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Piyasa Goériisiimiiz: Ozet
1G2026: Beklentiler

EUR/USD

Altin & Gumus

BIST

Eurobond

ABD Hisse
Senetleri

ABD Tahvilleri

Dolar Endeksi'nde kisa vadede bir stire daha devam edebilecek konsolidasyon sonrasinda ilimli bir toparlanma senaryosunu on planda tutuyoruz. EUR/USD'de ilk ceyrekte agirlikli
olarak 1,1700 ve yakin gevresinde dalgali bir seyir, sonrasinda yilin geri kalaninda ise 1,1300'e dogru bir geri cekilmeyi hedefliyoruz. Onemli bir not olarak 2025 yili zirvesi olan
1,1918'in giiclii bir yiikselisle asilmasi halinde bu yaklasimimizi gézden gegirecegimizi ve goriistimiizii giincelleyebilecegimizi not ederiz.

1C2026'da ons altin ve giimiiste konsolidasyon ve iimli bir diizeltmenin 6ne cikabilecegi goriisiindeyiz. Olasi disiislerde ons altinda 3.900 dolar, giimiiste 60 dolara
yakinsayabilecek diizeltmeler ile karsilasabiliriz. Ancak bu yondeki hareketlerde s6z konusu seviyelerin kayda deger dlcekte asagi yonlii gecilmesini beklemeyiz. 2026 yilinin geri
kalaninda ise yil boyunca ilimli bir toparlanma egilimi gorebiliriz. Yiikselis trendinin devaminda 2026 yili icerisinde ons altinda 5.000 dolar, giimiiste ise 90 dolara varabilecek
hareketler ile karsilasabiliriz.

2026 yilinda Borsa istanbul’da makro normallesmenin destegiyle endeks genelinde yukari yonlii egilimin korunmasini bekliyoruz. BISTIO0 endeksinde yil icerisinde 15.000°e dogru
yakinsayabilecek bir yiikselis izleyebiliriz. Getirilerin endeks geneline homojen bicimde dagilmadigi, bilanco kalitesi yiiksek, nakit akisi gliclii ve degerleme hassasiyeti bulunan
sektor ve sirketlerin endeksin {izerinde performans sergiledigi daha segici bir piyasa yapisinin belirleyici olacagi kanaatindeyiz.

Tirkiye 5 yillk CDS'te 2022 yaz aylarinda 900'lii seviyelerden baslayan diisiisii g6z oniine aldigimizda burada asagi yonlii potansiyelin artik sinirlandigini, eurobond fiyatlarinda
giincel seviyelerin iizerine onemli olgekte ek bir deger kazanci yasanma ihtimalini zayif goriiyoruz. Eurobond fiyatlarinda iki yili agkin bir ralli sonrasinda artik orta-uzun vadede
portfoylerdeki eurobond agirliklarinin azaltilabilecegini diistiniiyoruz. Giincel seviyelerden yiiklii dlgekte yeni girisleri ise riskli buluyoruz.

2026 model portfoyiimiizii degisken agirliklar ile Amazon, Microsoft, Broadcom, Oracle, Advanced Micro Devices, Marvell Technology, Arista Networks, Dell Technologies,
Constellation Energy, Vistra, Eli Lilly, UnitedHealth Group, T-Mobile, RTX Corporation, Boeing, ServiceNow Inc. sirketlerine yer veriyoruz. 2026'da ABD hisse senedi endekslerinde
yukari yonlii hareketin devamini bekleriz. Diger yandan, odak noktamiz tematik siirekliligi olan ve bilango kalitesiyle desteklenen alanlarda olmaya devam ediyor.

ABD 10 yillik tahvil faizinde %4 sinirinin kayda deger olgekte asagi yonli gecilmesinin zorlu olabilecegini diistinliyor, yil icerisinde %4,50'ye dogru kademeli bir yiikselis ihtimalini
bir adim 6nde goruyoruz.
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Tiirkiye Makroekonomik Gériiniim: Ozet
1. Ceyrek 2026: Ana Temalar

Buyume

Enflasyon

Para Politikasi

Riskler

Ugiincli ceyrekte Tiirkiye ekonomisi yillik olarak %3.7 biiyiidii. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis GSYiH geyreklik bazda %1.1 artti. Ceyreklik biiyiime icin piyasa beklentisi
%0.6 seviyesindeydi. Bu baglamda ligiincii geyrekte Tiirkiye ekonomisini beklentilerin {izerinde biiyiidiigiin fakat ikinci geyrege gore biiylime hizinin yavasladigini sdyleyebiliriz.
Oncii gostergelere gore yilin son geyreginde ekonomik aktivite liciincii eyrege gore bir miktar yavasliyor. 2025 yili boyunca insaat ve hizmetler sektorleri bilyiimeye pozitif katki
sunuyor. Tarim sektdriinde daralma Uglincl ceyrekte de devam etti. Sanayi Uretimine dair gostergeler zayif seyretmeye devam ediyor. Aralik 2025 PMI verisi 48.9 olarak
aciklandi. Gida ve elektrikli-elektronik aletler sektorlerinde gegtigimiz aya gore biliylime gozlenirken diger sektorlerde daralma devam etti. Ekim ayinda sanayi liretimi aylik %0.8
daralirken yillik %2.2 biyiime kaydetti. Dayanikli tiiketim mali tretimi yillik bazda %9, dayaniksiz tiketim mali Gretimi %5.7 daraldi. Sermaye mali Uretimi %12.2 artarken yuksek
teknoloji sektoriinde yillik biiylime %27.5 olarak gergeklesti. Bu cercevede 2025 yili igin %3.2, 2026 icin %4 olan bliylime tahminlerimizi koruyoruz.

Kasim ay tiketici enflasyonu %0.87, Aralik ayi tiiketici enflasyonu %0.89 olarak gerceklesti. 2025 yilli tiiketici enflasyonu %30.89, Uretici enflasyonu %27.67 oldu. Yillk mal
enflasyonu %25'e gerilerken hizmetler enflasyonu yiiksek seyrini siirdiirdii ve yii %43.99 seviyesinde bitirdi. Gida enflasyonu %28.3 ile goreli olarak diisiik seyrederken egitim
fiyatlarindaki artislar %66, konut giderlerindeki artislar %49.5 ile ylksek seyretti. 2026 sonu icin enflasyon beklentileri gerilemeye devam ediyor. Piyasa profesyonellerinin
medyan yil sonu beklentisi %23.35, sirketlerin beklentisi%34.8, hanehalkinin beklentisi 50.9'a geriledi. Enflasyon beklentileri simdilik TCMBnin yil sonu ara hedefi olan %16'nin
(%13 alt ve %19 st bant ile) oldukga lizerinde. Yil sonu enflasyon beklentimizi %23.6 seviyesinde tutuyoruz.

TCMB Ekim ayinda 200bp, Aralik ayinda ise 150bp'lik faiz indirimi gerceklestirdi. Politika faizi yill %38 seviyesinde tamamladi. Yil icerisinde efektif fonlama maliyeti %49
seviyelerine yiikselmisti. Bu baglamda, yil ortasina gore politika faizinde 1100bp'lik indirim gerceklesmis oldu. 2026 yilinda enflasyonun kademeli olarak diisecegini tahmin
ediyoruz. Ozellikle yilin ilk yarisinda diisiis hizi baz etkisinin destegi ile daya yiiksek olacaktir. Enflasyondaki gerilemeye bagli olarak TCMBnin de kontrollii faiz indirimlerine
devam edecegini degerlendiriyoruz. Tiiketici enflasyonu ve TCMB politika faizi arasindaki makasin yilin ilk yarisinda korunacagini, yiin geri kalaninda makasin daralacagini
tahmin ediyoruz. Yil sonunda politika faizinin %28'e gerilemesini bekliyoruz.

= Jeopolitik risklerde sert yikselis.
» Bazl sektorlerde gozlenen fiyat artisi katiliginin kirllamamasi.
= Fiyat artislarina neden olan yapisal sorunlara dair ¢ozimlerin ertelenmesi.

= ¢ politik gelismeler. 12026 Strateji Raporu 4
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Turkiye: Politika Faizi ve Enflasyon Beklentisi, % Kredi Bilyiimesi, Geyreklik, 13H Yilliklandirilmis, %
Para Politikasi 60 120 R
50 Kredi bliyime oranlari yilin
40 T 100 son ceyreginde hizland.
30 80 2025 yili sonunda tiiketici
TCMB, Aralik ayinda 20 H\/ Y1l sonunae
politika faizini 150bp 10 60 kredilerinin biylme hizi
Do 0 yillik %54'e ulasirken kur
indirdi. 40 . S
;g " etkisinden arindirilis ticari
Beklenen enflasyona gore -30 0 Is(;\e/idlelizzil:\r:ee hizi %29
hesaplanan reel politika T T T T T2 8 S SRS IS S3888888 y '
faizindeki diisiis siirliyor SSSSS8SS8SSSS8SRRKKKKRS SSSSSS§§g5898983849+8
Politik risk algisindaki A R R R ceesETEeeeemEE e RS
gerileme ile birlikte Reel Faiz (ex-ante) === AQFM Enflasyon Beklentisi (12 ay sonra) = Tuketici =====Ticari
ihtiyag duyulan ex-ante .
reel faiz geriliyor. Mevduat ve Kredi Faizi, % BKK Ceyreklik 13H Yilklandirilmig Reel Biiyiime, %
100 60
Ocak ayinda yapilacak PPK 2025
toplantisinda 150bp faiz 80 50 Birevsel kredi karti
indirimi bekliyoruz. Yil w0 i y
sonu politika faizi harcaTalarmda Yllln son
beklentimiz %28 40 30 geyreglndeumev5| msel
sevivesinde 20 etkilere bagli olarak kredi
y 2 0 karti harcamalarinda artis
. . ozleniyor.
TCMB'nin faiz indirimleri 0 0 g y
piyasa faizlerinde asagi 20 10
anlii adilimi i M M M MO MM T T T N I I e
p Y'Ta_u_eﬁl”mm 588585383858 ~-58858*F 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52
evam etmesini
bekliyoruz =T Mevduat (3 aya kadar) === Ticari Kredi === Tiiketici Kredisi Hatalar

Kaynak: TUIK, TCMB, TDM, Burgan Bank 1C2026 Strateji Raporu 5
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Turkiye:
Buyume

GSYiH biiyiime hizi 2025
yilinin {igiincii ceyreginde
yillik %3.7 olarak
gerceklesti.

