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ONSOZ

» 2026 yihnin ikinci ay1 sonlanirken; Yatirim gundeminde yer alan
konularla ilgili okumalarimiza, notlarimiza, degerlendirmelerimize ve
analizlerimize yer verdigimiz sunumumuzun yararl olmasini dileriz.

» Yapay Zeka ¢agi, varlik yonetiminde de yaratici ve yikici etkileri
ayni anda beraberinde getiriyor. Kadromuzun agirligini gengler
olusturdugundan, sunumun bazi bélumlerini hazirlarken Yapay Zeka
araglarini kullandilar. Bazi gevirilerde de, ayni araglari kullandik.

» Gelecek donemlerde, sunumun tamamini Yapay Zeka araclari
hazirlayacaktir. Su anda da hazirlayabilir ama insan-YZ ortakli bir
formatta ilerledik. Sunumda bu bolimlerin bulunmasi elestirilebilir.
Ancak, o bolumlerdeki icerigin “kontrolinu” yaptigimizda, degerli ve
dogru bilgi ve yorumlarin yer aldigini disunuyoruz.




iC VE DIS POLITIKA



O Batiile iligkiler (ABD ve AB) ve bolgesel gelismeler de (Rusya-Ukrayna,

a

SECIMLERE EN FAZLA IKI YIL VARKEN...

iran, Suriye, israil-Gazze, Irak), giindemde yer almay: siirdiirecektir.

iran’a agilan savasa, Tiirkiye’nin dahil oimayacagini diigiiniiyoruz.

Haber akisi, piyasa dinamiklerini sekillendireceginden, savas siiresince
oynaklik yiiksek olacaktir.

a

Se¢imlere dogru kosulurken; adaylar, ittifaklar ve stratejileri de daha
fazla glindeme gelecek, oniimiizdeki donem degisken ve tartismal
olmaya devam edecektir. Yeni bir donemin belirsizligi, yilin sonundan
baslayarak daha fazla degerlendirilecektir.

2026 yilinda Tiirkiye ic¢ siyasetinde giindemi belirleyebilecek basliklar:

Q davalar (Ekrem imamoglu vd., CHP Kongre, Can Holding vb.) ve hukuki
surecler,

U kamuoyuna yansiyan ¢ok c¢esitli operasyonlar,

U olasi anayasa tartismalari,

Q “acilim” niteligindeki siyasi girigimler,

U dis politika eksenli gelismeler

O yaklasan secimlere doniik aday belirleme sireci

olacaktir.

Bu basliklardan dogabilecek riskler:

U Davalar ve siyasi sonug yaratabilecek hukuki siiregler, kamuoyunda
kutuplagma yaratma potansiyeli tasiyor. Gegen yil bu davalar, uzun sire

piyasalari mesgul etmis ve disik performansa yol agmisti. Bu yil, o derece

bir risk goértilmese de; yine de haber etkisinin yasanacagi piyasa gunleri
olabilir.

U Yeni operasyonlara dair glindemler ve igerikler, bunlarin kapsamina

bagdli olarak i¢ siyasi tansiyonu dénemsel olarak artirabilir, ekonomik verileri

veya piyasa dengelerini dalgalandirabilir.

U Anayasa degisikligi veya yeni bir acihm sureci tartismasi, siyasi ittifak
dengelerini yeniden sekillendirebilir; politikayr giindemin ilk sirasina
tagiyarak, ekonomik gelismeleri golgeleyebilir.



DUNYA HIZLA DONUSURKEN DIS POLITIKA... emaa

Portfoy

Cok Yonlii Denge Stratejisi : Tiirkiye, 2026°da “blok seg¢en” degil, “denge kuran” bir dis politika mimarisi izlemektedir.

Tiirkiye’nin dis politikasi, jeopolitik kirilganliklarin arttig: bir ABD tarafinda, lider diplomasisi 6ne cikmaktadir.
ortamda denge siyaseti lizerinden sekillenmektedir.

O Trump ile Erdogan arasindaki dogrudan iletisim kanallarinin agik

Q Suriye, sinir giivenligi ve miilteci meselesi baglaminda Tiirkiye’nin olmasi, donemsel krizlerin daha kontrollu yonetilmesine imkan
askeri ve diplomatik varligini korudugu bir alan olmaya devam taniyabilecek bir unsur olarak degerlendiriimektedir.

etmektedir. Suriye’nin kuzeyindeki gltivenlik denklemi ve olasi siyasi

¢oziim stregleri, Ankara’nin bdlgesel manevra alanini belirleyen Kigisel diplomasi zemini, savunma sanayii, yaptirimlar ve bolgesel
temel basliklardan biridir. guvenlik basliklarinda daha esnek bir mizakere alani yaratabilir.

Irak’in kuzeyindeki béliicii 6rgiit yapilanmasi ise, Tirkiye’nin askeri Eneriji, lojistik ve finans alanlarinda da llkeler arasinda daha fazla
miidahalesine acik bir tehlikedir. isbirligi olasiliklarindan da bahseden yayinlar bulunmaktadir.

iran-ABD geriliminin donemsel olarak tirmandigi bir ortamda;
Tirkiye, dogrudan taraf oimaktan kaginan ancak bolgesel istikrari
onceleyen bir pozisyon almaya ¢alismaktadir.

O Enerji gecis hatlari, ticaret iligkileri ve glivenlik dengeleri (yeni
gocmen akis riski, teror orglitleri, savasin bolgesellestirimesi vb.) Turkiye—Avrupa Birligi iligkilerinde son donemde daha pragmatik
nedeniyle Ankara’nin bu iki aktor arasinda daha cok “yatistirici” bir bir yakinlagma zemini olustugu g6zlemlenmektedir.
rol Ustlenmeye calistigi gorulmektedir.
O Gdg ydnetimi, savunma sanayii is birligi ve enerji guvenligi
Bu yaklasim, Turkiye’'nin, bu meselede ABD ve AB (iran konusunda basliklari Gzerinden karsilikli bagimlilik artmaktadir.
ABD ile birlikte tavir alacaklari anlasiliyor) iligkilerini gelistirirken, iran’

| gérismelerle sonug almaya ¢agirma stirdiirme stratejisine isaret O Avrupa'nin guvenlik mimarisini yeniden inga etmeye caligtigi bir
etmektedir. donemde Turkiye'nin jeostratejik konumu yeniden 6nem

kazanmakta, bu da iliskilerde daha iglevsel bir diyalog zeminini
beraberinde getirmektedir.




ULUSLARARASI PIYASALAR



ABD-EKONOMI VE PIYASALAR

O 2026'ya girerken, FED para politikasi tarafinda temel soru, “higher for longer” - H PO LI LA L
(UZUN SURELI YUKSEK FAIiZ) déneminin ardindan kademeli bir normallesme 2026 Yih Igln Stratejl VQOI'U§UI:TIUZ ]
strecine girilip giriimeyecegidir. * Piyasanin tumu degil Tematik secimler (alfa
O Politika faizinde olasi indirim/ler kadar, olursa indirimlerin hizi ve iletisim dili de aray|$|)
kritik olacakr. « YZ getiri Uretiminin “saglamasi”
*ABD Dolarinin gticii tartisma konusu olmayi stirdtiriiyor. Yeni deger o Politik risk — sektor bazl fiyatlama
diiglikliikleri, yatirimlari caydirabilecedi gibi enflasyondaki zorluklari artirabilir. . Konsantrasyon riskin e kar$| korunma

* Hizmetler sektérii enflasyonunun yapiskan kalmasi da, Fed’in temkinli
durugunu sdrdlirmesine neden olabilir.

ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi

QO 10 yilhk tahvil faizinin %4’lGn Gzerinde dengelenmesi, varlik fiyatlamalann ... PR
acisindan yeni bir referans gercevesi olusturuyor ve deder kazanislarini i
sinirhyor.

O Faiz farklarinin daralmasi, 6zellikle Japon yeninde, 6nemli finansal W /\\/\/W/\N“’\-m
dalgalanmalar yaratma riski tagiyor. A\]\/\
/ \/‘/' 3.500%
Piyasa Etkileri Neler Olabilir? \/\\/
-Buylyen sirketler faiz hareketlerine karsi en duyarli segment olmaya devam ediyor. /

-Bankalar tarafinda net faiz marjlarinin dengelenmesi 6n plana gikabilir. f\/

-Gayrimenkul Yatirnim Ortakliklari agisindan daha 6ngorulebilir faiz ortami degerleme
baskisini azaltabilir.

u Jul 023 i 024 st 2025 Jut 2026

-Kiguk olcekli sirketler, olasi faiz indirimlerinden en fazla fayda saglayabilecek grup
olarak dne c¢ikabilir.

-2026 piyasasi genis tabanl bir likidite rallisinden ziyade, makro kosullara duyarli

sektdrler arasinda segici ve tematik bir rotasyon yili olabilir. Kaynak: Tradingview
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ABD-SIYASET VE PIYASALAR

Trump Destek Anketleri

President Donald Trump’s approval rating

APPROVE

DISAPPROVE

Kaynak: CNBC, Aralik 2025

Secim sonrasi ilk iki yilin politika
etkisi test edilmis olacak.

Butce acigli ve kamu borcunun
buyuklugu tartismalari daha
gorunur hale gelebilir.

2028 baskanlik segimleri igin
erken pozisyon alma sureci
baslayabilir.

ABD’de Kasim ayindaki ara segimler sonrasinda olusacak siyasi tablo
¢ok 6nem kazanmig durumda.

Uygulanmaya caligilan ekonomi politikalarinin (vergi diizenlemeleri,
kamu harcamalarinin yonu (6zellikle altyapi ve savunma)), eneriji
politikalari ve Cin ile ticaret iliskileri gibi baslklarin, segmen nezdinde
nasil degerlendirildigi 6grenilmis olacak. Trump yonetiminin
politikalarinin surdarulebilirliginin bu sonuglara bagh olacagi
dusunuluyor.

O zamana kadar, iran konusunda “zafer” kazanmak isteyebilirler. Hizli
bir sonug¢ alinmasi durumunda, petrol fiyatlari da yeniden gerileyebilir.
Bu Trump’in onaylama oranlarini ve partisinin segim kazanma olasiligini
artirabilir.

Tarifelerin, “hayat pahalihgi
yeni adimlari dondurabilirler.

yaratma etkisini azaltmak icin tarifelerde

Secimleri “kazasiz belasiz” gegmesi durumunda, Trump Yénetimi
ekonomik ve siyasi gundeminde daha keskin davranabilir. Yeni baskan
adayinin kim olabilecegdini de gosterebilecek se¢imler sonrasinda,
MAGA (ABD’yi Yeniden Buyutme Politikasi) guglenebilir.

Askeri-savunma, havacilik, enerji, sanayi gibi alanlar, dncelik kazanabilir.

R/

% QOgzetle, 2026 ara secimleri sektérel rotasyonlari
ve risk primlerini ciddi sekilde etkileyebilir.



ABD-YAPAY ZEKA VE PIYASALAR

O Oniimiizdeki yil yapay zeka yatirimlarinin yalnizca yiiksek
sermaye harcamalariyla degil, somut gelir Uretimi ve karllik
katkisiyla degerlendirilmeye baglandigi bir donem olabilir.

O 2023-2025 arasinda veri merkezi yatirimlari, gip talebi ve altyapi
geniglemesi 6n plandayken, 2026’da sirketlerin bu yatirrmlardan
operasyonel verimlilik artigi, yeni Urin lansmanlari ve abonelik
bazl gelir blyUmesi yaratip yaratamadigi sorgulanacaktir.

Q Ozellikle isletme yazilimlari, bulut hizmetleri ve otomasyon
¢ozumleri tarafinda YZ entegrasyonunun marjlara katkisi daha
net gorulebilir.

O Bu gegis, piyasanin “hikaye fiyatlamasindan” nakit akigi ve
yatirim geri dontsu (ROI) odakli bir degerlendirme stirecine
evrilmesine neden olabilir.

YAPAY ZEKADA ILK
BAKILACAKLAR

* Veri merkezi yatirimlari

« GPU talebi dengelenmesi

* YZ yazilim marijlari

« Enerji tuketimi ve altyap! ihtiyaci

HyperScaler Sirketlerin Serbest Nakit Akislari
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Source: Factset, Evercore I1SI Research

Hyperscaler’larin (buyuk yatirrmcilarin) toplam
Serbet Nakit Akislar’l negatif bolgeye donerse,
bu buyuk bir “kirmizi bayrak” sinyali olacaktir.



ABD-BORCLULUK VE PIYASALAR

Son yillarda artan butce

aciklari, yukselen faiz
giderleri ve sosyal guvenlik—
saglik harcamalarindaki
yapisal artis, federal borg
stokunu tarihi yuksek
seviyelere tagsimigtir.

Secim sonrasi donemde
savunma, altyapi veya vergi
politikalarina bagl olarak mali
disiplinin gevsemesi halinde
bor¢lanma ihtiyaci daha da
artabilir. Bu durum yalnizca kredi
notu tartismalarini degil, ayni
zamanda ABD varliklarinin risk
primini de etkileyebilir. Piyasa
acisindan temel soru, biiyime
borcu tasiyabilecek kadar
glucli mii, yoksa bor¢ dinamigi
uzun vadede mali baski mi
yaratacak olacaktir.

ABD Borcu ve Borg/GSYIH Orani
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Kaynak:Vaneck, Bloomberg

Artan borglanma ihtiyaci daha fazla tahvil arzi anlamina gelir ve bu da uzun vadeli getiriler Uzerinde yukari yonlu baski olusturabilir.
FED faiz indirimine yeniden baglasa bile, eger tahvil arzi yiksek kalirsa 10 yillik getiriler beklenenden daha sinirli dusebilir.

2026'da kritik mesele, uzun vadeli faizlerin yalnizca para politikasina mi yoksa arz—talep dengesine ve borg surdurulebilirligine mi
daha duyarl olacagidir. Eger yatirrmcilar ABD borcunu guvenli liman olarak gormeye devam ederse faizler dengelenebilir; ancak
risk primi artarsa, uzun vadeli getiriler yuksek bantta kalabilir ve bu da hisse senedi degerlemeleri Gzerinde baski yaratabilir.

€1nda

Portfoy
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AVRUPA-EKONOMI VE PIYASALAR

ECB biiyiimeyi desteklemek igin daha hizli mi
gevseyecek, yoksa enflasyon riskine kargi yavas ve
veri bagimli mi kalacak?

Q0 2026 yilinda Avrupa piyasalari i¢in temel soru, zayif
buyume doneminden, dzellikle Almanya’da, yapisal bir
hizlanmaya gecilip gecilemeyecedi olacaktir.

QO Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) faiz patikasi, enerji
fiyatlarinin seyri ve mali genisleme politikalari bélge
performansini belirleyecektir.

