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama davraniglarinin yeterli
olcude duzelmemesiisiginda finansal ve mali kosullardaki goreceli sikilik ihtiyacinin sirmesi

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

¢ Bu tablo isiginda tasarruflarin yilin ilk yarisinda faiz getirilerini tercih etmeye devam ettikten
sonra ikinci yarida hisse senetleri gibi riskli varliklara istah gosterebilecegi.

Déviz kurlarinda belirgin bir oynaklik beklentimiz yok. i¢ ve dis finansal akimlarin TCMB déviz
rezervlerini iyilestirici bicimde surmesini bekliyoruz. Hizmet sektorlerindeki fiyatlama
davraniglarinin ve 6zellikle de konut fiyatlarinin dizelmesi icin arzi artirmaya ydnelik hamleler
gundemde kalmaya devam edecektir. Risklerin bunlardan ziyade ilk yarida reel sektor
bilancolari Gzerinde belirginlesmesi s6z konusu olabilir.

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

matrikshaber =4 neslihan.koroglu@matriksdata.com

X MatriksHaber k  matriksdata.com/website/matriks-haberler



MATR:KS | Haber Arastirma

Tahminler
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
GSYH Buyime 1.8% 54% 5% 33% 3.5% 35% B0%
BSYH [mia) 8837 8925 51141 51380 51577 $1690 517399
GSYH [mia) 7434 E16.326 L2703 E44.587 E62.244 ETE 953 84422
TUFE Yil Sonu 36,0% 54.3% B4.8% 44.4% 309% B0 855%
TUFE Drtalama 19,6% 72.3% 53.5% S5B.5% 349% 226% 12.8%
UFE Yil Sonu T9.5% S77% 44.9% 28.5% 27.7% B0 13.0%
UFE Ortalama 43.9% 128.5% 49.5% 4171% 254% 2238% 15.5%
Cari Denge [mia) -56 -546 -545 -510 -524 -525 -535
Cari Denge [% GSYH] -0,8% -4.5% -35% -07% -15% -15% -15%
Bitge Apidi 3.0% =100 -54% -4.8% -2.9% -3.0% -310%
USD/TL ¥il Sonu 130 187 284 352 435 500 550
USD/TL Ortalama 83 BE 237 328 335 457 525
EUR/TL ¥il Sonu 47 p:l:] 327 387 50,5 500 660
EUR/TL Ortalama 105 74 257 355 44.7 552 830
EUR/USD ¥il Sonu 13 106 m 104 112 120 120
TCMB PPK Faizi ¥il Sonu 14,0% S.0% 425% 475% 33.0% 240% 14.0%
Em SOFR 034% 475% 516% 4.25% 360% 300% 3.00%
3m Euribar -0,58% 213% 391% 271% 203% 200% 2.25%
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MODEL PORTFOY

GCM Yatinim olarak hazirladigimiz model portfoyumuz, size givenli bir finansal gelecek sunmak amaciyla titizlikle
secilmis ve ozenle gesitlendirilmis varliklarla olusturulmustur. Yatinm yolculugunuzda size rehberlik edecek bu portfoy,
piyasa dalgalanmalarina karsi dayanikhiigi artirmak ve getirilerinizi optimize etmek icin dikkatle tasarlanmigtir.

Temettl
» Verimi
Girig Tarihi by
AKBNK AKBANK 7495 97 %29 06-05-2022 391 1816,88% 1354 5200 389740 9015 809 140 100
THYAO :gmv‘ 20200 512 %75 16-06-2022 4259  58561% 1313 1380 402960 9321 382 048 200
TCELL TURKCELL 10530 16065 %52 0812023 5128 10651% 803 2200 232980 5389 1500 096 2,00
EKGYO Emlak Konut 2290 3403 %49 16-09-2025 2056  138% 125 3800 87020 2013 389 067 100
TURKIYE
TURSG N49 1564 %36 27N2024 641 7925% 418 10000  T4900 2658 659 276 1,00
SICORTA
Tarkiye Sinai
TSKB  Kalkinma 1308 258 %97 03-03-2025 1235 591% 322 2800 36624 847 295 086 018
Bankasi
jspN  (gFinansal oL o, %47 03-03-2025 1252 4681% 32 695 12780 296 417 114 045
Kiralama
OYAK
OVAKE et 2466 3506 %42 17-09-2025 2050  2029% 124 4862 19888 2773 1304 202 300
ENKAI ENKAingaat 8405 1826 %40 19.09-2025 7329 1468% 122 6000 504300 NEBS 1500 142 84325

Guncel model portfdy tablosu icin buraya tiklayabilirsiniz.
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