Reel perakende satislar,
Ekim ayinda sinirli
gerileme yasadi

. T L] 0,
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Kaynak: TUIK, TCMB, TDM, Burgan Bank

Yillik sanayi Uretimi
artisi Ekim ayi
itibariyle %2.2.
seviyesinde. Yilin son
ceyreginde sanayi
Uretimi yurt ici ve yurt
disi diisiik talebe bagli
olarak zayif
seyrediyor.

PMI verileri sanayide
daralmaya isaret etse
de yilin ikinci ve
liclincli ceyregine gore
toparlanma egilimi
var. Ozellikle elektrikli
ve elektronik aletler
sektoruile gida
sektoru pozitif
ayrisiyor.
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Turkiye: TUFE Yillik, % Cekirdek Enflasyon, yillik, %, 3 aylik HO
E nflasyon 0 80 Enflasyonda asagi yonlii
% 70 egilim siiriiyor.
70 A
Tlketici enflasyonu yili % 60 Enurp_llJ_zdzkl aylarda da
%30.89 seviyesinde 50 u egilim devam
tamamladi. 2026 yili % " etmesini bekliyoruz.
basinda yapilacak fiyat 40 30 Yilin ilk ceyregi dustistin
: 30 gorece hizli oldugu bir
artislar yiin ilk ayinda 2 0 ugu
enfla %3.5 ci 2 dénem olacak. Ikinci
syonun %3.5 civarina 0 -ak.
yiikselmesine neden 10 yarisinda diistis hizinin
oL Buna regmenik Y YNNI UESISINEEE P S S S S i
geyrekte manget S 8§ 8 8 8888 S’ S 88 K|S NN PN R R PN N g R NN P g ’
enflasyonda gerileme 536825 3855 3d6 25 358 =
bekliyoruz.
Tiketici Fiyatlar Beklentileri, yillik, %, medyan Sektorel Enflasyon Beklentileri, %, 12 ay sonrasi
28 80 Aralik ayinda hanehalki
” 75 12 ay sonrasi enflasyon
70 beklentisinde %50.9, reel
. . 65 .. < .o
Piyasa katilimcilari anketi 26 “ Sllaktolt; bekleT[ISI t434.8
sonuglarina gore 2026 yili 25 o E E;Il'a gel;igek. gs I
sonu enflasyon beklentisi nflasyondaki duguse
%23 30 bagli olarak
' # is beklentilerdeki
23 40 gerilemenin devam
35 etmesini bekliyoruz.
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Kaynak: TUIK, TCMB, TDM, Burgan Bank Reel Sektdr === Hanehalk
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Turkiye:
Dis Denge ve
Finansman

Ekim ayi itibariyle 2025 yili
cari agigi 15 milyar dolar
seviyesinde. 2026 yilinda
cari agikta iimli bir artis
bekliyoruz.

TCMB net ve briit
rezervlerinde artis egilimi
surtiyor. Aralik ayi itibariyle
net rezervler 2025 yil Mart
ayl seviyelerine tekrar
yukselmisi vaziyette. Briit
rezervler 190 milyar dolarin
Uzerinde seyrediyor.

Cari islemler Dengesi
Milyon dolar, kiimdilatif

Yabancilarin TL Varlik Alimlari

4.000
3.000
0 2.000 I
-5.000 1.000 I I — I = -
-10.000 0 - 7 -
-15.000 -1.000 l
-20.000 -2.000
-25.000 -3.000
-30.000 -4,000
-35.000 -5.000
-40.000 -6.000
-45.000 -7.000
x ® £ & £ § §8 8§ 3 E E = & 8 8 &8 8 8 8 8 8 & 15 #
8 3 £ 3 § § E 8 & § § I 2 4 4 2 & 4 % & £ 2 £ 2
A ¢ < 8588888888 ¢8
2023 2024 2025 Hisse ®Hazine Tahvil ® Ozel Sektor Tahvil
TCMB Rezervler, USD, milyon Bankacilik Sektorii Mevduat Dagilimi
210000 B TL Mevduat = KKM Dadviz Mevduat
100%
160000 90%
110000 80%
70%
60000 60%
10000 A‘ 50%
40%
-40000 30%
-90000 20%
10%
-140000 0%
S5 S5 N N N O MO o Y T 0 ;0 w0 A
SSS8S8 888 888¢8¢8 8§ SEESE NN N NRIIRSSI SRR R
&5 8 &85 8 35 8358358 83 SSSSSJRISSSIISIIIISSRS
536853 scesdseasadgsesIs e
B Net Rezervler, SWAP ve Hazine Mevduati Harig Briit Rezervler

Kaynak: TUIK, TCMB, TDM, Burgan Bank

Mayis-Eylil doneminde
TL varliklara
yabancilarin ilgisi 7.5
milyar dolar
seviyesinde oldu. Yaz
aylarinin aksine Eyliil
ayinda yabanci ilgisinin
azaldigini
gozlemliyoruz.

KKM hesaplari
sonlandirildi. TL
mevduatlarin toplam
mevduat icindeki pay
%61 seviyesinde. Para
politikasinin mevcut
sikiiginin devam
edecegini, dolayisiyla
TL’nin énimiizdeki
donemde de cazibesini
stirdiirecegini
dusuintyoruz.
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Kiiresel Goriiniim: Ozet

1. Ceyrek 2026: Ana Temalar

Buyume

Enflasyon

Para Politikasi

Riskler

2026'da kuresel blyimenin %2-3 bandinda sinirli kalmasi beklenirken, ABD ekonomisi yavaslayarak da olsa kiiresel biiyimeye katki sunmayi stirdirebilir, Euro Bolgesi diisuk
potansiyel bliylime sorunuyla negatif yonde ayrisabilir. Cin'de ise diisiik biylime orani kiiresel ivmeyi sinirlayan temel unsurlardan biri olarak on planda. Bu cercevede 2026
yilinda kiiresel ekonomilere iliskin baz senaryomuzun asagi ve yukari yonlii risklerin sinirli oldugu, diisiik biiyiime ortaminin devami seklinde olusuyor.

Enflasyon goriiniimiiniin yeni yilda gectigimiz seneye benzer bir goriinlimde ilerlemesini, belirli araliklar arasinda dalgali bir seyrin dne gikmasini bekleriz. Gelismis (ilkelerde
enflasyonda kayda deger olgekte bir yiikselis riskini diisiik goriiyor, diger yandan ABD basta olmak lizere yer yer merkez bankalar hedeflerinin bir miktar {izerinde kalici olmaya
baslayan bir enflasyonun izlenebilecegini degerlendiriyoruz.

Kiresel para politikalarinin 2026 itibariyla yiiksek enflasyon riskleri tam olarak ortadan kalkmadan bliyimeyi desteklemeye calisan ancak kontrolli ve asimetrik bir normallesme
stireci olarak sekillenmesini bekleriz. Fed cephesinde kisitlayici politikasi kademeli sekilde etkisini yitirmeyi stirdiirecek. Diger yandan, destekleyici bir durusa da gegilmeyen bir
denge yili gorebiliriz. Piyasa bazli beklentilere paralel Fed'in 2026'da 50 baz puanlik bir faiz indirimi senaryosunu dne gikariyoruz.

= Jeopolitik gerilimlerin tirmanmasi.

- Enflasyonun hedeflerin lizerinde kalicilagmasi ve Fed'in 2026'da faizi sabit tutmasi.

- Gelismis Ulkelerde yliksek borg sorununa yonelik endiselerin yeniden alevlenmesi.

» Gin kaynakl biiylime zayifligi.

- Kiiresel ticarette korumaciligin artmasi, ABD-Cin arasinda glimriik vergileri catismasinin yeniden giindeme gelmesi.

1C2026 Strateji Raporu
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Kuresel Gorunum: Buyume

Kiiresel ekonomiler ilimh biiylime patikasinda ilerlemeye devam ediyor

2025 yilinda kiiresel ekonomiler yiiksek enflasyonla miicadele sonrasi siki finansal kosullarin gecikmeli etkileri altinda iiml ve potansiyelin altinda bir biiyiime performansi sergiledi. Global
capta bliyiime orani genel olarak %2,5-%3 civarinda olurken, gelismis ekonomilerde zayif i¢ talep nedeniyle diisiik tek hanelerde, yilkselen ve gelisen ekonomilerde ise gorece daha glicli fakat
tarihsel ortalamalarin altinda gerceklesti. ABD ekonomisi yavaslamasina karsin pozitif blylimeyi korurken, Euro Bolgesi kiiresel blylimenin en zayif halkalarindan biri olmaya devam etti, Cin’de ise
blylime onceki yillara kiyasla belirgin sekilde yumusayarak kiresel ivmeyi sinirlandirdi. Genel olarak 2025 yilinin kiiresel ekonomiler icin resesyonun goriilmedigi ancak oldukga diisiik tempolu
biiyiimenin gergeklestigi bir gecis yili olarak 6ne ¢iktigini sdylemek mimkiin.