O ABD’ye kiyasla daha diiguk degerlemeler Avrupa
hisselerini cazip gosterse de, bliyime dinamiginin
zayif kalmasi yatinmci igtahini sinirlayabilir.

0 Bu nedenle 2026 Avrupa temasi genis tabanl bir ralli
yerine, sanayi, savunma ve enerji donusumii
ekseninde segici firsatlar sunabilir.

2025 Eylul’den bu yana Avrupa hisse senetlerine girisler hizlanirken biliyimeyi oncelikleyen politikalar risk igtahini artirdi.

Global Hisse Senetlerinde Avrupa Yuzdesi

19% 200 2005 010 215 2020 2005 2030

~ Eurozone Stock Market Cap (% of World Market Cap) — Eurozone GDP (% of World GDP)

Kaynak:MacroMicro

Bu politikalarin devam etmesi ve sonug urettiginin gorilmesi Avrupa’yl 2026’da 6n plana ¢ikartabilir.

11



AVRUPA-ALMANYA VE SEKTORLER

HOF
[—

Avrupa Merkez
Bankasr’nin olasi faiz
indirimleri finansman

kosullarini iyilestirebilir,
ancak bayumenin kalici
bicimde toparlanmasi icin
mali genigleme ve enerji
maliyetlerinde istikrar
kritik olacaktir.

2026’da Almanya’nin
performansi blyuk dl¢ide
Cin talebine, Euro’nun
seviyesine ve kamu
harcamalarinin élgegine
bagh kalirken, disik
beklentiler nedeniyle
degerleme tarafinda yukari
yonla surpriz potansiyeli
de barindirabilir.

N

2026 yili Almanya igin,
geleneksel ihracat ve
sanayi odakl bliyiime
modelinin yeniden
tanimlandigi bir donem
olabilir.

Yuksek enerji maliyetleri,
Cin’e bagimh ihracat
yapisi ve otomotiv
sektorindeki elektrikli arag
donistimi Alman
ekonomisinin temel sinav
alanlarini olusturuyor.

Otomotiv ve makine
sanayiinde artan kiiresel
rekabet, marjlar iizerinde

baski yaratirken;
savunma
harcamalarindaki artis
ve altyapi yatirnmlarn
sanayi uretimi igin yeni
bir destek kanali
sunabilir.

Elektrikli arag (EV)
penetrasyonunun artmasi,
batarya tedarik zincirinin
Avrupa iginde kurulma
¢abalari ve yazilim odakh
arac mimarilerine gegis,
geleneksel uretim modelini
zorluyor.

Almanya Borsasinin F/K Orani Tarihsel

“ebriary 2026
P/E ratio: 18.44

Rolling 5Y » Average: 14.14

1 5td Dev range: 11.99 - 16.29
2 Std Dev range: 9.84 - 18.44

T T T T T T T
Jan 1995 Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010 Jan 2015 Jan 2020 Jan 2025

#- P/Eratio = Rolling 5Y « Average 15td Dev range 2 5td Dev range

Kaynak:Worldperatio



GELISMEKTE OLAN ULKELER (GOU)

c11ad

Portfoy

*Reform yapan ve makro istikrar saglayan ulkeler pozitif
ayrisabilir.
*Emtia ihracatcilari, kiresel buyume toparlanmasindan
fayda gorebilir.

2026 yilinda ABD'de faizlerin *YUksek dis borglu ve politika belirsizligi olan Ulkeler

" . kademeli normallesmesi ve baski altinda kalabilir.

Asagidaki kosullarin dolarin gii¢ kaybetmesi
her biri 2026 yilinda senaryosu, GOU igin sermaye
GOU performanslari akimlarinin yeniden

: canlanmasina zemin
aglsmdan hay" hazirlayabilir. Daha zayif dolar,

onemli olacak! GOU para birimlerinde istikrari EM ETF Performans
-ABD faiz seviyesi SR, | S GRS
Dol deksi (DXY maliyetlerini azaltabilir. Bu
IEIFEIALe Bt ( ) durum &zellikle cari acik veren
*Kuresel likidite kO§U"ar| ve d|$ finansmana duyar“
*Cin blylime ivmesi Ulkeler igin pozitif bir cergeve
olusturur.

x’wm W e
ABD’de korumaci ticaret WMW

iShares MSCI Emerging Index Fund - W - NYSE Arca 61.04 0.0 (-0.13%)

politikalarinin sertlesmesi veya

jeopolitik tansiyonun artmasi
durumunda, GOU risk primi
yukselebilir. Cin ile ticaret gerilimi,
yari iletken kisitlamalari veya yeni
tarifeler Asya basta olmak Uzere
ihracat odakli ekonomileri
baskilayabilir.

008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1020 2021 2022 2023 2024 2025 202

Kaynak: Tradingview
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TURKIYE VE GELISMEKTE OLAN ULKELER (GOU)

O 2026 yih Tarkiye igin para politikasinda
guvenilirligin ve dezenflasyon surecinin
test edildigi bir donem olabilir. Siki para
politikasi ve yuksek reel faiz ortami,
enflasyon beklentilerini asagi cekmeye
devam ederse, TL varliklar agisindan
risk primi dusebilir.

Bu surecte CDS gerilemesi ve yabanci
portfdy girislerinin artmasi BIST ve tahvil
piyasasi igin destekleyici olabilir.
Bliyume, kredi dinamikleri ve kiiresel
dolar likiditesi Tiirkiye performansinda
belirleyici olmaya devam edecektir.

2026’da Turkiye hikayesi buylk olgtde su
denkleme bagli olacaktir:

*Enflasyon patikasi
*Reel faiz siirdiiriilebilirligi

*Kiresel sermaye akimi.

GOU vs TURKIYE BYF Performans

USD  iShares MSCI Emerging Index Fund - 1W - NYSE Arca 62,34 ~1.22 (+2.00%)
0%

TUR - NASDAQ 41.65 ~0.57 (-
90.00

[deins
0.0
20.00

1 2008 2010 2012 2014 016 18 200 2022 2024 2026

10.00
0.0000
-10.00

20,00

.00

Kaynak: Tradingview

Borsa Istanbul Tarihsel PD/DD Orani

0 WAL B0 W0 a0 NS0 A0 2600

Kaynak:Forlnvest
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Gelismekte Olan Ulkeler Tarihsel F/K Orani

4]

7. 1484
e 10.99 - 1612

Kaynak:Worldperatio

Borsa Istanbul Tarihsel F/K Orani

20

February 2026

F/E ratio: 15.65

Folling 5Y + Averagz: 5.96

15td Devrange:4.24 - 767 | @
2Std Dev range: 2,53 - 9.39

0

T I I I I I I
Jan 1995 Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010 Jan 2015 Jan 2020 Jan 2025

#+ P/Eratio = Rolling 5Y + Average 15td Dev range 2 Std Devrange

Kaynak:Worldperatio
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TURKIYE: KAR BEKLENTILERI

Tiirkiye 2026 kar hikayesi “nominal genisleme” degil, “sektorel marj iyilestirme + TL istikrari + operasyonel verimlilik”

Yuksek enflasyon doneminden ¢ikis, reel faizlerin
gerilemesi ve TL'deki goreceli istikrar sirketlerin
finansal performansini daha 6ngoriilebilir hale
getirebilir.

Bankacilik sektoriunde net faiz marjlarinin artisi, kredi
hacmindeki dengelenme ve aktif kalitesinin iyilesmesi, kar
artisini destekleyebilir.

Enerji, altyapi ve sanayi sirketleri ise artan kapasite
kullanim oranlari ve ihracat odakli gelirleriyle kar tarafinda
pozitif bir goérinim gizebilir.

2026’da Turkiye kar buyimesinin, daha yiiksek nominal
artistan ziyade, marj iyilestirmeleri ve operasyonel

verimlilikten beslenen bir toparlanma olmasi beklenebilir.

2026 yili igin Borsa istanbul’da tahmin edilen hisse basina kar
(HBK) blyiimesi sektorler arasinda belirgin bir ayrigmaya isaret
etmektedir.

Bankacilik sektoriunde yuksek reel faiz ortaminin korunmasi, aktif
kalitesindeki iyilesme ve Ucret—komisyon gelirlerindeki artis sayesinde
HBK blyumesinin gorece gugclu seyretmesi beklenmektedir.

Sanayi ve enerji tarafinda ise kar artis1 daha ilimh bir patika
izleyebilir. Bu sektdrlerde marj dinamikleri, enerji maliyetleri ve
ihracat performansi belirleyici olacaktir.

Diger dongusel sektorlerde ise HBK gorinimu buylk olgtde
kuresel talep kosullarina ve i¢ tuketim ivmesine bagh olarak
degdiskenlik gosterebilir.

Bundan dolayl 2026’da Borsa Istanbul genelinde kar buylimesi
homojen degil, sektor bazl farklilagan bir yapi sergileyebilir.

15



Brit kar marji (%)

TURKIYE: KAR BEKLENTILERI

Borsa Istanbul Tarihsel Briit Kar Borsa Istanbul Tarihsel Esas Faaliyet

. ) . Borsa Istanbul Tarihsel Net Kar
Marji Projeksiyonu Kar Marji Projeksiyonu

Marji Projeksiyonu
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Kaynak:VAP, Bloomberg, Research Turkey

Rekabet kosullari, i¢ talebin dengelenmesi

ve enerji maliyetlerinin seyri operasyonel

marjlarin iyilesme hizini belirleyecektir. Net " .. .

kar marjinda ise finansman giderlerindeki Bu ger(;evlede, 2?26 %?(27 tliobqemgrde
disls, enflasyon muhasebesi etkisinin operasyonel marjar Istixrarii bir lyresme

Brit kar marji ve esas faaliyet kar mariji
projeksiyonlarinda, maliyet yapisindaki
normallesmenin zamana yayilabilecegi ve

fiyatlama giiciinin daha dengeli bir seviyede
olusacagdi varsayimiyla kademeli bir
toparlanma 6ngoériilmektedir.

. . osterirken, net karlihkta daha giiglii bir
azalmasi ve makroekonomik dengelenmenin gos ’ . o -
yaratacagi verimlilik artis| sayesinde daha etz Ele el Gl el T
belirgin bir toparlanma potansiyeli
bulunmaktadir.




BORCLANMA ARACLARI VE TL ILE ILGILI VERILER
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Getiri Egrisi (23.02.2026)

—Toksh Ty T BEAE 0 Faiuy

Kaynak: Bondground-Rasyonet

2025 yilinda TL borglanma araglarinda
yuksek nominal getiri seviyesi korundu.

Politika faizindeki kademeli indirimler,
kisa vadeli tahvillerde getiri diisuigtini
beraberinde getirdi. Ancak, politik
galkantilar, hedef ve tahminlerin Uzerindeki
enflasyon rakamlari nedeniyle dususler
sinirh kaldi.

Uzun vadeli tahvillerde beklenen
enflasyona gore risk primi yuksek
kalmaya devam etmistir.

ot

FAIZ ORANLARI

Merkez Bankasi Gecelik Faiz Oranlari (%)

Tarih Bor¢ Alma Borg Verme
24.02.2023 7.00 10.00
23.06.2023 13.50 16.50
21.07.2023 16.00 19.00
25.08.2023 23.50 26.50
22.09.2023 28.50 31.50
27.10.2023 33.50 36.50
24.11.2023 38.50 41.50
22.12.2023 41.00 44.00
26.01.2024 43.50 46.50
22.03.2024 47.00 53.00
27.12.2024 46.00 49.00
24.01.2025 43.50 46.50

7.03.2025 41.00 44.00
21.03.2025 41.00 46.00
18.04.2025 44.50 49.00
25.07.2025 41.50 46.00
12.09.2025 39.00 43.50
24.10.2025 38.00 42.50
12.12.2025 36.50 41.00
23.01.2026 35.50 40.00

2025'te olculi ve kademeli gergeklesen
faiz indirimlerinin, 2026’da
dezenflasyonun kaliciigina bagl olarak
hiz kazanmasi olasidir.

Bununla birlikte reel faiz marjinin korunma
ihtiyaci, indirim déngusinin temkinli
ilerlemesini gerektirebilir.

Bu faiz oranlardaki asagi yonli gérinim,
kisa vadede TL varliklari desteklerken, orta
vadede kredi ve i¢ talep kanali Gzerinden
blylme kompozisyonunda normallesmeye
isaret etmektedir.
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IC BORCLANMA YOGUNLUGU

Borglanma Projeksiyonu

Yilhik
(Milyon TL) 2026 2027 2028 2029 Toplam
Anapara 2.727.513,00| 1.512.022,00 | 1.333.537,00 | 2.579.684,00 8.152.757,00
Faiz 1.970.066,00| 1.850.778,00 | 1.511.124,00 | 3.236.511,00 8.568.479,00
Aylik
(Milyon TL) ic Borg Dis Borg Toplam Bor¢ | Finansman | Karsilama orani
Subat 656,58 116,80 773,38 525,30 68%
Mart 389,81 36,30 426,11 311,80 73%
Nisan 492,90 97,90 590,80 443,60 75%
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
Borclanma Piyasasi
Milyon TL Sub.25 Milyon TL Sub.26
Sovereign 4.996.774,60| [°Vereion 7.821.442,00
Corporate Notes 457.973,00 Corporate Notes 669.827,00

Banking 133.327,40[| Banking 183.969,40

Other Financials 174.663,90[| Other Financials 318.170,80

Other 149.981,70[| Other 167.687,70
Total 5.454.747,60| [Total 8.491.269,00

Kaynak: Bondground-Rasyonet

2026-2029 doneminde toplam 8,15 trilyon TL
anapara ve 8,57 trilyon TL faiz olmak lizere
yaklasik 16,7 trilyon TL'lik i¢ borg¢ servisi
ongorulmektedir.

Subat 2026 itibariyla toplam borglanma stoku
yilhk bazda %55,7 artigla 5,45 trilyon TL'den
8,49 trilyon TL'ye yukselmistir.

Artigin ana surukleyicisi kamu borglanma
enstriimanlari olurken, OST hacmi de %46
seviyesinde genisleyerek 669,8 milyar TL'ye
ulasmigtir.

OST piyasasinda biyimenin agirlikli olarak
finansal kesim kaynakli ilerledigine ve banka disi
finansallarin ihrag tarafinda daha aktif bir rol
ustlenmeye basladigina isaret etmektedir.
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Kaynak: Bloomberg

® CMAN (mid)
PCS (mid)

1
=

Spread (bps)
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Kaynak: Bloomberg

TURKEY CDS / SPREAD

Turkiye’nin 5 yillik CDS primi, son dénemde makropolitika setine yonelik artan
ongorulebilirlik ve rezerv dinamiklerindeki iyilesmeye paralel olarak asagi yonlu bir
edilim sergilemektedir.

Risk primindeki gerileme, dis finansman erigsimi ve bor¢lanma maliyetleri
acisindan olumlu bir sinyal Uretirken, 6zellikle eurobond ve OST ihraglarinda
spreadlerin daralmasina zemin hazirlamaktadir.

Tarkiye'nin 5 yilhk CDS primi, 2024 ortalarinda test edilen 350 bp tzeri
seviyelerden itibaren belirgin bir dusus egilimine girerek 2025 sonunda 200 bp
bandina kadar gerilemistir.

Son dénemde ise bu seviyelerden sinirh bir tepki gozlenmekle birlikte CDS
primi halen 220 dolayinda yatay bir seyir izlemektedir.

Heterodoks politikalara déndiliir mi sdphesi, segimlerin yaklasiyor olmasi ve
global ortamdaki jeopolitik ve ekonomik belirsizlikler, daha fazla inisi engelliyor.

CDS’lerdeki bu yatay seyir, borglanma araclari diginda diger riskli varliklardaki
getiri potansiyelini de sinirliyor.
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KAMU DIS BORC PROJEKSIYONU

(Milyon USD) Anapara Faiz Toplam
Ocak 2026 1.928 1.033 2.961
Subat 2026 2029 573 2602 2026 yili igerisinde, kamunun toplam 20,1 milyar USD
Mart 2026 115 737 852 tutarinda dis borg servisi 6demesi ongorulmektedir.
INisan 2026 1.580 524 2.104 o L
Mayis 2026 235 625 860 Klsa ve orta vadede 3_/_o.r_1e’.t_|leblllr bir dis _porg servisi patikasina
Haziran 2026 5721 185 2906 isaret eden mevcut gérunum, CDS’te gbzlenen iyilesmeyle
Ternmuz 2026 213 1070 1283 birlikte dis finansman maliyetlerini destekleyici niteliktedir.
23;;?:22026 ?Z; ?22 :;; Ancak tahvil kanallnva olan yi]kselfvt_)a_glr]"nllllk, k[]resgl faiz
- kosullarina duyarliligin devam ettigini gostermektedir.
Ekim 2026 3.101 493 3.594
Kasim 2026 235 484 719
Aralik 2026 222 119 341
Toplam 12.898 7.158 20.056
Yillik
(Milyon USD) 2026 2027 2028 2029 2030 2031+ Toplam
Anapara 12.898/ 12.820 11.060 10.433| 15.548  58.152 120.911
Faiz 7.159 6.496 5.728 4.905 4261 19.866| 48.415

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Grafik 2: Yi-UFE Bazlh REK Endeksi, Ocak 2026 (2025=100)

Yi-UFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2025=100)
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Kaynak: TCMB

Grafik 1: TOFE Bazl REK Endeksi, Ocak 2026 (2025=100)
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Kaynak: TCMB
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Grafik 3: TUFE Bazh REK Endeksinin Degisimine Etki Eden Bilegenler (% Degisim)

Kaynak: TCMB

Dezenflasyon stirecinde nominal kur
artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi,
TL'de reel degerlenmeye isaret ediyor.

Mevcut seviyeler, ihracatgl sektorlerde
marj baskisli ve ithalat egiliminde goérece
canlilik riski yaratiyor.

Reel degerlenmenin stirmesi halinde cari
dengede kalici iyilesme zorlasabilir ve
blylime kompozisyonu ic¢ talep lehine
kayabilir.

TUFE Bazl TUFE:GeIismekte __TUFE-GeIismis
Dénem Rt_a_el_ Efektif | Olan Ulkelt_ar B__az_ll Ulkel_er Qa_zll Reel
DovizKuru | Reel EfektifDoviz | Efektif Doviz Kuru
(2025=100) Kuru (2025=100) (2025=100)
Oca.24 85,54 84,11 87,14
Sub.24 87,67 85,86 89,7
Mar.24 87,2 86,17 88,35
Nis.24 89,93 88,69 91,31
May.24 92,32 90,99 93,81
Haz.24 93 91,61 94,54
Tem.24 94,37 93,02 95,88
Agu.24 93,33 92,19 946
Eyl.24 94,09 93,08 95,22
Eki.24 97,08 95,71 98,61
Kas.24 100,4 98,59 102,44
Ara.24 100,72 98,87 102,8
Oca.25 104,74 102,55 107,21
Sub.25 104,51 102,5 108,77
Mar.25 102,5 101,37 103,76
Nis.25 100,5 100,62 100,35
May.25 99,12 99,09 99,14
Haz.25 97,41 97,88 96,88
Tem.25 96,46 97,38 95,44
Agu.25 97,22 97,94 96,41
Eyl.25 98,54 99,62 97,34
Eki.25 100,06 100,93 99,09
Kas.25 99,93 100,32 99,48
Ara.25 99,01 99,8 98,14
Oca.26 102,17 103,13 101,11

Kaynak: TCMB
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CARI ACIK

2024 Ocak- | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 Ocak-
(Milyon USD) Aralik Ocak Subat Mart Nisan | Mayis |Haziran Temmuz/Agustos| Eyliil Ekim | Kasim | Aralik Aralik
ﬁ:;'ﬁ:em'er -10.415 3.877 | -4.376 | -4.309 | -7.868 | -775 | -2.010 | 1.711 | 5361 | 1.068 | 865 |-3.744 | -7.253 -25.207

Kaynak: TCMB

Grafik 3 : Cari Islemler Hesabi ve Finansmant® (12-Aylik, Milyar ABD Dolar) Grafik 1: Cari islemler Hesabi (Aylik ve 12- Grafik 2: Odemeler Dengesi Tanimli Dis
Aylik, Milyar ABD Dolar) Ticaret Dengesi (12-Aylik, Milyar ABD Dolari)
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(*) Finans Hesabi'min ana kalemleri eksi ile ¢arpimistir

OdemelerDengesi Aralik2025.pdf

Yaz aylarinda turizm destekli gegici iyilesmeye ragmen, yil genelinde cari a¢igin genigleme egilimi surmektedir.

Reel kurdaki degerlenmenin ithalat talebini canli tutmasi ve dis dengeyi zayiflatmasi, 6nimuzdeki donemde cari dengede kalici toparlanmayi
sinirlayabilir. Bu gérunam, biyime kompozisyonunun i¢ talep lehine kalmaya devam edebilecegine isaret etmektedir.

Ancak, Cari agigin GSYiH’nin %1.6si1 civarinda bulunmasi, daha énceki devasa agiklarin geride kaldigini ve daha uzun vadeli
surdurulebilirlik yolunda ilerledigimizi gosteriyor.
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https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/549c1316-4b5b-444a-b368-357963e576a6/%C3%96demelerDengesi_Aral%C4%B1k2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-549c1316-4b5b-444a-b368-357963e576a6-pNlPaGO

TCMB REZERVLER

Tablo 1: Resmi Rezerv Varhklar (Milyon ABD Dolars)
TCMB REZERV N

haftaya gbére Ocak 2026'ya gbre

250,000.00 Ocak 2026 06.02.2026  13.02.2026 Dagizin] L o2
200,000.00 Degisim Degisim
’ I. Resmi rezerv varhklarn 218.158 207.482 211.784 4.302 21 -6.374 -2.9
150 000'00 Dowviz wvarhklan 76.617 71.109 T1.785 676 1.0 -4.832 -6.3
’ Altin 133.753 128.610 132.199 3.589 2.8 -1.554 -1.2
100 000 00 IMF Rezerv pozisyonu + SDR 7.788 7.763 7.800 37 0.5 12 0.2

50,000.00

0.00 Grafik 1: Resmi Rezerv Varhklarinin Kompozisyonu (Milyar ABD Dolari)

) O MO ANDDOMNOODOMANDDOMNOO O m  Doviz Varhiklan m Alon MF Rezerv Pozisyonu + SDR
TN eIeINee 5
OFTTDONNMNODONOOTNMM® T O
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CO0O0000O0000O0O0O0O0O0O0 O 2
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Kaynak: TCMB e
Ocak 2026 itibariyle net rezerv 218.158
milyon USD ‘dir.
Artan rezerv birikimi, kur oynakligina karsi politika =8 8d 8588588388588 2=753 3¢
alanini guglendirirken; surdurtlebilirlik, cari denge
ve sermaye akimlarinin seyrine bagli kalmaya URDL Gelismeleri.pdf

devam etmektedir.

Mevcut goriiniim, kisa vadede finansal istikrar
acisindan tampon etkisini desteklemektedir.


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8192e55e-5e96-491d-aaad-8d5f893e0f1e/URDL_Geli%C5%9Fmeleri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8192e55e-5e96-491d-aaad-8d5f893e0f1e-pNRGwB6

YATIRIM GUNDEMINDEKI RISKLER VE FIRSATLAR
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EMTIA FIYATLARI ENFLASYON ORANLARINI

ETKILEYEBILIR Mi?
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EMTIA GENEL ENDEKSLERI

Emtia Fiyatlarini, Gi¢ ayri endekste takip edebiliyoruz.

Bu endeksler, pandemi sonrasi hizla tarihsel en yiksek seviyelerine ulagsmisti. Global
enflasyon oranlarini kontrol altina alabilmek icin Merkez Bankalari, para politikalarini
sikilastirmig ve faiz oranlarini artirmisti.

Pandemi sonrasi fiyat hareketlerinde; “tedarik zorluklari” (kesintiler, gecikmeler) da etkili
olmustu. Ulkelerin, tedarik zincirleri ve sanayi politikalarindaki degisiklik yapma ¢abalarinda,
bu énemli sorunun azaltiimasi amaci da bulunuyordu.

Son dénemde degerli metallerdeki ve bakir gibi endlstriyel metallerdeki yiksek ivmeli fiyat
artislarindan dolayi, bu egilim diger emtialara yayilir ve bu yayillma, enflasyonist baskilari
artirir mi, bu yihin en énemli sorularindan.

Emtia sepetlerinde ve fiyat sepetlerinde en énemli payi ise, enerji ve tarimsal emtialar igeriyor.

Toplam endekslerin ligiinde de “enflasyonist” bir icerik gormiiyoruz. Emtia dongisii
diyebilmemiz igin eneriji (petrol) fiyatlarindaki hareketliligi géormemiz gerekecektir.

Diinya Bankasi Emtia Toplam Endeksi (Aylik)
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Kaynak: Diinya Bankasi, Emaa Blue Arastirma

Bloomberg Emtia Endeksi (Ceyrek Donemsel)

Kaynak: Bloomberg, Emaa Blue Arastirma
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DUNYA BANKASI EMTIA ALT ENDEKSLERI

Dinya Bankasi Emtia Endekslerinde, Tarim ve Temel (EndUstriyel) Metaller Endeksleri, zirveden ¢ok uzak degiller!
Enerji Dis1 Emtia Endeksi de, tim zamanlarin en ylksegine yakin.

Hepimizin bildigi gibi, Degerli Metaller, daha sonra sert geri gekilmeler yasasa da, hizli tirmaniglar gergeklestirdi ve 6zellikle altin, zirvenin yalnizca yaklasik %10
altinda.

Bu gostergeler karsisinda, ¢ok fazla enflasyondan bahsedilmemesi de “bir risk”.
Bu riskin diisiik géziikmesinin nedeni, enerji fiyatlarinin “enflasyonist” olmamasi. Diinya Bankasi Endeksi’nin %67’si Enerji’den, %33’li Enerji

disindan olusmaktadir. Enerjinin de %84.6’s1 petroldiir. Yani, toplam sepetin %57’si petrol kaynaklidir. Endiistriyel Metaller, toplam sepetin yaklasik
%10’unu olusturuyor.

Tarim Endeksi Temel Metaller Endeksi Enerji Dig1 Emtia Endeksi
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Kaynak: Diinya Bankasi, Emaa Blue Arastirma
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ALTIN, GUMUS, DEGERLI METALLER ENDEKSLERI

Altin ve Gilimiis Fiyat Grafikleri Grafikler, degerli metallerin tim zamanlarin nominal zirvelerine ulastiginda alindi.
Daha sonra, 6nemli geri gekilmeler yasandi. Sunumun bu béliminde, bu metallerin,
genel fiyatlama davranislarina etkisi Gzerinde durmak istiyoruz.

Degerli metallerin, endustriyel kullanim &zelliklerini, hepimiz “6grendik”. Bu nedenle,
bu metallerdeki fiyat artislari, endUstriler igin maliyet artisi olarak yansiyacaktir.
Ozellikle, eneriji intiyacinin yiksekligi ve bu enerjinin alternatif kaynaklardan
saglanmasi surecinde, enerji ekipmanlarinin dretimindeki metal kullanimi dnemli bir
gereksinim.

(Bakir, degerli bir metal degil ancak ézellikle enerji altyapisi agisindan diger 6nemli
bir enddistriyel metaldir.)

Altin ve guiimus fiyatlarindaki artiglarin enflasyonist etkileri, yalnizca maliyetler
kaynakl degil.

Kaynak: Bloomberg, Emaa Blue Arastirma

Degerli Metaller Endeksi
*Referans fiyatlama,

o0 *Servet etkisi,

350,00 *Para ikamesi olarak "Parasal’ genisleme,
300,00 *Rezerv artislar yoluyla parasal genigleme,
250,00

200,00 Kanallariyla, fiyat artislarina etki edebilir.

150,00

Ancak, gelismis llkelerde, basta ABD’de, degerli metallerin ekonomik
buytukliikler ve varlik siniflar igindeki payi, tiim bu etkileri yaratmak
konusunda sinirli. Bu nedenle, enflasyonist etkiler, bizim gibi Glkeler igin dnemlidir.
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Bu anlamda, degerli metallerin “laneti”, degerli metal yatirim ve tasarruflari
yuksek ulkeler igin gecerli desek daha dogrudur.
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ABD ENFLASYON VERILERI

ABD TUFE Yillik Degisimleri (%, ma)
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ABD’de temel enflasyon egilimleri, yapiskanlik ve tarifelerin yarattigi risklere ragmen,
beklenenden daha olumlu ilerliyor. TUFE %2 seviyesinin (izerinde.

Kalici 6geler ve tarifeler kaynakl gegici etkilerle, %3’lUn Uizerine yerlesir mi
kaygisini agmis durumda.

Onumiizdeki sayfalarda incelemeye devam ettigimiz tarife artislari ve tedarik zinciri
kesintileri, hala bir risk. Ancak, en onemli risk, yeniden hatirlatmak gerekirse,
petrol/eneriji fiyatlari.

ABD’de Kasim ayindaki ara secimler dncesinde, petrol fiyatlarinin yiikselisine izin
veriimeyecek kanaati hakim. Ancak, jeopolitik konular, tek yonli olasiliklara izin
vermiyor.