2026 yilinda da benzer bir biliyiime goriiniimii 6ne gikabilir. Kiiresel ekonomilerde zayif bir biiyiime olsa da, bunun olasi bir resesyona evrilme ihtimali diisiik seyretmek ile birlikte giiclii bir
toparlanma icin katalizorlerin eksik oldugu géze carpmakta. Bu goriiniim kiiresel ekonominin resesyona girmedigi ancak dnceki on yilin biiyiime dinamiklerini de yakalayamadigi bir dengeye
isaret etmekte. Piyasalarda kiresel blylimeye iliskin 2026 beklentilerinin ise genel olarak %2-3 bandinda yogunlastigini gézliyoruz.

Yeni yilda ABD ekonomisinde biiylimenin kabaca %2-2,5 civarinda seviyesinde seyretmesi beklenirken, tiiketim talebindeki normallesme, finansal kosullardaki sikilasmanin gecikmeli etkileri ve
kamu maliyesine iliskin belirsizlikler asagi yonli risk olusturmakta. Diger yandan, finansal kosullarda beklenenden hizli gevseme, verimlilik artislari ve teknoloji yatirimlarinin hizlanmasi biylimeyi
destekleyebilecek temel pozitif katalizérler olarak 6ne ¢ikiyor. Euro Bolgesi’'nde ise biiylime gorinimi daha zayif olup yaklasik %1 ve yakin gevresinde bir bliyime patikasinda ilerleyebilir. Zayif
potansiyel bliyiime, demografik baskilar, Rusya-Ukrayna savasl basta olmak lzere jeopolitik riskler ve sanayi lGretiminde kirilganlik temel asagi yonli unsurlar olarak 6ne gikarken, kamu destekli
yatirim programlarinin devreye girmesi blylimede sinirli da olsa yukari yonli siirpriz potansiyelini 6ne ¢ikarabilir. Genel ¢cergevede her iki ekonomide de 2026 yilinin giiglii bir biiyiime ivmesinden
ziyade biiyiimenin korunmasina odaklanan bir denge yili olarak sekillenebilecegini diisiiniiyoruz.

Cin Merkez Bankasi 2025 basinda biiylimeyi desteklemek icin parasal tesviklere yoneldi. Ticaret gerilimleri ve gayrimenkul sektoriindeki yapisal sorunlar ise ekonomideki toparlanmayi sinirlandiran
unsurlar olarak karsimiza ¢ikti. Cin ekonomisi pandemi dncesi uzun bir dénemde yillik bazda ortalama %6—7 bandinda bilylime kaydetmisti. Ancak giincel durumda biiyiimenin 2026’da yaklasik
%4’e gerilemesi beklenmekte. Buna ek olarak, zayif i¢ talep ve asiri kapasite nedeniyle deflasyonist baskilarin devam ettigini sdylemek mimkiin. 2026 yilinda Cin ekonomisinde ilimh fakat
zayiflayan bir biiyiime gériiniimiiniin 6ne ¢cikmaya devam ettigini gorebiliriz.

Ozetle, kiiresel ekonomi 2025 yilinda resesyondan kacinmis olsa da potansiyelin altinda ve kirilgan bir biiyiime patikasinda ilerledikten sonra 2026 yilina girerken bu gériiniimiin biiyiik élgiide
korunacagi bir denge evresine yerlesti. Kiiresel biiyiimenin %2-3 bandinda sinirli kalmasi beklenirken, gelismis ekonomilerde yapisal ve konjonktiirel kisitlar giiglii bir ivmelenmenin éniinde
engel olusturmaya devam etmekte. ABD ekonomisi yavaslayarak da olsa kiiresel biiyiimeye katki sunmay siirdiiriirken, Euro Bélgesi diisiik potansiyel biiyiime sorunuyla negatif yénde
ayrisiyor. Cin’de ise diisiik biiyiime orani kiiresel ivmeyi sinirlayan temel unsurlardan biri olarak én planda. Bu ¢ercevede 2026 yilinda kiiresel ekonomilere iliskin baz senaryomuz asagi ve

yukari yonlii risklerin sinirl oldugu, diisiik biiyiime ortaminin devami seklinde oldugunu belirtebiliriz.
1C2026 Strateji Raporu 10
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Kuresel Gorunum: Buyume
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Gelismis Ulkelerde kamu borcunun GSYH’ye orani 2025 itibariyla tarihsel olarak
yliksek seviyelerde seyretmekte ve bu durum uzun vadede artan
makroekonomik kirilganliga isaret etmekte. Yiiksek borg stogu kiresel Olgekte
faizlerin gegmise kiyasla daha ylksek bir dengede kalmasiyla birlikte biitceler
Uzerinde giderek artan bir faiz ylki yaratirken, mali alani daraltmakta ve
hikimetlerin ekonomik soklara karsi manevra kabiliyetini sinirlandirmakta.

Ozellikle yaslanan niifusa ve disiik potansiyel biiyiimeye sahip ekonomilerde
borg¢ dinamiklerinin sirdirilebilirligi daha hassas hale geldi. Borg¢ oranlarinin
ylksekligi, kredi notlari ve risk primleri lizerinde baski olusturarak piyasa gliveni
acisindan ek riskler dogurmak ile birlikte ayni zamanda merkez bankalarinin
enflasyonla miicadele amaciyla siki para politikasini stirdiirmesini siyasal ve mali
acidan daha maliyetli hale getiriyor.

Genel degerlendirme olarak mevcut borg seviyeleri kisa vadede bir borg krizini
zorunlu kilmasa da, yiiksek faiz—diisiik biiylime kombinasyonu devam ettigi
takdirde gelismis iilkeler icin orta ve uzun vadede mali siirdiriilebilirlik
risklerinin belirgin sekilde yiiksek oldugu séylenebilir. 2025 yilinda zaman
zaman o6ne cikan yiiksek borgluluga iliskin endiseler ve finansal sistemin
geleceginin sorgulanmasi 2026’da karsimiza ¢ikabilecek ve piyasalardaki
oynakligi artirabilecek risklerden bir tanesi olarak takip edilecek.

1C2026 Strateji Raporu 11
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Kuresel Gorunum: Enflasyon

Enflasyonda normallesme 2026’da da kademeli sekilde devam edebilir

Twelve-month percentage changes

Country
May 24
Jun 24
Jul 24
Aug 24
Sep 24
Oct 24
Nov 24
Dec 24
Jan 25
Feb 25
Mar 25
Apr 25
May 25
Jun 25
Jul 25
Aug 25
Sep 25
Oct 25
Nov 25

Canada
29
27
25
2.0
16
2.0
19
1.6
19
26
23
1.7
1.7
19
1.7
19
2.4
2.2
2.2

France
23
22
2.3
1.8
1.1
12
13
1.3
17
08
08
0.8
07
1.0
1.0
0.9
12
0.9
0.9

Germany
24
2.2
2.3
19
16
20
272
26
2.3
23
272
21
21
2.0
20
22
24
2.3
2.3

Kaynak: LSEG Datastream

Italy
08
0.6
1.3
11

0.8
09
13
1.3
15
16
19
1.9
16
1.7
1.7
16
16
12
11

Japan
29
29
27
3.0
25
22
29
3.7
4.0
37
36
3.9
34
3.2
3.0
28
29
3.0
29

UK
20
2.0
2.2
2.2
1.7
2.3
286
2.5
3.0
28
286
3.5
34
38
3.8
3.8
38
38
3.3

us
3.3
3.0
29
2.5
2.4
26
2.8
29
3.0
2.8
24
2.3
2.4
2.7
2.7
29
3.0
N/A
2.7

Kiresel enflasyon 2025’te genel olarak gecgen yillardaki yliksek seviyelerden belirgin bir diisiis egiliminde
ilerledi. OECD {ulkelerinde yillik tiiketici fiyat enflasyonu 2025’te ortalama %4,1 seviyesinde seyrederken,
Kasim ayi TUFE yillik bazda ABD’de %2,7, Euro Bélgesi'nde ise %2,1 seviyelerine ulasti. Bu durumda dnceki
yillarda uygulanan siki para politikasinin gecikmeli etkileriyle talebin yavaslamasi, petrol fiyatlarindaki
asagl yonlii seyir ve ABD’nin giimriik vergilerinin tedarik zincirleri lizerindeki olumsuz etkisinin sinirh
kalmasi etkili oldu.

Yeni yilin ilk aylarinda ABD’nin yeni glimrik vergilerinin olasi enflasyonist etkisi riski 6n plana gelebilir,
isletmelerin yeni vergiler kaynakli ek maliyetleri tiketiciye yansitmaya baslamasiyla birlikte enflasyonda
bir miktar yikselis izlenebilir. Ancak Fed Baskani Powell’in da bircok kez yineledigi izere bu etkinin tek
seferlik sekilde gerceklesmesini ve kalici olmamasini bekleriz. Yil boyunca ise giimriik vergileri etkisinin
kademeli sekilde zayiflamasi ile ABD enflasyonunda 2025 yilina benzer sekilde yavas ve kademeli bir
diisiis trendinin one ¢ikabilecegi diislincesindeyiz. ABD ekonomisindeki yavas blylime gorinimiinin
enflasyonda yukari yonli riskleri sinirlandigini  degerlendiriyoruz. ABD’de glcli hizmet sektori
onderliginde hizmet enflasyonunun mal enflasyonuna gére ¢ok daha yapiskan olmasini bekleriz. 2026 yih
icerisinde yaklasik %2,4 ile Fed’in enflasyon hedefi olan %2’ye yakinsama egilimi 6ne gikabilir.