Rusya-Ukrayna sorununun ¢ozilmesi, Rus petrolline donuk ambargolari azaltarak petrol
arzini artirabilir. Boylece, petrol fiyatlarinda asagi yonli hareket gozleyebiliriz.

iran’a miidahale, 6zellikle, uzun sireli bir miidahale, petrol yogun bodlgede, Hirmuz
Bogazi, Korfez Ulkeleri ve hatta Suudi Arabistan kaynakli arzda sorunlara yol acabilir.
Ukrayna-Rusya anlasma surecinin de basariyla sonuglanmamasi ve ambargolarin
surmesi/ artmasi durumunda, kusursuz bir firtina olarak petrol fiyatlarini tirmandirabilir.

Bu durumda, ABD/Venezuella petrol fiyatlari ile diger bolgeler arasindaki petrol fiyatlari
arasindaki makas da agilabilir. Boylece, ABD halkinin, en azindan secimlere kadar,
petrol fiyatlari kaynakh fiyat artiglari ve gelir agsinmasiyla kargilasmasi 6telenebilir.

Enflasyon bulmacasinin, en 6nemli diigiimii, petrol fiyatlarinda bulunuyor
diyebiliriz.
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PETROL: YILIN BELIRLEYICISI

Ulkelerin Petrol Uretim Kapasiteleri ve Uretimleri
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ABD ve israil’in iran’a actigi savas, petrol
fiyatlarini yiikseltiyor.

Gelismekte olan Ulkeler igin de en iyi senaryo
olan petrol fiyatlarinin distk kalmasi
beklentisi, bu savagla kétilesiyor. Petrol
fiyatlarinda, 6zellikle Brent Petrolde %35’ i
asan artiglar yasandi. 84 dolar seviyelerine
yukseldi.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin yillik
ortalama fiyat beklentisi, 60.9 dolardir
(Enflasyon Raporu Sayfa 45). Emtia fiyat
endeksinin de bu yil ortalama %2 artacag
ongorulmustur. Mevcut egilimlerin daha
uzun siire devam etmesi durumunda,
Tiirkiye basta olmak iizere ulkelerin
enflasyon beklentileri hizla bozulacaktir.
Faizler daha yuiksek kalacak ve maliyetler
artacaktir. Tiirkiye i¢in kur lizerindeki
baskinin da artmasi s6z konusu olacaktir.

Tiirkiye spesifik olarak ve diinyanin geneli
icin iran’a miidahale ve bunun uzun
siirmesi, 6nemli bir ekonomik ve piyasa
riskidir.

Diinya genelinde politik gerginlikleri ve yeni
askeri kargilagmalan tetiklemesi
durumunda, risk daha da yiiksek kalacaktir.


https://www.cmegroup.com/apps/cmegroup/widgets/productLibs/esignal-charts.html?type=p&code=CL&title=Chart+-+Mar+2026+Crude+Oil&venue=1&monthYear=H6&year=2026&exchangeCode=XNYM&interval=1
https://www.cmegroup.com/apps/cmegroup/widgets/productLibs/esignal-charts.html?type=p&code=CL&title=Chart+-+Mar+2026+Crude+Oil&venue=1&monthYear=H6&year=2026&exchangeCode=XNYM&interval=1
https://www.cmegroup.com/apps/cmegroup/widgets/productLibs/esignal-charts.html?type=p&code=CL&title=Chart+-+Mar+2026+Crude+Oil&venue=1&monthYear=H6&year=2026&exchangeCode=XNYM&interval=1

EURO BOLGESI, CIN VE JAPONYA TUFE

Diger 6nemli bolgelerde, enflasyon goériiniimleri ise ¢ok farkli.

Euro Bolgesi, enflasyonu hedef cizgisi olarak %2’ye tasiyabilmis durumda. Almanya butce frenini kaldirma karari, dnemli bir degisim. Savunma sanayi ve
altyapi harcamalari konusundaki gereksinimler de, mali baskiyi artiracak. Buna karsin, ekonomik buyimedeki duragan seyir, enflasyon konusunda Euro Bdlgesi’ni
glvenli bir bolge konumuna tasiyor.

Cin ise deflasyondan kurtulmayla bogusuyor. Uzun sureli deflasyon, global ekonomideki diger yogun glindemler arasinda kaybolsa da, Cin i¢cin 6nemli bir
problem. Yeni bir yila daha, Cin’in kolaylastirici para politikasi uygulayacadi beklentisiyle girdik. Cin, bu konuda ¢ok belirleyici adim atmiyor. “Degersiz Yuan”, yiksek
cari fazla, yuksek Uretim kapasitesi gibi ekonomik gostergeler, IMF tarafindan da kritize ediliyor (https://www.imf.org/en/news/articles/2026/02/18/cf-how-chinas-
economy-can-pivot-to-consumption-led-growth) ve Cin’in fiyat dengelenmesi i¢in de tehdit yaratiyor.

Japonya ise, ¢ok uzun on yillardan sonra 2022 yilindan itibaren “yiiksek enflasyon” bolgesinde yasiyor. 2023 yili baginda %4.3’e ulasan bir enflasyona

ulasildi. Faiz artirimlari yapmakta direnmesi nedeniyle 2025 yili basinda da yine %4 seviyelerindeydi. 2025 yili sonunda da %3.2 seviyesinde. Japonya da, yeni
yonetimle birlikte canlandirici politikalara devam etmek istiyor. BOJ’un faiz artirnmlarinda ¢ekingen kalmaya devam etmesi, enflasyon oranlari agisindan yeni bir
tirmanisa yol agabilir.

Euro Bdlgesi TUFE Yillik Degisimleri (%) Cin TUFE Yillik Degigimleri (%) Japonya TUFE Yillik Degisimleri (%) (1971-2026)
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FED TAHMIN VE PROJEKSIYONLARI

FED Acik Piyasa Komitesi Uyeleri Faiz Orani Tahminleri

For release at 2:00 p.m., EST, December 10, 2025

Figure 3.E. Distribution of participants’ judgments of the midpoint of the appropriate target range for the
federal funds rate or the appropriate target level for the federal funds rate, 2025-28 and over the longer run
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NOTE: Decfinitions of variables and other explanations arc in the notes to table 1.

FED Acik Piyasa Komitesi Projeksiyonlari

For release at 2:00 p.m., EST, December 10, 2025

Figure 1. Medians, central tendencies, and ranges of economic projections, 2025-28 and over the longer run
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https://www.federalreserve.gov/imonetarypolicy/files/fomcprojtabl20251210.pdf

FED’in Acik Piyasa
Komitesinde acgikladigi son
projeksiyonlar, bir faiz
indirimini ima ediyor.
Muhtemelen Eylul
toplantisinda, 25 baz puanlik
faiz indirimine gidilmesi
ongorallyordu.

20 Subat’taki Bloomberg
verilerine gore, piyasanin
“beklenen FED orani” da
%3.32 seviyesindedir.

Tarifelerin gecikmis etkileri
ve Ocak’tan beri yukselen
petrol fiyatlarinin kaliciligi,

bu beklentileri degistirebilir.

Piyasa hala petrol fiyatlarinin
gecici olarak yukseldigi
disincesinde. ABD’nin de
goreli bagisik olmasi olasi.
Ancak, enerji maliyetlerindeki
daha uzun siireli artis, yapay
zeka temasinin yarattigi,
enflasyon iyimserligini
bozabilir.
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TICARET SAVASI
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TICARET SAVASI NEDIR

ABD’nin “Ticaret Savas!”,

*Cin’le ve diger Ulkelerle dis Ticaret agiginin azaltilmasi,

*Yeniden Ulke i¢i, dost Ulkeler veya yakin Ulkelerde sanayilesmenin tesvik
edilmesi,

*“Gumruk vergisi” geliri elde edilmesi,

Amaclariyla baglamisti.

Ancak, bu savasin amaglari genisledi:

a) Siyasal ve jeopolitik hedeflerin gergeklestiriimesi,

b) Teknolojik rekabette 6nde kalmak,

c) Tedarik zincirlerinin yeniden kurulmasi,

Icin kullanilan araglara donusta.

Tarifelerin, bu ¢esitli amaglar i¢in kullaniminin, Trump dénemi boyunca
devam etmesi bekleniyor.

Trump's trade war wreaked little havoc on trade patterns last year | PIIE

Table 1 Two-way trade shares of 19 trade partners with the United States in 2024 and through Octolier 2025, and
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ABD TARIFE POLITIKASININ ETKISIZLIGI

ABD’nin Cin’le ticareti, iki tarafli olarak dusmus durumda.
Ancak, bu gerileme diger ulkelerdeki gelismelere yansimadi
ve ABD’nin Cin’le ticaretinin, diger bolgelere, 6zellikle
Guneydogu Asya’ya yoneldigi gortilmekte.

Esasinda, Cin’le Ticaret dogrudan dolayliya ge¢gmis oldu.
Cin, ilk Trump déneminden beri, tedarik zincirini, diger Asya
ulkelerine yayarak, kaynak ulke ¢esitlemesi yapmigti.Bu
nedenle, yeni durumun, Cin igin dnemli bir hazirlik
déneminden sonra gergeklesmis oldu.

Mevcut politikanin “etkisiz” kalmasinin olasi nedenleri
asagidaki sekilde siralanabilir:

a) Tarifelerden dnce, ulkelerin ABD’ye ihracatlarini “6nden”
gerceklestirmis olmasi,

b) Isletmelerin sikayetleri nedeniyle taninan muafiyetler,
sikhkla yapilan duraksamalar ve ertelemeler,

c) Ticari iligkilerin alicilar ve saticilar arasinda yarattig
derin ve terkedilmesi gug baglantilar,

d) Cin diginda, diger ulkelerin karsilik verici bir strateji
izlememesi.

2026 yili igin, ABD’nin yeni tarifeler uygulamasi, 2025
yilindan daha belirgin bir sonug Uretebilir. Yeni tarifelerin
konulmasi veya artirilmasi, diger tilkelerin de ticareti
azalmasina veya karsilik verici adimlar atmalarina neden
olabilir.

Trump's trade war wreaked little havoc on trade patterns last year | PIIE

Table 2 Dollar and percentage changes from 2024 to 2025 (annualized) of export and import shares of trade with the
United States

Change in imports from US to Change in exports to US from

trade partner (US exports) trade partner (LS imports)

billions of percentage point billions of percentage point
Trade partner dollars difference in shares dollars difference in shares
Argentina o8 -22 09 04
Australia 0.3 -0.5 139 42
Brazil 47 02 -0.7 -06
Cambaodia 0.04 -0.03 28 18
Canada -13.8 -39 -248 -26
China -34.5 -12 -123.4 =37
Ecuador 09 06 0.6 02
El Salvador 0.04 -28 0.04 -5
European Union 405 57 64.6 03
India 41 02 18.5 41
Indonesia 08 02 7 19
Japan 27 02 =15 -09
Korea, Republic of 24 06 -6 -1.3
Malaysia 14 -05 6.3 0l
Mexico -10 -3 341 02
Switzerland 429 7 538 7
Thailand 15 02 236 45
United Kingdom 151 05 -28 -8
Vietnam 32 ol 319 28
Total dollar value increase in imports (US 63.4 98.4

exports) and exports (US imports) for the
abowe 19 trade partners

MNotes: Data for 2025 are annualized trade flows calculated using the available year-to-date data through October 2025
(at time of writing) and converted into annual terms by dividing the sum of the available flows by the available months
and multiplying this ratio by 12. Import/export shares are calculated by dividing a given trade partner's imports/exports
from the United States by its total imports/exports to the world.

Sources: International Trade Centre Trade Map =, Bank of Mexico =, and Mational Statistics Office of Vietnam =
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ABD TARIFE POLITIKASININ ETKISIZLIGI

ABD Tarifelerinin Zaman Akisi

US trade-weighted average tariff rates, 2025

= China

140%

120

100

Canada

Mexico

EU = Rest of World Average

US tariff rates over time

China deal

5% steel and aluminum

10%-25% on mddium- and heavy-duty
trucks, trugk parts, and buses

copper —

Modified reciprocal
— tariffs
<— Additional exemptions
o reciprocal tariffs

10%-25% on timber, lumber, and
derivative products

July deals with Vietnam, Japan, Philippines, Indonesia, EU, and Sputh “10% IEEPA tariff ratén China

Ny

+25% India L
¥

Jan
2025

Feb

Source: USITC Dataweb and authors’ calculations

ABD: Mal Ticareti Agigi (Milyar Dolar), imalatin GSYiH igindeki Payi (%)

Goods trade deficit, USD billions

Manufacturing as a % of GDP

Q12024 -92.7 9.9
Q2 2024 -99.7 9.9
Q3 2024 -1031 9.8
Q4 2024 -109.6 97
Q12025 -155.3 9.4
Q2 2025 -90.1 9.4
Q32025 -891 9.5

Sources: U.S. Bureau of Economic Analysis, Value added by Industry as a Percentage of Gross Domestic Product, U.S. Bureau of Economic Analysis, U.S. International

Trade in Goods and Setrvices, - Goods trade deficit reflects average over the months within the quarter

Trump Tariff Tracker - Atlantic Council
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Global Economy
and

Tarife politikasinin makroekonomik hedeflere ulastirma
yonundeki etkisini konugmak belki erken. Ancak,
sanayilesme ve dig Ticaret acigi verileri, heniiz fark
yaratmis degil.

Bu durum, politikanin sertlestiriimesine yol agabilecegi
gibi, tesvikler, ortakliklar ve pazarliklar gibi yeni politika
tercihlerini de getirebilir.


https://www.atlanticcouncil.org/programs/geoeconomics-center/trump-tariff-tracker/
https://www.atlanticcouncil.org/programs/geoeconomics-center/trump-tariff-tracker/
https://www.atlanticcouncil.org/programs/geoeconomics-center/trump-tariff-tracker/

TARIFELERIN GORULEBILECEK OLUMSUZ ETKILERI

ABD Tlketici Fiyatlarinda Tarife Kaynakli Potansiyel Artiglar
Tarife Artiglarinin ABD’deki Ana Sektorlerdeki Marj Asinma
Tahminleri

Potential increase in US consumer prices from tariffs' Estimated tariff-driven margin erosion for key US industries
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Tarifelerin makroekonomik etkilerinden digerleri ise fiyatlar ve
sektorel marjlar tizerinde.

2025 yilinda, c¢esitli yastiklarla, bu etkilerin buyiik 6lglide etkisiz
birakilabildigini gordik. 2026 yilinda ise, bu yastiklarin azalmasiyla,
etkilerin daha fazla 6ne gikabilecegini bekleyebiliriz. Bahsettigimiz
yeni uygulamalari ve karsilik verici 6nlemleri de gorirsek, bu etki
artabilir. Bu yiizden, yil boyu yatirimcilarin “jeoekonomik” ortamdaki
belirsizliklerle yizlesmeye agik olmasi gerekecek.

Ornegin, Cin’'in, sadece tek tarafli degil gok tarafli ciddi karsi énlemler
aldigini gérebiliyoruz. Bu 6nlemler, Uretim kesintileri/ aksamalari ve
maliyet artislari olarak kendisini gdsterecektir.