Euro Bolgesi enflasyonunun 1C2026’da ekonomideki yavaslama, enerji fiyatlarinin normallesmesi ve
Ucret baskilarinin ilimh seyretmesi ile ECB’nin hedefi olan %2 civarinda dalgali ve yatay bir seyirde
kalmasini bekleriz. 2C2026’da da benzer bir gérinimin 6ne c¢ikma ihtimalini ytksek goriyoruz. Cin
cephesinde deflasyonist baskilarin hala etkili oldugu bir ekonomide 1hmh ve sinirh bir toparlanma
senaryosu éne cikiyor. Cin’in TUFE 2025’in sonlarinda yillik yaklasik %0,7 seviyesinde bulunurken, zayif i¢
talebin devam etmesi ile 1¢2026’da agirlikli olarak %0,5 ve yakin ¢evresinde bir seyirde kalabilir.

Ozetle global enflasyon gériiniimiiniin yeni yilda gegtigimiz seneye benzer bir gériiniimde
ilerleyebilecegini, giimriik vergileri kaynakli bir yiikselis olmasi halinde bunun sinirl kalacagini ve yil
boyunca dengeli, belirli araliklar arasinda dalgalanan bir tablonun éne ¢ikmasini bekliyoruz. Gelismis
iilkelerde enflasyonda kayda deger digekte bir yiikselis riskini diisiik goriiyor, ABD basta olmak iizere yer
yer merkez bankalari hedeflerinin bir miktar iizerinde kalici olmaya baslayan bir enflasyonun
izlenebilecegini degerlendiriyoruz.

1C2026 Strateji Raporu 12
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Kuresel Gorunum: Para Politikalari

Fed’in faiz indirim doéngiisii kademeli ve yavas sekilde siirecek

— ECB Mevduat faizi = Fed politika faizi - BOE politika faizi

Fed 2025 yilinda para politikasinda temkinli bir gevseme siireci izledi. Yilin ilk yarisini beklemede gegiren
merkez bankasi yaz aylarindan itibaren sonuncusu Aralik toplantisi olmak (izere 3 adet 25 baz puan,
toplamda 75 baz puanlik faiz indirimi gergeklestirdi. 2025 yili genel olarak Fed’in yiiksek faiz doneminden
kontrollii cikisin yonetildigi bir gegis yili oldu.

2026 yilina iliskin beklentiler para politikasinda bu yaklasimin korunacagi yoniinde sekilleniyor. istihdam
piyasasindaki zayiflik faiz indirim patikasini desteklerken, enflasyonun merkez bankasi hedefinin lzerinde
kalici olmaya baslamasi bu yondeki adimlarin olduk¢a kademeli ve yavas sekilde devam edebilecegini ortaya
koymakta. Ek olarak, Fed liyeleri arasindaki goris ayriliklari para politikasini cevreleyen belirsizligin agik bir
gostergesi olarak karsimiza gikarken, Mayis ayinda yeni bir Fed baskaninin géreve baslayacak olmasi tabloyu
daha da karmasik hale getiriyor. Genel beklentimiz 2026’nin kisitlayici politikanin kademeli sekilde etkisini
yitirmeye devam ettigi ancak agik¢a destekleyici bir durusa da heniiz gegilmedigi bir denge yili olmasi
yoniinde. Enflasyonun hedefe dogru ilerlemesi ve ekonomik biiyiimenin asiri zayiflamamasi halinde
politika faizinin kademeli indirimlerle daha nétr seviyelere yaklastirildigini izleyebilir, piyasa bazh
beklentiler ile paralel olarak 2026’da yaklasik 50 baz puanlik bir faiz indirimi s6z konusu olabilir.

Kiiresel merkez bankalari agisindan goriiniim, 2026’da esglidiimlii fakat senkronize olmayan bir gevseme
slirecine isaret etmekte. Enflasyonun zirvelerden gerilemesiyle birlikte bircok merkez bankasi sikilastirma
dongusinid sonlandirmis olsa da, para politikasinin hizla destekleyici bir ¢izgiye kaymasini beklemiyoruz.
Bunun yerine temkinli ve veri odakl bir yaklasimin éne ¢ikmasini 6ngériyoruz. Fed faizleri notr seviyeye
yaklastirmayi hedeflerken, Avrupa Merkez Bankasi(ECB) enflasyonun merkez bankasi hedefinde seyretmesi
ile faizi yil boyunca sabit birakabilir. ingiltere Merkez Bankasi(BOE) iicret enflasyonu baskilari sebebiyle
faizleri gorece daha uzun bir siire diger gelismis Ulkelere kiyasla yliksek tutmayi tercih edebilirken, Japonya
Merkez Bankasi(BOJ) digerlerinden ayrisarak ultra gevsek politikadan kademeli ¢ikisi yoneterek 2025’teki
adimlara ek faiz artislarina devam edebilir. Genel cercevede kiiresel para politikalarinin 2026 itibariyla
enflasyon riskleri tam olarak ortadan kalkmadan biiyiimeyi desteklemeye ¢alisan ancak kontrollii ve
asimetrik bir normallesme siireci olarak sekillenmesini bekleriz.

1C2026 Strateji Raporu 13
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Kuresel Gorunum: Para Politikalari

Fed'in tarihsel faiz indirim dongiileri
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Kuresel Gorunum: Para Politikalari

Giincel FOMC nokta grafigi ) o . . .
Gorsel FOMC yelerinin Aralilk 2025 itibariyla federal fonlama faizi icin yaptig

4.5 1 projeksiyonlari gostermektedir. Yatay eksende projeksiyonlarin ait oldugu yil sonlari yer
alirken, dikey eksen politika faizine iliskin beklenen hedef orani ifade ediyor. Her bir

4.0 - nokta bir FOMC iiyesinin ilgili yil sonu igin 6ngordiigii faiz seviyesini temsil ediyor.

35 | 2026 ve 2027 projeksiyonlarina bakildiginda bazi noktalarin asagl dogru kaydig
E ) goriliyor. 2026 sonunda beklentilerin blyilik kismi %3,0-%3,5 araliginda, 2027 sonunda
5 ise %2,75-%3,25 bandinda toplaniyor. Bu ongoriler Fed’in orta vadede kademeli ve
N 3.0 1 temkinli bir faiz indirim slrecini 6ngordigiine isaret ediyor.
©
E 25 - 2028 projeksiyonlarinda dagihm daha dar bir alanda toplanirken, noktalar cogunlukla
g %2,75-%3,0 civarinda yer aliyor. Bu durum faizlerin uzun vadeli denge seviyesine
E 20 yaklastigina dair bir beklentiye isaret ediyor.
S Uzun donem bashgi altindaki projeksiyonlar ise Fed’in ekonominin yapisal dengesine ve
E 1.5 - para politikasinin ne kisitlayici ne de gevsek konuma isaret eden noétr faiz oranina iliskin
I gorusiini yansitiyor. Burada noktalarin énemli bolimi yaklagik %2,75-%3,0 civarinda
ua] 10 - kiimelenmis durumda. Bu da Fed uyelerinin uzun vadeli notr faizi pandemi 6ncesine

) kiyasla daha yliksek bir seviyede gordiklerini ortaya koymakta.
0.5 - Ozetle Fed Aralik ayi faiz kararinda agikladigi nokta grafikte éniimiizdeki dénemde
kademeli fakat hizli olmayan bir gevseme patikasini, uzun vadede ise %3’e yakin bir
0.0 ' r ' ' r denge faizi varsayimini benimsedigi séylenebilir.
2025 2026 2027 2028 Uzun dénem
Arahk 2025
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Uluslararasi Doviz Piyasalari: EUR/USD

Dolar Endeksi 25000 Dolar Endeksi zayif bir 2025’in ardindan bu sene toparlanmaya baslayabilir

\l/ Uluslararasi doviz piyasalari 2025 yilinda iki ayri fiyatlama temasina sahne oldu. Yilin ilk yarisinda ABD dolarinda hizli bir
6.0 deger kaybi ve EUR/USD’de 1,0176’den 1,1800’a olan yukselis izlenirken, yilin ikinci yarisinda bu fiyatlama etkisini yitirdi
104000 Ve yerini tamamen dalgali bir konsolidasyon sirecine birakti. ABD Bagkani Trump’in ticaret politikasi belirsizligi ve Fed
Uzerinde artan siyasi baski ile para politikasinin bagimsizliginin sorgulanmasi ABD dolarinda gordiiglimiz zayiflikta 6nemli
94,000 bir etken olurken, yaz aylarindan itibaren bu iki riskin arka planla kalmaya baslamasi ile daha dengeli bir performans 6ne
86,000 cikti. Son ceyrekte ise beklemede kalan bir ECB’ye karsilik 75 baz puanlik faiz indirimine giden Fed’e ragmen

EUR/USD’nin yeni bir zirve kaydedememesi dikkat cekti.

J

78,000

[ /l\ 2025 yilinin son déneminde goriilen yonsiiz seyir yeni yilin ilk haftalarinda da agirhkh olarak korunabilir. Giincel

/l\ 71,000 durumda Fed ve ECB’nin para politikalarina, her iki bolge arasindaki biiyime-faiz farklarina ve siyasi konjonktiire

/I\ 65,300 baktigimizda EUR/USD’de kisa vadede ne 1,1400’iin asag yoénlii gegilebilecegi ne de 1,2000’nin kayda deger dlgekte

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 @ asilabilecegine yonelik bir ayrisma gozliiyoruz. Boylesine bir ortamda Ocak ayinda agirhikh olarak 1,1600-1,1900
Kaynak: Tradingview arasinda dalgali bir seyir izleyebilir ve piyasalarin yon arayisinin devam ettigini gorebiliriz.

Bu dengelenme periyodunun ardindan ise piyasalarda 6ne ¢ikan zayif ABD dolari temasi dngorilerine karsin Dolar Endeksi’nde ihmli bir toparlanma gorilme senaryosuna yakin oldugumuzu
belirtmek isteriz. Fed’in son aylarda gercgeklestirdigi 75 baz puanlik faiz indirimine ragmen ABD dolarinda dengeli bir seyrin 6ne ¢ikmasini glivercin Fed hikayesinin artik «bir 6lcekte» fiyatlanmis
olabilecegine dair 6nci bir sinyal olarak goriiyoruz. Boylesine dénemde dengeli bir performans sergilemis olan Dolar Endeksi’'nin 2026 yilinda Fed cephesinde ilk faiz indiriminin ancak yil ortasina
dogru bir takvimde fiyatlandigi, yilin tamaminda ise yalnizca 50 baz puanlik bir faiz indirim alaninin gérildigi bir ortamda deger kaybinin sinirli olabilecegi diisiincesindeyiz. ABD ekonomisindeki
glcli durusun gectigimiz yillardaki 6lgekte olmasa da hala diinyanin geri kalanina kiyasla hala pozitif ayristigini soyleyebiliriz. Trump kaynakli politika belirsizliginin 2026’da zaman zaman ABD dolari
Uzerinde baski yaratmasini bekleriz ancak EUR/USD’de 1,0200 > 1,1900 hareketi ile bu risklerin hali hazirda «bir 6lgekte» fiyatlanmis olabilecegi gorusiindeyiz. Son olarak Dolar Endeksi’nin son 17
yildan bu yana siregelen yikselis trendi desteginde son birkag¢ aydir konsolide olarak denge buldugunu ve teknik gériinimdn olasi bir toparlanma senaryosu icin oldukga elverisli hale geldigini not
ediyoruz.

Bu gériislerimize paralel olarak Dolar Endeksi’nde kisa vadede bir siire daha devam edebilecek konsolidasyon sonrasinda iliml bir toparlanma senaryosunu én planda tutuyoruz. EUR/USD’de
ilk ceyrekte agirlikh olarak 1,1700 ve yakin cevresinde dalgali bir seyir, sonrasinda yilin geri kalaninda ise 1,1300’e dogru bir geri cekilmeyi hedefliyoruz. Onemli bir not olarak 2025 yili zirvesi
olan 1,1918’in giiglii ve kararl bir yiikselisle asilmasi veya ABD istihdam piyasasinda ani bir bozulma yasanmasi halinde bu yaklasimimizi gézden gegirecegimizi ve gériisiimiizii
giincelleyebilecegimizi not ederiz. 1C2026 Strateji Raporu 16
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Hisse Senedi Piyasalari: Borsa istanbul

Borsa istanbul agisindan yiiksek faiz ortami ve belirsizligin belirleyici oldugu bir dénemin ardindan 2026 yilinin

fiyatlamalarin 6nceki yillara kiyasla daha rasyonel ve 6éngorilebilir bir zemine oturmaya basladigi bir gecis slirecine
i isaret ettigini disiniyoruz. Dezenflasyon patikasina paralel olarak para politikasinda beklenen kademeli

gevseme adimlari, enflasyon goriinimiindeki iyilesme ve ilke risk priminde gozlenen gerilemenin hisse
senetlerini yatinmcilar agisindan yeniden cazip bir varlik sinifi haline getirdigini degerlendiriyoruz. Bu cercevede
BIST 100 endeksinde yukari yonli potansiyelin korundugu ancak piyasa genelinde getirilerin homojen dagilmadigi,
10.600,00 sektor ve sirket bazli ayrismalarin daha belirgin hale geldigi bir piyasa yapisinin 6ne ¢iktigi kanaatindeyiz.

11.400,00

11.000,00

10.200,00

TUFE’de yillik artis 2025 Kasim ayinda %31,07 seviyesine gerilerken aylik enflasyon %0,87 ile sinirli kaldiktan sonra

9-900,00 Aralik’ta aylik TUFE %0,89, yillik bazda ise %30,89 seviyesine gerileyerek dezenflasyon siirecinin devamina isaret
9.600,00 etti. Bu durumun faiz oranlarinda goézlenen gerileme egiliminin korunmasini saglayarak sirketler agisindan sermaye
9.300,00 maliyetini dislirerek degerleme tarafinda destekleyici bir etki yaratmaya devam edecegini diistinlyoruz. CDS bazli

risk algisindaki iyilesme ise sermaye girislerini tesvik eden énemli bir unsur olarak 6éne ¢cikmakta. Enflasyonun hiz
kesmesiyle birlikte, sirket performanslarinin nominal etkilerden arindirilarak operasyonel karlihk ve nakit akisi gibi
temel gostergeler Gzerinden daha saglikli bicimde ayrismasinin mimkiin hale geldigini degerlendiriyoruz. Ayrica
8.460,00 faiz normallesmesiyle birlikte alternatif getiri araclarinin cazibesinin azalmasi hisse senetlerine yonelen talebi

2024 Te 2025 Te 2026 . .y .. . .. e ope
- o . @ destekleyen bir diger 6nemli faktdr olarak éne cikabilir.
Kaynak: Tradingview

9.000,00

8.720,00

Bu makro cerceve altinda BIST’te sektor bazli degerlendirmelerde bulunacak olursak; bankacilik sektoriinde, fonlama maliyetlerindeki diislise karsin kredi getirilerinin daha gecikmeli uyarlanmasi,
net faiz marjlarinda toparlanma alani yaratmakta. Bu nedenle bankaciligin faiz normallesmesinin Borsa istanbul lizerindeki en dogrudan yansimalarindan biri olabilecegini diisiiniiyoruz. Bununla
birlikte kredi bliyiimesinin seyri ve aktif kalitesine iliskin risklerin sektor gorlinimi agisindan yakindan takip edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Holding hisseleri tarafinda yiksek seyreden net aktif deger iskontolarinin risk algisindaki iyilesme ve artan yabanci ilgisiyle birlikte daralma potansiyeli tasidigini degerlendiriyoruz. Portfoy cesitliligi
ve glclu nakit akisi bu hisselerin endeks performansi lizerinde kaldirag etkisi yaratmasina imkan tanimaktadir. Sanayi ve ihracat odakli sektérlerde déviz bazli gelir yapisi verimlilik artirici yatirimlar
ve maliyet disiplininin korunmasi reel karhhg: destekleyen temel unsurlar olmaya devam etmekte. Bu kapsamda segici sanayi sirketlerinin endeks performansina anlamh katki sunmasini bekliyoruz.
Ulastirma ve havacilik sektorii ise doviz geliri ve giigli nakit Giretim kapasitesi sayesinde hem blylime hem de portféy dengeleme fonksiyonu Ustlenen bir goriiniim sergilemektedir.
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Hisse Senedi Piyasalari: Borsa istanbul

Bankacilik Endeksi kritik direng olan
16.000-17.000 bolgesini astiktan sonra
glicli bir yiikselis trendine girebilir

16.000-17.000

11.190 - 11.900

17.264,68
16.800,00

16.000,00
15.200,00

14.450,00

13.650,00

12.850,00

12.250,00

11.650,00

11.100,00

Tem 2025 Tem

Kaynak: Tradingview

2026

@

Gida perakende sektérii temel tiketim talebine dayall is modeli sayesinde 2026 yilinda da defansif 6zelliklerini
korumakta. Enflasyonun hiz kesmesiyle birlikte fiyat artislarindan ziyade hacim bliyimesi ve operasyonel
verimliligin 6n plana ciktigini, gi¢li tedarik zinciri, 6lcek ekonomisi ve ylksek nakit yaratma kapasitesine sahip
sirketlerin sektor icinde pozitif ayrismasini bekliyoruz. Bu nedenle gida perakendenin dalgall piyasa kosullarinda
portfoylerde dengeleyici bir unsur olmaya devam edecegini diistintiyoruz.

Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklari cephesinde ise faiz normallesmesiyle birlikte iskonto oranlarinin gerilemesi ve
varlik degerlerine yonelik alginin iyilesmesinin orta vadede degerleme destegi yaratabilecegini degerlendiriyoruz.
Ozellikle kira geliri agirlikl, enflasyon veya dévize endeksli sézlesmelere sahip ve borgluluk seviyesi yonetilebilir
GYO’larin bu slrecten gorece olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Bununla birlikte finansman maliyetleri ve talep
goriinimune iliskin gelismelerin sektor agisindan baslica risk unsurlari oldugunu not ediyoruz. Telekomiinikasyon
sektorii ise 6ngorilebilir gelir yapisi, artan veri kullanimi ve dijital servis gelirleri sayesinde istikrarli bir performans
temasi sunmaya devam etmekte. Ote yandan gériiniimiin éniindeki risklerin de yakindan izlenmesi gerektigini
dislnlyoruz.