Yiiksek Mahkemenin 20 Subat 2026 tarihli karari, tarifelerin
yalnizca ugte birini etkileyecek hesabi yapiliyor. Alinmis
vergilerin, bir kismi tliketicelere yansidigi gibi, 175 milyar dolara
ulastigi hesaplanan vergilerin iadesi konusu da belirsiz birakilmig
durumda.

Bu karar sonrasi, ABD Yonetimi, bagka yasal dayanaklarla, evrensel
tarife uygulamasinda énce %10, sonra %15 seklinde yeni tarifeler
acikladi. Bu yeni aciklanan rakamlarin da degismesi veya
uygulamadan kalkmasi ihtimalleri var. Yeni agiklanan 6nlemlerin
devam ettirilmesi halinde, tarife maliyetleri artmis olacak. Trump
yonetiminin, yeni dengeleyici dnlemleri zorlamasi da gindeme
gelebilir.

Nihayetinde, ABD’nin ara se¢im senesindeki bu politika
daginikhigi, ABD'yi ticarette glivenilmez bir muhatap haline
getirirken, Yatinnmcilar ve tiiketiciler igin de ilave belirsizlikler
getiriyor.
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TICARET SAVASINDA NADIR METALLER CEPHESI

Stratejik Savunma Kiritik Miknatis ihracatlar Artarken,
Mineralleri: Kritik Mineral Ihracati
Cin lIhracat Kontrolleri ve Dusitiyor...
Yasaklari
T e ey e ey P e o Do Cin, ABD’nin tarife ve diger kisitlama politikalarina karsi,
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YAPAY ZEKA

Reel ve finansal yatirnmin odagina Yapay Zeka (YZ) yerlesmis durumda.

Oncelikle, Yapay Zekayla ilgili “Teknik” beklentileri ortaya koymak ve bu beklentilerin (ilke ve sirketlerin faaliyetlerini nasil
etkileyebilecegine iligkin tartismalara zemin hazirlamak istiyoruz. Yapay Zekanin olasiliklari anlagilmadan, yatirim igin se¢im yapilmasi

basarili bir sonug uretemez diye disuniyoruz.
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YZ: SIRADA NE VAR?-1

Microsoft Blog’'unda yayinlanan rapora goére; 2026 yilinda Yapay Zeka yeni bir faza girecek ve gercek diinya Gzerindeki etkisiyle
tanimlanacak. Bu yil izlenecek yedi egilim asagidaki gibi siralanmistir:

1.

2.

YZ ajanlari, isglcune katildikga yeni guvenliklerle donatilacaktir.

YZ, teshiste uzmanlagsmanin 6tesine gegerek semptom ayiklama ve tedavi planlamasi gibi alanlara genisleyerek saglik sistemindeki
zayifliklari ve acgikliklari azaltacaktir.

YZ, kodun dilini ve arkasindaki baglami 6greniyor.

Hesaplamadaki son sigrama, kuantum hesaplama, insanlarin distndigunden daha yakin.

What’s next in Al: 7 trends to watch in 2026
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YZ: SIRADA NE VAR?-2

Microsoft Research’te 2026 yili icin Saha notlari olarak Microsoft bliinyesindeki arastirmacilarin Yapay Zeka’da Gelecek Ne
hakkindaki gorusleri yayinlandi. Bu goérusler, bahsettigimiz yedi egilimi belirleyen yorumlari igeriyor. Buna gore;

1.

2.

YZ, laboratuvar asistani olarak bilimsel kesif surecinin hizlanmasina yardimci olacak. Yazilimcilar, es programlamaya
halihazirda baslamig durumdalar.

Ozerk ajanlar, dijital ekonomileri déniistiirecek. Ozerk ajanlarin, insanlar ve organizasyonlarla yardimlasacagi, miizakere
edecegi ve karsilikl iligki kuracagi bir doneme giriliyor.

YZ, hayatin dilinin sifresini cozmek icin biyolojiyle karsilasiyor. Biyolojinin, hepimizde barinan inaniimaz dlgek, zenginlik ve
karmasikliktaki verileri; YZ kullanarak ¢ézimlemek, buna gére yeni biyomolekiiller tasarlamak ve hastaliklarin mekanizmalarini
kesfetmek icin kullaniliyor.

2026'da, iki temel gii¢ YZ altyapisini yeniden tanimlayacak. ilki, YZ énciiliigiindeki sistem zekasi. ikincisi, donanimin yeniden
tasarlanmasi. Yeni ¢gipler, yeni hafiza teknolojileri ve robotikle guiclendirilmis veri merkezi tasarimlari, YZ altyapisi i¢in yepyeni, hizli
ve daha surdurulebilir bir gagi isaret ediyor.

Buglnki ag ve bellek darbogazlarini asacak sekilde yeni YZ kiime tasarimlarina yol agacak teknolojilerin gelisimi. Daha kiigiik
hesaplama modellerinin ortak bellek havuzlariyla eslegsmesi ve timinun hizh bir optik dokuda baglanmasiyla daha enerji
etkin ¢oziimlere gegilmesi.

YZnin, insanlara dokunan sahalarda, insanlarin 6grenme seviyelerini, tarzlarini, yerel baglamlarini, birikim ve dillerini
ogrenerek, onlara yardimci ajanlar haline doniusgmesi.

YZ'yla ilgili arastirma odagi, cevresiyle iletiserek, akil yuritme yeteneklerini gelistirecek modellerin gelistiriimesine kayiyor. Mantiksal
akil yurutmeden simiilasyon ve sosyal akil yiiriitmeye dogru bir yonelis var. Boylece, insanlarla iletisimin gticlenmesi, kullanici
niyetlerinin ¢cikarimi ve daha etkin yardimlasmanin basarilacagi dusunultyor.

Uzamsal zeka donustlrtcl bir caga girerken dijital ajanlarin diinyayi sadece algilamasindan ziyade, bu diinyayr anlama, tahmin
etme ve onun iginde hareket etme kabiliyetlerinin geligsimine gegilecek.

. YZ’nin eglenceyi duragan igerikli deneyimlerden, oyuncu tercihlerine anlik uyum saglayan, duygusal baglami ve hatta

sosyal iligkiyi gozéniine alan dinamik diinyalara ¢gevirmesi olasi. Pasif tiketiciler olmaktan, insan merak ve ilgilerini igin igine
katan aktif katilim imkani veren yol, ortam ve Urtnleri.
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YZ: SIRADA NE VAR?-2

10. YZ, soru muhatabi olmaktan beraber yardimlasacagimiz bir eslikgiye doniismekte. Ozellikle, isin bellegi olarak, inovasyon
surecindeki verimsizlik, kesinti, amag kayiplari, dagilma gibi olumsuzluklarin 6nlenmesine yardimci olacak ve istikrar saglayici bir
ortak olacak.

11. Uretken YZ’nin fiziki sistemlerle bulugsmasindan olusan fiziksel YZ, robotigi yeniden tanimlayacak. Fiziki sistemler igin
Gorme-Dil-Hareket YZ modellerinin ¢ikisiyla, robotlar insanlarla birlikte dinamik ortamlarda algilayacak, fikir yuriitecek ve
hareket edecek.

12. YZ'nin iletisim yetenekleri ve giktilari gelisecek. Baglami surdirecek, belirsizlikleri agacak ve siirekli bir iletisimi saglayacak
sekilde ifadeleri inceltecek yonde iletisim nitelikleri gelisecek.

13. YZ ajanlarinin dis araglara ve gergek zamanli veriye dayanarak daha karmasik ve uzun sureli gérevleri yerine getirmesi
bekleniyor. Sadece bir komuta dayali degil baglam muhendisligini temel alan, talimatlari, araglari, bellegi dinamik olarak
isleyerek ve yapilandirarak sistemi yolunda tutan ajanlar haline donuisecekler.

14. YZ’'nin yetenekleriyle az hizmet alabilen popilasyonlarin arasindaki baglar guiclenecek. YZ’nin gizilen amag
dogrultusunda faaliyet gosterdiginin kontrol edilmesi igin YZ sistemleri igerisinde insan uzman yapilarinin inga edilmesi
sureci igliyor. Yine, aragtirmalarin son kullaniciya ulagmasi igin yeni yollarin olusturulmasi giindemde.

15. Tip kesiflerinde, klinik deneyler uzun ve maliyetli. Hastanin, hastalik sureci igerisindeki tiim verilerinin toplanmasi ve bu
verilerin igindeki gurultulerin ayiklanip tim desenin ortaya konulmasi degerli bilgiler saglayacaktir.

16. YZ tasarim ve ydnetiminde psikolojik saglhdin ana eleman olmasi gerekiyor. Bireysel dayanikliligin korunmasi, kisiler arasi
gliven ve empatinin gelistiriimesi ve sosyal uyumun takviye edilmesi i¢in YZ’nin gelisiminde psikolojinin g6z 6niine
alinmasi 6nemli bir firsat sunuyor. insan zekasinin giclendiriimesi igin de firsatlar bu noktada.

17.YZ, toplum iginde guvenilir bir arkadas olarak yer aliyor. Ajanlar, gorevleri yapan bir ara¢ olmaktan insanlarla igbirligi yapan,
muhakeme eden ve beraberce “buyliyen” konuma gelecekler. Kilttr, degerler, iligki tarzlari, paylasilan gegmigler gibi 6zellikler
yuklenecekler.

Bu yorumlarla, Microsoft 6zelinde ve YZ alaninda gelecek ve gelisme potansiyellerine iliskin bilgilenmig oluyoruz.

Multidisipliner bir gergevede gelisim ihtimalleri ve riskler bulunmakta.
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2026 YILINDA YZ VE TEKNOLOJI TRENDLERI eroan

IBM’'nin 2026 yilindaki YZ ve teknoloji trendlerine iligkin IBM Think derlemesi de, Microsoft ekibinin paylasimlarina benziyor. Degerlendirilen bir Portfoy
dizineden fazla goriise gore, 2026 yilinda inovasyonun hizi yavaglamayacak. Hatta, ivmelenecek.

a. YZ, kodlamayla sinirli olmayacak ve tiim bireyler de YZ yaraticisi/ uygulayicisi olabilecek.

b. Etkinlik, birinci sinir olacak. GPUlar 6nci olmaya devam etse de, ASIC-temelli hizlandiricilar, gipletler, analog gikarimlar ve hatta kuantum
destekli iyilestiriciler, hizla olgunlasacak. Uretken is yiikleri igin yeni sinif gipler de bulunabilir.

c. YZ’ya yapilan Yatirnmlarin Getirisi’ne iligskin stipheleri giderecek sekilde, YZ yetenekleri igsletmelerin is yapmasi igin yeni yollar agacak.
d. Acik kaynak muhakeme modelleri ve ajanlar, igletme YZ uygulamalari i¢in sinirlari genisletecek.
e. Guven ve givenlik, igsletmelerin YZ egemenligine odaklanmalarini zorlayacak oncelikler olacak.

Goriusu alinan uzmanlarin diisiinceleri:

1.

2. Endustrinin, hesaplayicilari genisletmekten ziyade verimliligi yikseltmeye odaklanmasi gerekecek. Bu nedenle de, u¢ YZ’nin gergege ge¢gmesi
olasi goziikiiyor.

3. YZ'da modelleri segip uygulamaya ge¢mek yerini modellerin, araglarin ve is akiglarinin birlestirilmesine birakacak goriiniiyor.

4. Tek modelli, belge islemenin geride kalacag: bir yil bekleniyor. Sentetik ayrigstirmalarla, belgelerin pargalarina ayrilmasi ve o pargayi daha

iyi anlayan modellere bagvurmasi yontemine gegilecek. Bundan sonra da, Otonom Ayristirma giindeme geliyor. Birlikte, kendi farkindahgi

olan igletme veri sistemlerinin gelisimine isaret ediyor: Daha hizli kararlar ve daha akilli is akislari.
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7. Yazihmin, kullanicilarin hedefler belirledigi ve ilerlemeyi dogruladigi, otonom ajanlarin ise gorevleri yerine getirip insan onayi talep
ettigi yapilandiriimig bir yaklagima dogru evrilecegi 6ngoriiliiyor.

8. Cok modlu yapay zeka, tipki bir insan gibi diinyayi algilayip ona gére hareket edebilecek. Dil, gérme ve eylemi bir arada kullanabilecek. Yakin
gelecekte, farkl gorevleri otonom olarak yerine getirebilen, olaylari yorumlayabilen, hatta belki karmasik saglik vakalarini bile ele
alabilen gcok modlu dijital calisanlar1 gérebilecegiz.

10. YZ'nin gergek yatirim getirisi saglayacagi bir ddneme giriliyor. Ozel ve giivenli uygulamalarla isletmeler, Yatinnm getirisi beklentisini
karsilayacak. Veri sizintilarina ve dretim ortamina ani saldiri sorunlarina karsi, kaliteli, givenli, izinli, kontrolll verilerin toplanmasi ve
yapilandiriimasi énemli. Bu sartin karsilanmasi ve modellerin bununla beslenmesiyle gercek deger olusacak.

12. YZ igin en giiglii trendin, karmasik kurumsal is akiglarini ele almasi olacak. Uretken ve eylemci sistemler niyeti yorumlayacak, genis aglar
Uzerinde arama yapacak, dogru araclari segecek ve sonuglar elde edilene kadar devam edecek. Bu degisimle, tamamen yeni platform kategorileri
ve hatta yeni pazarlar yaratiliyor, guinku artik tek bir insanin veya tek bir uygulamanin zihninde tutabilecegi seylerle sinirl kalinmayacak. Gercek
bir makine otomasyonundan bahsedebilecegiz.
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15. YZ, dev modellerden alan 6zgtll akil yiritme sistemlerine dogru evrilecek. Cok modlu ve belirli alanlara gore ayarlanmasi daha
kolay olan daha kii¢iik modellere geciliyor. Ince ayar ve pekistirmeli 5grenmedeki gelismeler, kuruluglara agik kaynak YZ kullanarak
daha kuguk ve verimli modelleri kullanmaya tegvik ediyor.

16. Merkezi olmayan yapay zeka prototip asamasinin 6tesine gegcecek. Kurumsal basari egrisinin ortasindaki buyiik kitle, deneysel
asamalardan uretim agsamasindaki sistemlere dogru geg¢is yapacak. Bu gecis kolay olmayacak: Yapay zeka ekiplerinin
degerlendirme, guvenilirlik, optimizasyon, verimlilik, 6lgeklenebilirlik ve siirdiriilebilirlik konularina biiyiik yatirnm yapmasi
gerekecek. Bu, ciddi bir koordinasyon ve kaynak gerektirecek. Sirketler yatirrm yapmazlarsa, kendilerini gikmazda bulacaklar: Dogru

yeteneklere sahip olmamak, sistemlerin ise yaramaz hale gelmesi anlamina gelecek ve bu ise yaramazlik durumu sorunu daha da
pekistirecek. Merkezi olmayan ajan aglarinin birbirinden 6grendigi, bilgi paylagsacagi ve 6nemli bilgileri uzun sureler boyunca
koruyacag goriilecek.