Hizmet enflasyonundaki katilik, kiiresel ticaret politikalarindaki belirsizlikler, jeopolitik gelismelerin enerji
fiyatlari iizerindeki olasi etkileri ve para politikasinda beklenenden daha uzun siirebilecek siki durus, Borsa
istanbul agisindan temel risk basliklari olarak éne ¢ikmaktadir. Genel degerlendirme itibariyla, 2026 yilinda
Borsa istanbul’da makro normallesmenin destegiyle endeks genelinde yukari yénlii egilimin korunmasini
bekliyoruz. Teknik analiz perspektifinden bakildiginda, BIST 100 endeksinde yil icerisinde 15.000’e dogru
yakinsayabilecek bir yiikselis izleyebiliriz. Getirilerin endeks geneline homojen bicimde dagilmadigi, bilango
kalitesi yiiksek, nakit akisi giiclii ve degerleme hassasiyeti bulunan sektér ve sirketlerin endeksin iizerinde
performans sergiledigi daha segici bir piyasa yapisinin belirleyici olacagi kanaatindeyiz.
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Hisse Senedi Piyasalari: ABD Hisse Senedi Piyasalari

2025 YDP Uzun Vadeli Model Portfoy Performansi

2025 yili itibariyla uzun vadeli yurtdisi model portfoyiimiiz, temettiiler dahil yaklasik %24,4 toplam getiri elde etmis olup, ayni donemde S&P 500 Endeksi’'nin %16,5 seviyesinde kalan
performansinin Gzerinde yer almistir. 2024 yilindaki giiclii yikselisin ardindan 2025’te piyasa kosullarinin daha dengeli ve segici bir yapiya evrilmesiyle birlikte, portfoyiin géreli performansini
korudugunu not ediyoruz.

Hisse bazinda bakildiginda, 2025 performansinin agirlikli olarak teknoloji ve blyiime tarafindaki pozisyonlardan beslendigi gortilmektedir. Alphabet (GOOGL) ve Nvidia (NVDA) portfoy getirisine
one cikan katkiyi saglarken, Walmart (WMT) ve Visa (V) gibi daha defansif hisseler portfoy dagilimi icinde daha istikrarl bir yapi sunmustur. Lockheed Martin (LMT) ve Amazon (AMZN) ise yil
genelinde daha sinirli fiyat hareketleriyle portféy performansina goérece disik katki saglamistir.

iki yillik performans birlikte degerlendirildiginde, model portféyiin 2024’te %59,71 ve 2025’'te %24,4 getiri retmesiyle bilesik bazda yaklasik %97 seviyesinde toplam getiriye ulastigi
hesaplanmaktadir. Ayni donemde S&P 500 Endeksi, iki yillik bilesik bazda yaklasik %47 getiri ile portfoylin gerisinde kalmistir.

2025 Yurt Disi Model Portfoy Getirileri

66,75%
40,66%
24,44% 28,68% 26,71%
16,58% 17,94% 17,25% 16,67%
12,87%
10,66% 8,46%
[] ]
[ ] —
Model Portfoy S&P 500 GOOGL NVDA BA WMT cVX DAL \V74 MSFT vV LMT AMZN

*2 Ocak 2026 Kapanis Verilerine Gére Hesaplanmustir.
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Hisse Senedi Piyasalari: ABD Hisse Senedi Piyasalari

2026 Yili icin Stratejik Beklentilerimiz ve Oncelikli Temalar

2026 yilina girerken kiiresel piyasalarda temel ayrigmanin, endeks bazli hareketlerden ziyade tema ve sirket bazli performanslar iizerinden sekillenecegini diisiiniiyoruz. 2024-2025
déneminde genis endekslerin tasiyici rol istlendigi bir ortamin ardindan, éniimiizdeki dénemde sermayenin daha segici ve odakli alanlara yénelmesi olasi gériiniiyor. Ozellikle yapay zeka
yatirimlarinin dlcek degistirdigi, finansal kosullarin daha 6ngorulebilir hale geldigi ve sirket bilancolarinda operasyonel verimliligin yeniden 6n plana ¢iktigi bir denge arayisina girildigini séylemek
mimkdn.

Bu goriiniimde 2026’nin ana temasini, yapay zekanin yalnizca teknoloji sirketlerinin degil, reel ekonominin farkli katmanlarinin da isleyisine daha somut sekilde entegre oldugu bir yil olarak
tanimliyoruz. Onceki yillarda altyapi ve donanim yatirimlari izerinden sekillenen Al harcamalarinin, 2026 itibariyla veri akisi, ag altyapisi, enerji talebi ve kurumsal otomasyon gibi alanlara daha
net bicimde yansimasini bekliyoruz. Bu gecis siireci, yalnizca yiksek bliyiime vaat eden sirketleri degil, ayni zamanda bu donisiimi sirdirulebilir sekilde bilancoya yansitabilen oyunculari 6ne
cikaracagini distiniyoruz.

Enerji tarafinda ise 2026'nin, talep gorunirlGglinin yeniden fiyatlandigi bir yil olacagini distinlyoruz. Yapay zeka, veri merkezleri ve dijital altyapinin yarattigi elektrik ihtiyaci, enerji temasini
klasik dongtsel bir alan olmaktan cikararak daha yapisal bir hikayeye doénistiriyor. Bu baglamda baz yiik Giretimi, pik talep yonetimi ve enerji arz glivenligi basliklari 6n plana ¢ikarken, enerji
sektoriiniin 2026’da yalnizca emtia fiyatlarina bagli degil, altyapi ve kapasite yatirimlari (izerinden ayrisan bir performans sergilemesi olasi goriiniyor.

Saghk sektori acisindan bakildiginda, 2026’nin daha dengeli bir fiyatlama donemine isaret ettigini soylemek mimkiin. Son yillarda yenilikci tedavi alanlari ve sigorta tarafinda giicli performanslar
izlenmis olsa da, 6niimizdeki dénemde sektor igi ayrismanin daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Bliylime hikayesi gli¢lii olan sirketlerle, daha istikrarli nakit akisi sunan oyuncular arasindaki
farkin yatirmci tercihlerinde belirleyici olacagi bir doneme girildigi kanaatindeyiz. Bu nedenle saglik temasi, portfoylerde yiksek agirlikla degil, segici bir yaklasimla ele alinmasi gerektigini
diisiinlyoruz.

Telekomiinikasyon ve savunma tarafi ise 2026’da daha ¢ok dengeleyici rol Ustlenen alanlar olarak 6ne gikiyor. Telekom tarafinda veri tiiketimi ve dijitallesme egilimi devam ederken, savunma
harcamalarinda artis beklentisi bliylik 6l¢lide fiyatlanmis durumda. Bu iki alanda da genis ¢apli bir ralli yerine, siparis gorlinirligli ve nakit UGretim kapasitesi yliksek sirketlerin gérece daha
istikrarli performans sergilemesini bekliyoruz.

Genel olarak 2026’yi, risk istahinin tamamen kaybolmadigi ancak énceki yillara kiyasla daha rasyonel bir zemine oturdugu bir dénem olarak degerlendiriyoruz. Bu ortamda basaril
performansin anahtari, biiyiik hikayelerle tek basina bel baglamak yerine, yapisal déniisiimlerden faydalanan ve bu déniisiimii finansal sonuglara yansitabilen sirketleri énceden
konumlandirmak olacaktir. Bu nedenle 2026 stratejisinde ana hedefimiz, kisa vadeli fiyat hareketlerinden ziyade, tematik siirekliligi olan ve bilango kalitesiyle desteklenen alanlara
odaklanmak olmaya devam ediyor.
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Hisse Senedi Piyasalari: ABD Hisse Senedi Piyasalari
2026 Yapay Zeka Deger Zinciri ve Yatirrm Odaklan

Yari iletken Ag ve Veri iletisim Donanim & Veri Enerji & Elektrik Uygulama &
Altyapisi Merkezi

Talebi Otomasyon

ilk yatirnm dalgasi,

fiyatlamanin 6nemli bolim Kapasite darbogazi, Fiziksel altyapi, Yapisal talep artis, Yapay zeka verimliligi

geride kald. blylime ivmesi artiyor. yatirimlar 6lcek kazaniyor. baz yuk vekpik talep one bilancolara yansiyor.
cikiyor.

SOXX ve NDX Getiri Performansi (2025 Tiim Yil) VST, CEG, S5UTIL ve S&P 500 Getiri Performansi (2025 Tiim Yil)

141

120

100

02.01.2025 13.02.2025 27.03.2025 08.05.2025 19.06.2025 31.07.2025 11.09.2025 23.10.2025 04.12.2025 02.01.2025 13.02.2025 27.03.2025 08.05.2025 19.06.2025 31.07.2025 11.09.2025 23.10.2025 04.12.2025

e— SOX — es— NDX VST CEG S5UTIL SPX
Getiriler 100'e Endekslidir Getiriler 100'e Endekslidir
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2026 Yurt Disi Uzun Vadeli Model Portfoy
Sirket Adi Hisse Kodu Eklenme Tarihi Agirhk
2026 yilina girerken kiiresel piyasalarda yapay zeka yatirimlarinin yén degistirdigini goriiyoruz.
Donanim ve islemci odakli ilk fazin ardindan, sermaye akisinin altyapi, veri, enerji ve kurumsal Amazon AMZN 06.02.2026 10%
uygulamalarzj\ dogru daha genis bir alana yayildig blrndon‘errvl'e girilmis durumda. Bu goriinimde Amazon Microsoft VISET 06.02.2026 10%
(%10) ve Microsoft (%10), bulut harcamalarinin sirekliligi ve kurumsal tarafta yapay zekanin daha
gorindr hale gelmesiyle portfoyiin ana ekseninde yer aliyor. Broadcom (%8), Oracle (%7) ve AMD (%6) Broadcom AVGO 06.02.2026 8%
|§e bu donusumvun alt\./.agl v?vllesa:plama taraflnd_a, tgkll risklere daha az bagimli ve daha dengeli bir Oracle ORCL 06.02.2026 7%
fiyatlama sundugunu disiindigiimuiz alanlari temsil ediyor.
Advanced Micro Devices AMD 06.02.2026 6%
Ag ve donanim tarafinda Marvell (%5), Arista Networks (%5) ve Dell (%6), veri merkezi yatirimlarinin
Olcek kazandigi ve kapasite tarafinda darbogazlarin daha goérinir hale geldigi bir ortamda daha Marvell Technology MRVL -06.02.2026 5%
doérudvan fayda saélayabilecgk sirketler a?rasmda one (;IkIYOI'. Ayn.l y.athlrlm d(i')l’.]gUSl';'l'I’]Un enerji t.arafmd.a Arista Networks ANET 06.02.2026 5%
yarattigl talep artisi ise, veri merkezleri kaynakl elektrik tiiketiminin gecici degil yapisal bir nitelik
kazandigini distindiiriyor. Bu nedenle Constellation Energy (%5) ve Vistra (%7), baz yik ve pik talep Dell Technologies DELL 06.02.2026 6%
yonetimi glicli yapilariyla portfoyde yalnizca bir enerji temasi degil, dijital altyapinin tamamlayici bir Constellation Energy CEG 06.02.2026 5%
unsuru olarak konumlaniyoruz.
Vistra VST 06.02.2026 7%
Portfoyiin dengeleyici tarafinda saglik ve iletisim sektorlerine yer veriyoruz. Eli Lilly (%6) ve L .
UnitedHealth (%6), saglik harcamalarinin gérece éngorilebilir yapisi ve fiyatlama disiplininin korunmasi El Lilly Y 06.02.2026 6%
sayesinde portfoy volatilitesini sinirlayan bir rol Ustleniyor. Telekom tarafi icin ise T-Mobile (%6), veri UnitedHealth Group UNH 06.02.2026 6%
kullanimindaki yapisal artistan faydalanan is modeli, operasyonel tarafta toparlanma sinyalleri ve serbest -
. e T-Mobile TMUS 06.02.2026 6%
nakit akisi gorinarlGglyle 6ne ¢ikiyor.
RTX Corporation RTX 06.02.2026 4%
Savunma ve havacilik tarafinda ise daha segici bir durus sergiliyoruz. RTX (%4), uzun vadeli siparis
gérundrligi ve nakit Gretim kapasitesiyle portféyde sinirli ama istikrarh bir rol tstlenirken; Boeing (%6), Boieng BA 06.02.2026 6%
operasyonel toparlanmanin bilango tarafina daha net yansiyabilecegini diisindigiimiz bir déneme serviceNow Inc NOW 06.02.2026 4%

girildigi icin portfoyde yer aliyor.
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Emtia Piyasalari

%
Varlik Sinifi Son 1Ay Son 3 Ay 2025 yili

Gumus
Platin
Paladyum
Altin
Bakir
Kalay
Aliminyum
Kahve
Nickel

Demir 29 15 46
Soya Fasulyesi [0 =79 46 37
Kursun
Dogal gaz
Misir
Cotton
Bugday
Brent petrol
WTI petrol
Seker
Kakao

Kaynak: LSEG Datastream

Degerli metallerde 2026 igin ihml pozitifiz ancak kisa vadede temkinliyiz

2025 yili degerli metaller igin tarihi bir sene oldu. Yillik bazda baktigimizda ons altinda %64, gimiiste ise %147’lik
ylkselisler 1979’dan bu yana olan en gligli deger kazancina isaret etmekte. Bu gli¢ll rallide ABD dolarinin yil boyunca
izlenen zayif performansi, ABD tahvil getirilerindeki asagi yonlu seyir, Fed’in faiz indirim patikasina ilerlemesi, jeopolitik
risklerin ylksek seyretmesi, global merkez bankalarinin yogun altin alimlari ve ABD Baskani Trump’in politikalari
neticesinde yasanan gliven erozyonu gibi birgcok farkli unsurun etkili oldugu séylenebilir.

2026 yilina baslarken gegtigimiz yilki yiikselisi saglayan bircok faktériin hala gecerli olmasi ile bu yilda degerli
metallerde yukari yonlii hareketin devam ettigini gorebiliriz. Teknik tarafta ile uzun vadeli grafiklerin hala giigli bir trendi
isaret ettigini gozllyor, henliz asag1 yonli kalici bir trend donlistine yonelik bir sinyal almiyoruz. Bu yil degerli metallerdeki
olasi disislerde kademeli alimlar seklinde degerlendirmeyi ve portféylerde belirli oranlarda o0zellikle de altin
bulundurulabilecegi goriisiindeyiz. Giincel fiyat hareketlerine bakildiginda degerli metallere ek olarak, platin, paladyum ve
bakir gibi bazi metallerde de gériinimiin pozitif yonde sekillendigini soylemek mimkiin.

Ancak her ne kadar bu yil yukari yonlii hareketin devamini beklesek de, ilk paragrafta bahsi gegen unsurlarin artik «bir
olgiide» fiyatlanmis olabilecegini, 2025 yilindaki tarihi ralli sonrasinda yiikselisin gecen seneye gére daha kademeli ve
yavas sekilde ilerlemesini bekleriz. Boylesine bir fiyatlamada degerli metallerin 2025 yilindaki getirilerin 2026’da da
tekrarlamasini beklemiyoruz. Ek olarak, gectigimiz seneden farkh sekilde zaman zaman daha uzun siireli
konsolidasyonlar ve daha sert 6lgekte diizeltmeler ile karsi karsiya kalabiliriz. Bu nedenle yatirimcilarin 2025’te oldugu
gibi portfoylerinde sabit ve uzun vadeli yaklasimdan ziyade sert diisiislerde portfoylerdeki degerli metal agirhklarinin
artinldig, yikselislerde de azaltildigi, pozisyonun dinamik sekilde yonetildigi bir tarza sahip olunmasini tavsiye ederiz.
Portféylerinde uzun siiredir ve diistis maliyetli sekilde degerli metal tasiyan yatirimcilar tarihi bir 2025 yil rallisi sonrasinda
2026’da artik yasanacak vyikselislerde kademeli sekilde bu pozisyonlardaki agirliklarini azaltabilir. 2026’ya iliskin
beklentimiz iimh pozitif yonde oldugundan bu yondeki islemler degerli metal pozisyonlarinin tamamindan ziyade belirli
kisimlari ile yapilabilir.

1¢2026°da ons altin ve giimiiste biiyiik oranda konsolidasyon ve ilimli bir diizeltmenin 6ne ¢ikabilecegi gériisiindeyiz. Bu yéndeki hareketlerde ons altinda 3.900 dolar, giimiiste 60 dolara
yakinsayabilecek diizeltmeler ile karsilasabiliriz. Ancak bu yéndeki hareketlerde s6z konusu seviyelerin kayda deger dlgekte asadi yonlii gecilmesini beklemeyiz. 2026 yilinin geri kalaninda ise
yil boyunca ilimli bir toparlanma egilimi gérebiliriz. Yiikselis trendinin devaminda 2026 yili icerisinde ons altinda 5.000 dolar, giimiiste ise 90 dolara varabilecek hareketler ile karsilasabiliriz.
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Kiiresel merkez bankalari rezervlerindeki altin orani
%
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Cin'in altin rezervleri
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Tahvil-Eurobond Piyasalari

Tiirkiye 5 yillik CDS

2023 2024 2025 2026

ABD 10 yillik tahvil faizi
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Kaynak: Refinitiv
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Eurobond pozisyonlarinin azaltilmasini 6neriyoruz

2025 yih Turkiye eurobond piyasalari agisindan iyilesen makro algi ile kiiresel kosullarin gorece destekleyici seyrettigi pozitif bir sene
olmak ile birlikte yil icerisinde i¢ siyaset ve jeopolitik riskler kaynakli haber akisi zaman zaman oynakligin artmasina neden oldu. Mart
2025'te s6z konusu risklerin 6ne gikmasi ile eurobond piyasalarinda sert satis baskisi olustu ancak bu yéndeki fiyatlama kalici olmadi.
Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi siki para politikasi durusunun korunmasi, ortodoks politikalara olan giivenin giigclenmesi, kiresel risk
istahindaki iyimserlik, dis siyasette sakin seyir ve disg finansman risklerine yonelik alginin iyilesmesiyle belirgin bir gerileme egilimi
sergileyerek 200 seviyesine yaklasti. Hazine’nin 2025 yili boyunca gergeklestirdigi yeni eurobond ihraglarina gelen gicla talepler
dikkat gekti.