17. Deepfake ve silah olarak kullanilan yapay zeka krizini tek bir kurulusun ¢ézemeyecegi; 6zellikle de silah olarak kullanilan yapay zeka

ajanlari gibi yeni tehdit vektorlerinin ortaya ¢iktigi géruliyor. Bu nedenle, farkli savunma katmanlarini ist liste yerlestirerek, bir
katmandaki bosluklar digeriyle kapatiliyor ve boylece asilmaz bir kalkan olusturuluyor. Entegrasyon bir sonraki agsamayi
belirleyecek. Bu yeni teknolojiler, tespit platformlariyla birlestiginde ortaya kapsaml bir 'derinlemesine savunma' stratejisi ¢cikacak.
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2026 YAPAY ZEKA ONGORULERI

Dijital Analitik Platformu Amplitude da, YZ ile ilgili ongorulerini yayinladi.
Onlarin ongoriileri de benzer:

Tahmin 1: Yapay zeka, dijital deneyimlerin baskin arayuzu haline gelecek.
Tahmin 2: Kigisellestirme, kural tabanli yaklasimdan Uretken yaklagima gecgecek.

Tahmin 3: Veri kalitesi rekabet avantajini belirleyecek.

Tahmin 4: Basarili takimlar dogrudan yapay zekaya pazarlama yapacak, YZ hedef kitle olacak.

Tahmin 5: Yapay zeka stratejik planlamayi ve kurumsal kaynak tahsisini yonlendirecek.

Tahmin 6: Sentetik kullanici sayisi ve testler inovasyonu hizlandiracak.

https://info.amplitude.com/rs/138-CDN-550/images/ai-playbook-2026.pdf
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2026 YILI TEKNOLOJI PUSULASI

Bosch, “Diunyaya Sorduk” baslkh Tech Compass 2026 (Teknoloji Pusulasi 2026) arastirmasinda, insanlarin teknoloji konusunda

diistince ve duygularini topluyor. inovasyondan ne beklediklerini soruyor. Bu arastirmaya énem veriyoruz ¢iinkii sektdr profesyonelleri
ve Finansal piyasa uzmanlari disindaki genis kitlenin beklentilerini dlgiyor. Satin alinabilecek beklentiler konusunda, “kontrol tablosu”

olarak degerlendiriyoruz.

Nerede Kesif Yapmaliyiz?

GLOBAL INDEX REGIONAL TOP TWO

WHERE
SHOULD WE
INNOVATE?

In your personal life, in which
area do you hope to see a
single innovation in the next

5 years that could meaningfully
improve your life?

GLOBAL INDEX

REGIONAL TOP TWO

WHAT
MATTERS S
MOST?

In which of the following
product characteristics
is innovation particularly
important to you?

Ulkenizde Kesif Yapmanin En Onemli Siiriikleyicileri

GLOBAL INDEX

INNOVATION
DRIVERS

What are the biggest drivers
of innovation in your country?

BRAZIL
/
CHINA

FRANCE

‘GLOBAL INDEX

BARRIERS

What are the biggest barriers
to innovation in your country?

GERMANY

oA
o M-
s

34

a8

Nerede kesif yapmaliyiz sorusuna cevaplar ii¢
baglikta yogunlasiyor:

1. Kigisel Saglik Teknolojileri
2. Siirdiriilebilir Hayat Kosullari
3. Ozerklik/ Giivenlik Yenilikleri

Bu basliklar, talebin “yogunlasabilecedi” alanlar
olarak da dusunebiliriz. Bu alanlarda
gerceklesebilecek gelismelerin stel blylime,
Olgceklenme sansi ylksek gézukuiyor.

Yeni cikarilabilecek utrlnlerin 6zellikleri
siralamasinda, Fiyat ilk sirayl almasina kargin,
Veri Mahremiyeti ve Giivenligi ile Emniyet
Ozellikleri de hemen hemen basabas aranilan
ozellikler.

Goraldagu tzere, “Toplam Saglhk” ve “Toplam
Giivenlik” temalarinda yogunlagma bulunuyor.

Ulkelerde, inovasyonu destekleyen etkenler
kalifiye insanlar/ egitim kuruluslari, gii¢li arastirma
yeterlilikleri ve rekabetgi firmalar olarak 6ne
cikiyor. Blrokrasi, enerji ve zayif isgici ve egitim
olanaklari ise, inovasyonu engelleyici unsurlar
olarak agirlikla degerlendiriliyor.

48




2026 YILI TEKNOLOJI PUSULASI

En Etkili Olacak Teknoloji: Yapay Zeka

public sentiment on technology

A first-of-its-kind analysis of
TREND from 2022-2026, revealing dramatic
T and surbiising Stabito. 7 O C)/

s0% of respondents believe Al
< will be the most influential
technology in 10 years

-
/ . Ayni arastirmaya gore; kamuoyu da, gittikge artan oranda, YZ'nin en etKkili

57 %

sow | 4z teknoloji olacagini dusunuyor. Katimcilarin %70’i, Yapay Zeka
. o yoniinde goriis belirtmis.

= — = i = Diger etkili olacak teknolojiler olarak;

GLOBAL INDEX

In 2022, 43% of respondents believed that Al would be the
m al technology within a decade. That figure

htly in 2023 Since then. Al technology has
become m more prevalent. Now. 70% of respondents 5G
3

T Ozerk Arabalar,
Biyoteknoloji,
Endiistriyel Robotlar,
Herseyin interneti,
s insansi Robotlar, Servis Robotlari,
. Kuantum Hesaplama.

Teknolojinin Gelecegi

OF THE
FUTURE

Which of these technologies
will be the most influential
in your country in ten years?

CHINA
Artificial intelligence N 66

FRANCE

2
GERMANY

- One gikiyor.




YAPAY ZEKA VE ENERJI YATIRIMLARI

Toplam Enerji Uretimi ve Projekte
Edilen Global Veri Merkezi Enerji
Talebi

Projected global data center power demand vs. total generation

(TWh)

Demend Data cenzer demand (lowend, B Data center demand (high end)

31,854 32977 34103 35,055 35,935
1,388 1618 1,832 2,030 2192
1,003 1168 1322 1,464 1,580
2026 2027 2028 2029 2030

As of September 2025.
Source: S&P Global Energy, 451 Reseerch

Hidrojen Elektrolizer Kapasiteleri

China is deploying more electrolyzer capacity than the rest of the world combined

China
1752

o, e

Horizons Top Trends 2026.pdf

Global Guines Enerji Kapasitesi ve
ilave Kurulum Projeksiyonu

Global solar PV capacity additions Global solar PVinstalled capacity to 2030

800 Crossaddtions (GW-ac) 6000 Installzd capacity (GW-ac)

400 4000
-?esl of World I Izes tof World
mEurope 2000 mEurope

200 Nj)rlhmem(a North America
-Cmra -Ch\ra

o - . 0 ___--g-_--l
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As of November 2025 Asof November 2025
Source: S8P Global Energy Source: S&P Global Energy

Global Enerji Sektorii Harcamalari

Global power sector spending

8000 (% billion, 2024 real)

6000

storage

4000 Transmission and

distribution

2000 ™ Power generation

0

2021-25 2026-30
Note: As of October 2025
Source: S&P Global Energy

S&P Global Energy Grubunun hazirladigi
Horizons Top Trends 2026 (Ufuklar, Ana
Egilimler 2026) raporu, Yapay Zeka, Enerji
Biyumesi ve Siirdiiriilebilirlik temasinin
birbiriyle ilintili sekilde gelistigini
ongoruyor.

ABD’de veri merkezlerine, 2026 yilinda, 600
milyar dolar Yatirim yapilmasi bekleniyor.

Enerji talebi yaklasik %3 oraninda
blylyecekken, bu artisin yaklasik %20si de
veri merkezi talebinden kaynaklanacagi
ongoruluyor.

Cin, diinyanin tamamindan daha fazla
hidrojen kapasitesi yatirimi yapiyor. Enerji
rekabetinde, diger alternatif enerjilerdeki
Ustlnlagand, hidrojende de korumak istiyor.

(ABD'nin Venezuella ve ran-Hiirmiiz Bogazi
atiimlarinin, eski enerji sektériindeki
ustinligind artirarak, alternatif enerjideki Cin
tstunltgtini bozmak ve Cin’in petrol/dogalgaz
enerji bagimhligi dezavantajini ilerletmeyi
amacladigi biliniyor.)

Kiresel gii¢ sektorii harcamalarinda
onumiuzdeki bes yil 6nemli artiglar
ongoriiliiyor. Uretim, dagitim ve Saklama
alanlarinda %40’a yakin harcama artisi
bekleniyor. 50


https://www.spglobal.com/content/dam/spglobal/ci/en/images/news-research/special-reports/cleantech-trends-2026/Horizons%20Top%20Trends%202026.pdf

YAPAY ZEKA HARCAMALARI

Yapay Zeka Deger Zinciri, Kiiresel ABD YZ Veri Merkezlerinin Global

Arge Harcamalarinin %40’ini Dagihmi
Olusturuyor
i 0,
Al value chain commands 40% of global R&D Globalfootprintof US Al data centers
Revenues Capex Eamings Capitalization R&D
16% 20% 2% 333 423
Holdings and MSCI Fundamental Data are as of Nov. 30, 2025. Values are the Al basket's share of the MSCI ACWI Index. . X .
VoW
Yapay Zeka Sirketleri, Global Benzerlerinden Kat Kat I : J
Fazla HarcamaYapiyor (Sermaye Harcamasi
Yogunlugu, Arge Yogunlugu, Verimlilik, Yeniden Bhuth
Yatirnm Orani Alanlari) -
@ US Al datacenter
Alfirms invest at multiples of global peers Each red dot represents a known data center or compute facility affiliated with U.S.-domiciled Al companies in the MSCI
Capex infensity R&D intensity Productivity Reinvestment rate GeoSpatial Asset Intelligence dataset. The geographic spread underscores the sector's dependence on international
L ¢ L ai infrastructure — a foundation of innovation and a channel of physical risk. Countries are shaded according to their energy-
3 transition policy pressure scores; most U.S. Al data centers fall within jurisdictions with moderate-to-low policy pressure.
L L g 2 Source: MSCI Sustainability & Climate. MSCI Sustainability & Climate products and services are provided by MSCI
i : g i 4 Solutions LLC in the United States and MSCI Solutions (UK) Limited in the United Kingdom and certain other related
? 2 § L entities.
:
§ 0013 16 19 22 % ' 013 76 19 72 B W 013 1% M9 2B L 10 13 16 19 2 B
— Alvalue chain Allother equities

Al basket holdings fixed as of Nov. 30, 2025, and applied backward. Fundamental data from January 2009 through
November 2025. Values are capitalization-weighted averages; revenues in millions of USD.

https://www.msci.com/downloads/web/msci-com/research-and-insights/paper/investment-trends-in-focus-

key-themes-for-2026/Investment%20Trends%20in%20Focus%20Key%20Themes%20for%202026.pdf

Yapay Zeka Deger Zinciri
icerisindeki girketler,
yogun bir Yatirbm
surecinde.

Bu Yatirim sureci, bu
sirketlerin yatirnmcilari
acisindan, iki, yillik ciddi
deger artisglari sonrasi soru
isareti yaratiyor. Getiriler,
yapilan Yatirimlarin kargigini
verebilecek mi sorusu deger
tartismalarina ve
piyasalardaki dalgalanmalara
neden oluyor.

Tabi, bu yatirrmlarin
yapilmamasi durumunda,
yarista geri kalinmasi ve
pazarin timuyle kaybedilmesi
gibi hayati riskler bulunuyor.

Bu ¢catisma, bu yilin en
onemli belirsizlik kaynagi
olarak ifade edilebilir.
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YZ ADAPTASYONUNUN DONUSTURUCULUGU

YZ Uygulayan Sirketler igin
Finansal Deger Farki
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https://www.accenture.com/content/dam/accentur
effinal/accenture-com/document-4/Accenture-
Strategy-Macro-Foresight-Brief-2026-Top-10-
Trends.pdf

1: YZ Adaptasyonunun Biiyiime Uzerindeki Etkileri
2: Bolgesel YZ Adaptasyonu

3: Endustriyel YZ Adaptasyonu

4: Firma YZ Adaptasyonu

Figure 12: Growth impact of Al investment
Looking at the next 2 years, how significant will the direct impact of Al-related investments
be on growth (i.e. from data centres, energy in the following ?
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YZ ADAPTASYONUNUN DONUSTURUCULUGU

Diinya Ekonomik Forumu’nun Bas Ekonomistler Anketi sonuglarina gore;

YZ yatirimlarinin blyame tzerinde, ABD icin ¢ok ¢ok énemli, Cin icin cok 6nemli ve AB icin daha sinirll énemli bir faktoér oldugu
anlasiliyor.

Projeksiyonlari iki ve ¢ yila uzattigimizda, Cin’in adaptasyonunun en yiksek oranda gergeklesecegi dusuntliyor. ABD, yaklasik “bir
ceyrek” 6nde godziikse de, tglincl yilin sonunda basabas bir adaptasyona ulasiliyor, hatta Cin 6ne geciyor. Pasifik ve Dogu Asya da, ¢ok
geride olmayacak beklentisi var.

Adaptasyonun sektorlere yayiliminda: enformasyon teknolojisi ve dijital iletisim; Finansal, mesleki, gayrimenkul hizmetleri;
medikal, saglik ve bakim hizmetleri; tedarik zinciri ve ulagim hizmetleri; perakende ve toptan satislar, erken uyarlamacilar
olarak 6ne cikiyor.

Olgek bazinda da, buyiik 6lgekliler daha hizli hareket edecek goziikiirken, diger dlgeklerin 2.5 sene zarfinda, hemen hemen ayni
zamanda bu adaptasyonu bagsarmalari bekleniyor.

Accenture’in hesaplamalari ise;

YZ adaptasyonunu basaranlarin énemli bir gelir Gretme performansi oldugunu ve bu performansin daha da artacagini gdsteriyor. 2026
yilinda buyime oraninda 37 baz puan fark olusmasi tahmin ediliyor ve bu, dnemli bir gelir dontsudur.