Eurobond piyasalari bu sekilde 2025’te beklentilerimizin 6tesinde bir performans saglarken, 1¢2026’da bu dinamik blyiik oranda
korunabilir, Tiirkiye 5 yillik CDS’te asagi yonlii seyir bir siire daha devam edebilir. Ozellikle de i¢ ve dis siyasete iliskin endiselerin arka
planda kaldigi, yurt ici makro gorinimin kademeli sekilde istikrar kazanmasi ve TCMB’nin rezervlerinin son dénemin en yiiksek
seviyelerinde seyretmeyi siirdirmesi halinde s6z konusu egilim yilin ilk yarisinda 6n planda kalabilir. Ancak gectigimiz yilda da sik¢a
vurguladigimiz iizere Tiirkiye 5 yillik CDS’te 2022 yaz aylarinda 900’lii seviyelerden baslayan diisiisii géz éniine aldigimizda burada
asagi yonlii potansiyelin artik sinirlandigini, eurobond fiyatlarinda giincel seviyelerin iizerine énemli 6igekte ek bir deger kazanci
yasanma ihtimalini zayif goriiyoruz. Eurobond fiyatlarinda iki yili askin bir ralli sonrasinda artik orta-uzun vadede portféylerdeki
eurobond agirliklarinin azaltilabilecegini diisiiniiyoruz. Giincel seviyelerden yiiklii 6lcekte yeni girisleri ise riskli buluyoruz. Diger
yandan, bir stireden bu yana 6n plana cikardigimiz tzere orta-uzun vadede déviz cinsinden getiri elde etmek isteyen yatirimcilar vade
sonuna kadar beklemek kosulu ile portféylerinde belirli oranlarda eurobond bulundurmaya devam edebilir.

ABD tahvil faizlerinde dengelenme dikkat ¢ekiyor

ABD tahvil faizleri Nisan-Mayis 2025 déneminde ABD Baskani Trump’in agresif gimriik vergileri agiklamasinin ardindan keskin bir
sekilde yiikselmis ancak sonrasinda ABD-Cin arasindaki gerilimin hafiflemesi, yeni vergilerin beklenen enflasyonist etkisinin bir tirli
gorlilmemesi ve Fed’in faiz indirimleri ile getirilerde asagi yonli bir trend 6ne ¢ikti. ABD’de son agiklanan Kasim ayi enflasyonunda
beklentilerin tizerindeki duisus ile yillik bazda %2,7’ye yasanan diisiis asagl yonli bir gériinlime isaret etse de, hiikimetin kapali olmasi
ile aylik bazdaki sonug gibi bazi bilesenlerin agiklanamamasi verinin givenilirligini azaltici bir etki oynadi. ABD enflasyonunda giuimriik
vergileri kaynakli yeni bir sigramaya yasanma riski simdilik diisiik gériinliyor ancak ekonomik aktivitedeki gl¢li seyir ile yakin zamanda
Fed’in hedefi olan %2’'nin goriilmesini beklemiyoruz. Buna ABD istihdam piyasasindaki direngli tabloyu da ekledigimizde 2026’da Fed’e
yonelik glivercin beklentilerin sinirli kalacagini ve olasi faiz indirimlerinin oldukga yavas ilerleyecegini diistintyoruz. Teknik goriinimde
ise ABD tahvil faizlerinde 2025’in son geyreginde yasanan konsolidasyonun olasi bir dip gériintiisiine yonelik benzerligi dikkat ¢ekiyor.
Boylesine bir tabloda ABD 10 yillik tahvil faizinde %4 sinirinin kayda deger élgekte asagi yonlii gegilmesinin zorlu olabilecegini, yil

icerisinde %4,50’ye dogru kademeli bir yiikselis ihtimalini bir adim énde gériiyoruz.
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Tahvil-Eurobond Piyasalari
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Varlik Dagilimi Onerimiz

2025 yilinda Tiirk Lirasi’nda gézlenen pozitif reel
faiz ortami yatirnmci tercihlerinin adirlikh olarak
para piyasasi  fonlar1 ve TL cinsi faiz
enstriimanlarina yénelmesine neden oldu. Bu
egilimin 2026 yilinin jlk ¢eyreginde de devam
etmesini bekliyoruz. TCMB’nin faiz indirim siirecini
siirdiirmesiyle birlikte nominal faiz seviyelerinde
bir gerileme yasanmasi olasi gériinse de, kur
tarafinda dengeli seyrin korunmasi ile TL faiz
getirilerinin cazibesini korumasini éngériiyoruz. Bu
cercevede  mevcut  konjonktiirde  portféy
dagilimlarinda agresif risk profiline sahip
yatinmcilar dahil olmak iizere TL faiz
enstriimanlarina anlamli bir agirlik verilmesini
uygun buluyoruz.

Muhafazakar

TL Mevduat 90%
BIST 10%

L
Mevduat
90%

Agresif

TL Mevduat 65% TL Mevduat 40%
BIST 25% BIST 40%

ABD Hisse Senedi 5% ABD Hisse Senedi 10%
Altin 5% Altin 10%

L
BIST M‘Z‘g:/“at
25% ¢

TL Mevduat
65%

BIST
40%

Diger taraftan, yurt ici makroekonomik géstergelerdeki iyilesme ve faiz indirim siirecinin devam etmesi zorlu bir yili geride birakan Borsa Istanbul icin destekleyici bir zemin olusturabilir. Yeni yilda bu
olumlu etkinin daha belirgin sekilde hissedilmeye baslanmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda BIST e yénelik olumlu gériisiimiizii koruyor, 6zellikle risk istahi yiiksek yatirimcilarin portféylerinde Tiirk

hisse senetlerine yer vermelerini tavsiye ediyoruz.

Degerli metaller cephesinde 2026 yilina iliskin gériiniimiimiiz yapici olmakla birlikte, 2025 yilinda elde edilen giiglii getirilerin tekrarlanmasini beklemiyoruz. Bu dénemde zaman zaman uzun
stirebilecek konsolidasyon ve diizeltme hareketleri ile karsilasilabilecegini dederlendiriyoruz. Bu nedenle portféylerde ons altina sinirl bir agirlik ayrilmasinin daha dengeli bir yaklasim olacadi

kanaatindeyiz.

ABD hisse senedi piyasalarinda 2025 yilinda yasanan gii¢lii ralli sonrasinda, mevcut seviyelerden yliksek tutarli yeni pozisyon alimlarinin daha dikkatli degerlendirilmesi gerektigini diisiiniiyoruz.
Bununla birlikte, makroekonomik kosullarin destegiyle 2026 yilinda yiikselis egiliminin gegtigimiz yila kiyasla daha ilimli bir tempoda da olsa, kademeli olarak devam edebilecegi gériisiindeyiz.
ABD hisse senetlerinin segici bir yaklasimla risk istahi yiiksek yatirimcilar agisindan 2026 yilinda da 6nemli bir yatirim alternatifi olmaya devam edebilecegini degerlendiriyoruz.
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2025’te Para Birimlerinin ABD Dolarr’na Karsi Performanslari

Rus Rublesi -

Isvicre Frang -
Guney Afrika Rand +
Euro H

44 1%

Brezilya Reali -
Avustralya Dolan -
ingiliz Sterlini
Kanada Dolar -
Cin Yuani 1
Yeni Zelanda Dolari
Japon Yeni
Hong Kong Dolan -
Endonezya Rupisi -
Hindistan Rupisi -
Turk Lirasi 4
Arnantin Pezosu - -29.0%
-40

60
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2025’te Coklu Varlik Siniflari Performanslari

$ bazh % fiyat degisimleri

Gumis 146.7
Altin ~

Bakir -

MSCI Avrupa Hisse Endeksi

MSCI Gelisen Piyasalar Hisse Endeksi
MSCI Pasifik Hisse Endeksi -

NASDAQ100 4

MSCI Dunya Hisse Endeksi A

S&P500 S

Bloomberg Emtia Endeksi -

ISHARES Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi
2036 vadeli Tarkiye Devleti Eurobondu
FTSE Global Devlet Tahvil Endeksi -

MSCI Turkey ETF A

Brent Petrol 4

-a0 0 50 100 130

Kaynak: LSEG Datastream 1C2026 Strateji Raporu 30



2

BURGAN
YATIRIM

2026 Merkez Bankalari Toplanti Takvimi

Fed ECB BOE BOJ TCMB
28 Ocak 23 Ocak 22 Ocak
5 Subat 5 Subat
18 Mart 19 Mart 19 Mart 19 Mart 12 Mart
29 Nisan 30 Nisan 30 Nisan 28 Nisan 22 Nisan
17 Haziran 11 Haziran 18 Haziran 16 Haziran 11 Haziran
29 Temmuz 23 Temmuz 30 Temmuz 31 Temmuz 23 Temmuz
16 Eyliil 10 Eyliil 17 Eyliil 18 Eylul 10 Eylul
28 Ekim 29 Ekim 30 Ekim 22 Ekim
5 Kasim
9 Aralik 17 Aralk 17 Arahk 18 Aralik 10 Aralik
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Ugur Orhon, CMT Yusuf Kiisin Can Firat Bulut
Arastirma Muduirii / Stratejist Arastirma Uzmani Yénetici
Arastirma Arastirma Arastirma

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mah. Eski Buylkdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Turkiye
ugur.orhon@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mah. Eski Buylkdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Turkiye
yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Burgan Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Maslak Mah. Eski Buylkdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Turkiye
can.bulut@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Prof. Dr. ibrahim Unalmig
Ekonomist / Danisman

UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnnm danismanligi sdzlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler
mali duru- munuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan anali- zlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayi Burgan Yatirim ve calisanlari hicbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari
garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve c¢alisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisiler ile paylasilamaz.
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