53



ULKELER, BOLGELER, EKONOMILER

Bu boélumun hazirlanmasinda, Chatgpt'den destek alinarak hazirlanmistir.
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JEOPOLITIK DENGE GENEL DEGERLENDIRME

2026 yihna girilirken kiresel ekonomi, klasik is dongtlerinden ziyade jeopolitik rekabetin belirledigi bir faza gegmistir.
Klresellesmenin yerini tamamen de-globalizasyon almamakla birlikte, ticaret, finans ve teknoloji alanlarinda stratejik bloklasma
dénemi baglamistir. Tedarik zincirlerinin yeniden yapilandirilmasi, kritik hammaddelerde milli glivenlik perspektifinin 6n plana gikmasi
ve teknoloji alaninda artan regulasyonlar, kiresel ekonomik mimarinin yeniden sekillenmesine neden olmaktadir. Bu yeni ortamda
ekonomik goriinim yalnizca bliyiime ve enflasyon verileriyle degil; bliyuk gli¢ rekabeti, enerji glivenligi, savunma
harcamalarindaki artis ve bolgesel ¢catigmalarin seyri ile sekillenmektedir.

Kuresel buyimenin 2026’da %2,5-3 bandinda kalmasi beklenmektedir. Ancak bu blylime homojen degildir: ABD ve Hindistan
gorece guclu kalirken Avrupa ve Cin’de buylime ivmesi sinirlidir. ABD’de tliketim ve yapay zeka odakli teknoloji yatirimlari buylimeyi
desteklerken, Avrupa’da enerji maliyetleri ve sanayi Uretimindeki zayiflik baski olusturmaktadir. Cin ekonomisinde ise emlak sektori
kaynakli finansal kirilganliklar ve zayif i¢ talep buylimenin potansiyelinin altinda kalmasina neden olmaktadir. Hindistan ve
Guneydogu Asya ulkeleri ise demografik avantaj ve uretim kaymalarindan faydalanarak kiresel tretim zincirinde daha fazla pay elde
etmektedir. Orta Dogu ve Afrika’daki jeopolitik kirllganliklar ise emtia fiyatlari, enerji arz glivenligi ve ticaret rotalari Gzerinden kiresel
ekonomiye dogrudan etki etmektedir.

Para politikasi cephesinde 2024—-2025 donemindeki sikilagsma slrecinin ardindan 2026 yilinda daha temkinli ve veri odakli bir
yaklasim One ¢ikmaktadir. Enflasyonun baz etkisiyle gerilemesine ragmen, ¢ekirdek enflasyon ve Ucret artislari merkez bankalarinin
manevra alanini sinirlamaktadir. Bu durum, faizlerin tarihsel ortalamalara kiyasla daha yuksek bir seviyede kalabilecegi bir
“yuksek faiz dengesi” senaryosunu glindeme getirmektedir.

Emtia piyasalarinda enerji, bakir ve kritik mineraller stratejik 6nemini korurken; savunma sanayi, yenilenebilir enerji, yari
iletkenler ve yapay zeka altyapisi 2026’nin 6ne ¢ikan yatirrm temalari arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte artan borgluluk
seviyeleri, jeopolitik sok riskleri ve finansal piyasalarin likidite kosullari yatirrmci davraniglarini daha segici ve riskten korunma odakl
bir yapiya yoneltmektedir.
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Amerika Birlesik Devletleri

ABD Enflasyon Verisi
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Kaynak : Bloomberg Terminal, Emaa Blue Arastirma
ABD Faiz Oranlan Verisi
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Kaynak : Bloomberg Terminal, Emaa Blue Arastirma

ABD ekonomisi 2026’da kiiresel sistemin merkezinde kalmaya devam etmekte, ancak
ekonomik ve jeopolitik stratejisi onemli bir doniisiim gecirmektedir. Son yillarda ABD
ekonomi politikasi giderek daha fazla ulusal glvenlik perspektifi ile sekillenmektedir. Bu yaklagim,
ticaret ve teknoloji politikalarinin geleneksel serbest piyasa prensiplerinden uzaklasarak stratejik
rekabet odakli hale gelmesine yol agmistir.

ABD’de buyimenin 2026’da %1,5—2 bandina gerilemesi beklenmektedir. Yuksek faiz oranlarinin
finansman maliyetlerini artirmasi, konut piyasasinda yavaslama ve kamu borcunun GSYH’nin
%120’sini agsmasi orta vadeli risklerdir. Buna ragmen ABD ekonomisi gu¢li tiiketim tabani,
derin sermaye piyasalari ve dolarin rezerv para statiisii sayesinde dayanikliligini
korumaktadir.

ABD'nin kiiresel ekonomik stratejisinde ii¢ temel unsur éne gikmaktadir. ilk olarak, Cin ile
teknoloji ve tedarik zinciri rekabeti ABD dis politikasinin merkezine yerlegmistir. Yari
iletkenler, yapay zek& ve kritik mineraller alaninda uygulanan ihracat kontrolleri ve yatirim
sinirlamalari, ekonomik araglarin jeopolitik gii¢ olarak kullaniimasinin agik gostergesidir.

ikinci olarak, reshoring (bir sirketin daha énce yurtdisina tagidigi tretimi tekrar kendi tilkesine geri
getirmesidir) ve “friend-shoring (Uretimin mutlaka ana Ulkeye degil,siyasi ve stratejik olarak “dost”
kabul edilen Ulkelere kaydiriimasidir.) politikalari ile Uretim ve tedarik zincirlerinin ABD veya
muttefik Ulkelere kaydiriimasi tesvik edilmektedir. Bu durum kisa vadede maliyetleri artirsa da
uzun vadede stratejik bagimliliklari azaltma amaci tagimaktadir.

Uglincl olarak, ABD savunma harcamalarinin artmasi ve NATO ile Asya-Pasifik ittifaklarinin
giiclendirilmesi, kamu harcamalari ve biitge dengesi lizerinde baski yaratmaktadir.

Finansal piyasalar acisindan ABD’de yiiksek faiz ortaminin kademeli olarak gevsemesi beklense
de jeopolitik risklerin artmasi dolarin glivenli liman roliinli korumasi beklenmektedir.
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Cin Enflasyon Verisi
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CIN

Cin ekonomisi 2026’da yapisal yavaglama ve donisim slrecindedir. Son yirmi
yihin ¢ift haneli buyime doéneminin ardindan Cin ekonomisi daha dusuk ancak
daha sdrdurulebilir bir blyuime patikasina girmisti. 2026 igin bliyime
beklentileri %4-4.5 bandindadir.

Emlak sektoriindeki bor¢ krizi ve zayif i¢ tiuketim, Cin ekonomisinin en
onemli kirilganhklanidir. Hane halki guvenindeki zayiflk ve demografik
yaslanma, i¢ talebin toparlanmasini zorlastirmaktadir. Bununla birlikte Cin,
kUresel Uretim zincirlerindeki merkezi rolinid korumaya devam etmektedir.
Elektrikli araglar, batarya teknolojileri, gunes panelleri ve kritik mineraller
alaninda Cin’in kuresel kapasitesi olduk¢a yUksektir.

ABD ile stratejik rekabet Cin’in ekonomik stratejisinin temel belirleyicisidir.
Teknoloji ve yari iletken alanindaki kisitlamalar Cin’i yerli Gretim ve inovasyona
daha fazla yatirrm yapmaya yonlendirmistir. Ayni zamanda Cin, ticaret ve yatirim
iligkilerini Asya, Afrika ve Orta Dogu’da genisleterek Bati pazarlarina bagimliligi
azaltmaya calismaktadir.

Cin’in yuksek ticaret fazlasi ve sanayi Uretim kapasitesi kuresel fiyatlar Gzerinde
deflasyonist baski yaratirken, Avrupa ve ABD ile ticaret gerilimlerini
artirmaktadir. Uzun vadede Cin ekonomisi igin temel riskler arasinda
sermaye c¢ikiglarl, teknoloji kisitlamalarni ve demografik daralma yer
almaktadir.
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Rusya Ceyreklik Bliyime Verisi
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USD / RUBLE Paritesi
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RUSYA

Rusya ekonomisi 2026 itibariyla Bati yaptinmlar altinda faaliyet
gostermeye devam etmektedir. Avrupa finans sistemi ve
pazarlarindan buyuk olgude kopmus olan Rusya, ekonomik yonelimini
Asya’'ya kaydirmigtir. Enerji ihracati 6zellikle Cin ve Hindistan’a
yonelmis, bu lilkeler Rus petrolunun ana alicilari haline gelmistir.

Rus ekonomisi giderek devlet destekli ve savunma odakl bir yapiya
donusmektedir. Savunma harcamalarinin artmasi kisa vadede sanayi
uretimini ve istihdami desteklese de uzun vadede verimlilik ve
inovasyon agisindan risk olusturmaktadir. Teknoloji ithalatindaki
kisitlamalar ve yabanci yatirm eksikligi, ekonomik blyime
potansiyelini sinirlamaktadir.

Rubleden ziyade alternatif 6deme sistemlerinin ve yerel para birimleri
ile ticaretin artmasi, klresel finans sisteminde parcalanma egilimini
guglendirmektedir. Bu durum enerji ve emtia piyasalarinda fiyatlama
dinamiklerini de etkilemektedir. 2026 yilinda gergeklesebilecek olasi
bir Rusya-Ukrayna barigi ile Rus ekonomisinin tekrardan savas
oncesi donemdeki kuresel varligini kazanabilmesi muhtemeldir.
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Avrupa Birligi Savunma Harcamalari

(2005- 2025)

Defence expenditure (2005-2025)

€150 billion

€381 billion

AVRUPA BIRLIGI

Avrupa Birligi ekonomisi 2026’da diisiik bliyime ve yiiksek doniligsim
maliyetleri ile kargi karsiyadir. Enerji dondsimui, savunma harcamalarinin
artisi ve yaslanan nifus ekonomik performansi sinirlamaktadir. Euro Bdlgesi
bldylmesinin %1 civarinda kalmasi beklenmektedir.

Avrupa sanayi sektorli ylksek enerji maliyetleri ve Cin ile rekabet nedeniyle
baski altindadir. Otomotiv ve agir sanayi sektorleri 6zellikle déntsim sdrecinin
maliyetlerini hissetmektedir. Buna ragmen AB, kritik mineraller, yar iletkenler
ve yesil teknoloji alaninda stratejik 6zerklik saglamaya yonelik yatirimlarini
artirmaktadir.

Jeopolitik agidan AB, ABD ile glvenlik ittifakini strdurtrken Cin ile ekonomik
iligkilerini korumaya galismaktadir. Bu denge arayisi, Avrupa’nin dis ticaret ve
yatinnm politikalarinda belirleyici olmaktadir.

Son yillarda artan jeopolitik krizler ve savaslar, Alimanya ve Fransa gibi Avrupa
Birliginin  lokomotif dlkelerini savunma sanayi butgelerini artirmalarina
yoneltmigtir. 2020-2025 yillari arasinda AB’nin savunma harcamalarinda
%62,8’lik bir artis goézlemlenirken, siyasi liderlerin sdylemleri ise bu
harcamalarin 6niimiizdeki donemde daha da artacagini gostermektedir.
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Suriye Ceyreklik Biiyiime Verisi
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SURIYE

Suriye ekonomisi ciddi olgude daralmig ve altyapi kapasitesi zayiflamigtir.
Yeniden yapilanma yatirimlari siyasi belirsizlik ve yaptirimlar nedeniyle sinirli
kalmaktadir. Ulke ekonomisi blyiik élciide gayri resmi ticaret ve dis desteklere
dayanmaktadir.

Suriye, Tirkiye, iran, Rusya ve israil arasindaki jeopolitik rekabetin kesisim
noktasinda yer almakta ve bu durum ekonomik toparlanmayi zorlagtirmaktadir.

. Para birimi ciddi deger kaybetmistir (Gegtigimiz ay yeni banknotlara
gegilmistir)

o  Altyapi buyuk Ol¢ude tahrip olmustur
. Elektrik ve yakit arzi dizensizdir

Bati yaptirnmlari ve ABD’nin Caesar Act cergevesi, yeniden inga yatirimlarini
sinirlandirmaktadir. Korfez Ulkeleriyle kismi diplomatik normallesme gorulse de
finansman akisi sinirhdir. Ulkede son aylarda siyasi durum diizelme yolunda
ilerlese de yaptirnmlar ve nifus ile kurumsal yapinin erozyonu ilke
ekonomisinin yeniden ayaklanmasinin onundeki en buyiik engeller gibi yer
almaktadir.

Her ne kadar kisa ve orta vadede kurumsal yatirim igin uygun olarak géziikmese
de uzun vadede yeniden insa, enetji iletim hatlari, tarim altyapisi potansiyel
alanlardir, fakat bunlar yliksek siyasi risk primi gerektirir.
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ISRAIL-FILISTIN

Tel Aviv Borsasi « srail-Filistin catismasi 2026'da da bolgesel ekonomik risklerin basinda gelmektedir.
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| — — belirsizlik yaratmaktadir. Israil ekonomisi teknoloji ve savunma sektorleri
sayesinde dayaniklilik gosterse de giivenlik harcamalarn biit¢e izerinde baski

olusturmaktadir. Filistin ekonomisi ise dis yardimlara bagimhhgini surdirmektedir.
israil’in i¢ Siyasi Durumu

« lIsrailde son yillarda yargi reformu tartismalari, hilkiimet karsiti genis protestolar,
koalisyon istikrarsizligi goértlmastir. Savas ortami kisa vadede hikimete siyasi alan
agsa da uzun vadede guvenlik algisindaki kiriima, savunma harcamalarindaki artis,
turizm ve teknoloji yatinmlarindaki oynaklik ekonomik baski vyaratabilir. israil
ekonomisi giicli teknoloji sektoru sayesinde direngli goziikse de jeopolitik risk

B i O L primi artmistir.

Kaynak : Bloomberg Terminal, Emaa Blue Arasgtirma Filistin’de Siyasi Parcalanma

USD / Israil $ekeli Paritesi ‘ + Gazze'de Hamas yonetimi, Bati Seria'da ise Filistin Yonetimi bulunmaktadir. Bu ikili
99 Actions « Line Chart
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+ Gazze’de altyapi tahribati agirdir ve insani kriz derindir. Uzun sireli istikrarsizlik,
bolgesel radikallesme, milteci baskisi ve komsu Ulkelerde siyasi hassasiyet
yaratmaktadir.

4. Bolgesel Ekonomik Etki

Dogu Akdeniz enerji projeleri risk altindadir

""" Sigorta ve navlun maliyetleri artmistir

Kizildeniz rotasi alternatif tagimaya yonlendirmigtir

Kaynak : Bloomberg Terminal, Emaa Blue Arastirma



Bank of Japan Faiz Orani
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Kaynak : Bloomberg Terminal, Emaa Blue Arastirma

JAPONYA

*Japonya ekonomisi uzun sureli disuk enflasyon déneminin ardindan
para politikasinda normallesme surecine girmistir. Yenin zayif seyri
ihracati desteklerken ithalat maliyetlerini artirmaktadir. Japonya ayni
zamanda savunma harcamalarini artirarak bolgesel guvenlik rolunu
guclendirmektedir.

*Cin ile artan rekabet ve Tayvan cevresindeki jeopolitik riskler
Japonya’nin ekonomik ve glivenlik politikalarini
sekillendirmektedir. Yari iletken ve ileri teknoloji yatirimlari
Japonya’nin sanayi politikasinin merkezinde yer almaktadir.

*Japonya yaklasik 30 yil boyunca dusuk buylime ve kronik deflasyonla
mucadele etti. Ancak 2023-2025 doéneminde enflasyonun kalici
bicimde %2 civarina yerlesmesi, ekonomik paradigma degisimini
tetikledi.

*Enflasyon artik yalnizca enerji kaynakh degil; hizmet sektori
fiyatlarina da yayilmis durumda. Bu durum, Japonya Merkez
Bankasr’'nin (BoJ) ultra gevsek politikadan c¢ikisini mumkin
kilmigtir.

*Bank of Japan 2024’te negatif faiz politikasini sonlandirarak tarihsel bir
donus vyaparak getiri egrisi kontroli (YCC) esnetildi ve tahvil
piyasasinda daha serbest fiyatlama basladi.
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JAPONYA

USD / JPY Paritesi

-~ . Piyasa Etkileri
R e — et « 10 yilik Japon devlet tahvili getirileri yikseldi.
) M

| — T p— » Yen daha dalgali bir yapiya gecti.
\ » Bankacilik sektoru karlihg artt.

Endeks Performansi

* Nikkei 225 son yillarda tarihsel zirvelerini test etti. 1989 balon dénemindeki
nominal seviyelere yaklasiimasi dnemli bir gelisme olarak degerlendirildi.
Yukselisi destekleyen faktorler:

» Zayif yen — ihracatgi sirket kar artisi

» Kurumsal yonetim reformlari

* Hisse geri alimlarinin artigi

* Yabanci yatirimci girigleri

+ Ozellikle ABD ve Avrupa fonlari, Cin riskine alternatif olarak Japonya'yl
“gelismis ama yeniden fiyatlanan piyasa” olarak konumlandirdi.

Kaynak : Bloomberg Terminal, Emaa Blue Arastirma Sektorel Ayrigma
* One c¢ikan sektorler:
Nikkei 225 Endeksi * Yari iletken ekipman Ureticileri
“@Suggestedchamv 99 Actions v 97 Edi Line Chart ° OtomOtiV (elektnk“ araQ donU$UmU dahll)
T Iy e : * Robotik ve otomasyon

NS Max Dalyy & i + Related Data + (AR «  Edit Chart 33

+ Savunma sanayii (bdlgesel guvenlik riskleri nedeniyle)

« Japonya, Cin-ABD rekabetinde dogrudan taraf olmadan stratejik tedarikgi
konumunu korumaya galisiyor.
Siyasi Ortam ve Stratejik Yonelim

+ Japonya’da siyasi sistem istikrarli olmakla birlikte, son yillarda savunma ve
guvenlik politikalarinda belirgin degisim yasandi.

« Japonya savunma harcamalarini artirma karari aldi. Bu, Il. Dinya Savasi
sonrasi donemin en 6nemli guvenlik degisimlerinden biridir.

+ Temel motivasyonlari ise Cin’in askeri yukselisi, Tayvan Bogazi riski ve Kuzey
Kore flize denemeleri olarak gdsteriimektedir.

* Bu gelismeler, savunma ve ileri teknoloji yatirimlarini destekliyor.

Kaynak : Bloomberg Terminal, Emaa Blue Arastirma



HINDISTAN

USD / Hindistan Rupisi Paritesi
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Kaynak : Bloomberg Terminal, Emaa Blue Arastirma

Hindistan NIFTY Borsasi
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Kaynak : Bloomberg Terminal, Emaa Blue Arastirma

Hindistan 2026’da kuresel ekonominin en hizli buyuyen buyuk ekonomisi olmaya
devam etmektedir. %6—7 bandindaki biiyiime orani, gigli i¢ talep, altyapi
yatinmlarn ve dijital ekonomi tarafindan desteklenmektedir. Hindistan igin
demografik yapi kritik avantajdir, calisma c¢agindaki nifus artmaya devam
ederken Cin ve Japonya yaslanmaktadir. Ancak kisi basi gelir hala orta gelir
tuzagi sininndadir. Bliyume genis tabanhi degil; kentsel ve ust gelir
gruplarinda yogunlagmistir.

Kiresel sirketlerin tedarik zincirlerini ¢esitlendirme stratejisi Hindistan’t énemli bir
Uretim ve yatinm merkezi haline getirmistir. Ulke ayni zamanda cok tarafli
diplomasi ve kiresel ticaret aglarinda daha aktif bir rol Gstlenmektedir.

Jeopolitik agidan ise Hindistan ¢ok tarafli bir dig politika yiritmektedir.
ABD ile savunma ve teknoloji is birligi, Rusya’dan enerji ithalati ve Cin ile
sinir gerilimi.

Bu denge politikasi yatirimci agisindan stratejik 6ngérulebilirlik saglasa da Cin ile
olasi askeri gerilim asagi yonlu risk olugturur.

Genel Degerlendirme

2026 kuresel ekonomik gérinimd t¢ temel eksen etrafinda sekillenmektedir:
1. Bulyuk glg rekabetinin ekonomik sistem (izerindeki etkisi

2. Bodlgesel catismalarin eneriji ve ticaret Gzerindeki yansimalari

3.  Kdresel buyimenin cografi olarak ayrismasi

Jeopolitik riskler artik yalnizca siyasi degil, dogrudan ekonomik
fiyatlamanin  bir parcasidir. Bu nedenle yatinm kararlarinda
makroekonomik gostergeler kadar jeopolitik analizler de belirleyici hale
gelmigtir.



VARLIKLAR, SEKTORLER VE YATIRIM KONULARI

Bu bdlumun hazirlanmasinda, Notebook LLM’den destek alinmistir.
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YATIRIM TEMASI OLARAK: ALTIN

ABD Dolari Deger Endeksi (DXY)

+ Related Data +

Kaynak: Bloomberg; Emaa Blue Aragtirma

Line Chart

/ Kt
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2025 yili emtia piyasalari agisindan klasik bir “talep artisi” hikAyesinden ¢ok, makro rejim degisimi yili
oldu. 2022-2024 dénemindeki agresif faiz artiglarinin ardindan 2025’te piyasalar, faizlerin zirveye
ulastigi ve gevseme dongiisiiniin baslayabilecegi beklentisini fiyatlamaya basladi. Bu beklenti
ozellikle degerli metallerde giiclii hareketler yaratti. Eneriji tarafinda ise jeopolitik riskler ve arz
disiplini fiyatlamayi domine etti. 2026’ya girerken emtialar artik dipten alim hikayesi degil, yiksek
seviyelerde konumlanma ve risk yonetimi hikayesi sunmaktadir. Bu nedenle 2026 beklentisi yapilirken
Once 2025 fiyat davranigi dogru okunmalidir.

2025 yil boyunca reel faizlerde zirve algisinin olugmasiyla gugli bir ralli yasadi. ABD 10 yilhk
reel getirilerinin geri ¢cekilmesi ve faiz indirim beklentilerinin 6ne ¢ikmasi, yeniden stratejik varlik
konumuna tasidi. 2024 sonlarinda 2.000 dolar civarinda dengelenen ons , 2025 iginde ylkselis
trendine girerek yeni zirveler test etti. Bu hareket yalnizca spekiilatif degildi; merkez bankalarinin
net alici pozisyonunu siirdiirmesi fiyati yapisal olarak destekledi.

Ozellikle gelismekte olan lilkelerin rezerv cesitlendirme egilimi, fiyatini yukari tagiyan bir unsur
haline geldi. Cin Merkez Bankasi’'nin alimlari, Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimler ve ABD bor¢
dinamiklerine iligskin tartismalar kalici talep Uretti.

2026’ya girerken artik “ucuz” degil; ancak makro belirsizliklerin stirdigu bir ortamda hala rasyonel
bir Yatinm tercihi konumundadir. E§er ABD reel faizleri dismeye devam eder ve dolar endeksi
zayiflama egilimine girerse glclu kalabilir. Ancak 2025°’teki sert yikselis sonrasi 2026’nin
daha yiiksek volatilite ve genis bant hareketiyle gegcmesi daha olasidir. Reel faizlerin yeniden
yukselmesi veya dolarin giiclenmesi halinde diizeltmeler sert olabilir.

Yatirimcli agisindan 2026’da spekdulatif bir ara¢ degil, portfoy stabilizatérudir. Portféyde makul
agirhikla yer almali; ancak makro gostergeler (6zellikle ABD 10Y reel faiz ve ABD Dolarinin diger
para birimleri kargisindaki degerini gésteren DXY) yakindan izlenmelidir. Yeni zirvelerde agresif
pozisyon almak yerine dizeltmelerde kademeli biriktirme yaklagimi daha dogru bir davranis olabilir.
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YATIRIM TEMASI OLARAK: GUMUS

emtia piyasalarinda en yanlig anlasilan varliklardan biridir.
korelasyonu nedeniyle ¢cogu yatirimci onu yalnizca “daha volatil
olarak gorur. Oysa fiyat dinamigi altindan daha
Giimiis Fiyat Grafigi (USD/ons) karmasiktir; gunku kiiresel talebinin yaklagik yarisi endustriyel
kullanim kaynaklhidir. Bu hibrit karakter, 2026 perspektifinde

94 Suggested Charts + % Actions + 91 Edit + Line Chart

15 ﬂsﬂ bl ' ) B et ot - [N it Crt kritik bir konuma yer|e$tiriy0r.
« 2025 yilinda, fiyatlari iki ana faktérden destek buldu. Birincisi,
rallisinin yarattigi degerli metal akimiydi. Reel faizlerde zirve
algisinin olugmasi ve dolarin momentum kaybetmesi, birlikte

de yukari tasidi. ikincisi ise Cin kaynakli sanayi ve 6zellikle
yenilenebilir eneriji talebiydi. Klresel fotovoltaik panel Uretimindeki artis,
talebini yapisal olarak guglendirdi.

« Burada Cin'’in rolu belirleyicidir. Cin, dunya gunes paneli Gretiminin buyuk
kismini gerceklestirmekte ve kiresel talebinde kilit oyuncu
konumundadir. Fotovoltaik hiicrelerde kullanilan miktari, panel
basina gram bazinda zamanla azaltiimaya caligilsa da toplam kurulu
kapasite artigl bu azalmay telafi etmektedir. Cin’in 2025 boyunca
surdurdigu yenilenebilir enerji kapasite artisl, talebini
beklenenden daha gugll tuttu. Ayni dénemde elektronik ve yari iletken
sektorindeki toparlanma da destekleyici oldu.

Kaynak: Bloomberg; Emaa Blue Arastirma
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YATIRIM TEMASI OLARAK: GUMUS-2

Line Chart
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Kaynak: Bloomberg; Emaa Blue Arastirma

2026’ya girerken tablo daha dengeli bir noktaya evrilmektedir. Cin
ekonomisinde bliylime ivmesinin zayiflamasi veya gayrimenkul sektérindeki
kirilganliklarin sirmesi durumunda, sanayi talebi Gzerinden fiyati baski
gérebilir. Ote yandan Cin hikimetinin altyapi ve enerji déniistim yatirimlarini
agresif sekilde strdirmesi halinde, talebi yeniden ivme kazanabilir.

arz tarafi da énemlidir. Gretiminin dnemli bélima bakir, kursun
ve ¢inko madenciliginin yan Grini olarak elde edilir. Bu nedenle arzi
dogrudan fiyat sinyaliyle hizla artmaz. Eger bakir Uretimi kliresel talep nedeniyle
artarsa arzi da dolayl olarak artabilir; ancak talep artis1 arzdan daha hizli
gergeklesirse fiyat yukari itilebilir.

2026 yilinda icin U¢ ana senaryo dne ¢ikmaktadir. Kiiresel biylimenin
toparlandigi ve Gin’in enerji yatirrmlarini hizlandirdigi bir ortamda

gore daha guclu performans gdsterebilir. Bu senaryoda hem yatirim talebi hem
sanayi talebi ayni yénde calisir. Notr senaryoda gucli kalirken sanayi tarafi
dengede kalir ve daha sinirh bir artis sergiler. Negatif senaryoda ise
kuresel resesyon beklentisi sanayi talebini zayiflatir ve kiyasla
daha sert diizeltme yasar.

Yatirimci agisindan 2026’da tamamen makro ve Cin odakh bir
pozisyondur. / orani burada kritik bir géstergedir. Oranin dismesi,

g6re guclendigini ve risk istahinin arttigini gosterir. Oranin
yukselmesi ise guvenli liman talebinin arttigina isaret eder.

Sonug olarak 2026’da “ klcuk kardesi” degil, enerji donusumu ve
Cin talebi ekseninde konumlanan stratejik bir endlstriyel metal olarak
degerlendiriimelidir. Ancak volatilite seviyesi yuksek oldugundan, pozisyon
blyUkliga ve giris zamanlamasi dikkatle planlanmalidir. Kiiresel PMI (Tedarik
Yoneticileri Endeksi) verileri, Cin sanayi uretimi, glines enerjisi kapasite artigi ve
altin fiyat hareketi duzenli olarak izlenmelidir.
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YATIRIM TEMASI OLARAK:

BAKIR: Cin, Enerji Donusimu ve Arz Kisiti Arasinda 2026 Dengesi

« Bakir, emtia piyasalarinda “Dr. Copper” olarak anilir; giinku kuresel
ekonomik sagligin en hassas gostergelerinden biridir. Ancak 2020 sonrasi
donemde bakirin hikayesi yalnizca buyime dongusunden ibaret olmaktan
¢cikmig, enerji ddnusimunin ve elektriklesmenin stratejik girdisi haline

Bakar Fiyatlan (LME-ton) gelmistir. Bu ¢ift karakter — hem konjonktiirel biiyiime metali hem de
I — yapllsal domljgum metali olmasi — 2026 perspektifini kritik hale
0 D ,1‘ S Mo Dalyv &1 v Table . . +Relate Dt - T < / Bt Crat 4 getlrmektedlr.

« 2025 yih bakir agisindan dalgali gegcti. Yilin ilk yarisinda Cin’den gelen
tesvik beklentileri ve altyapi yatinmlarina dair agiklamalar fiyati yukar
tasidi. Elektrikli ara¢ Gretimi ve kuresel veri merkezi yatinmlarindaki artig,
talep tarafinda guclu bir zemin olusturdu. Ancak Cin gayrimenkul
sektorundeki kirllganlik ve kiuresel buyumede ivme kaybi sinyalleri
donemsel geri cekilmeler yaratti. Bu dalgali yapi, bakirin dogasinin net bir
yansimasidir: talep beklentisi gu¢lendiginde hizla yukselir,
zayifladiginda ayni hizla geri gekilir.

+ Bakir talebinde Cin’in rolu belirleyicidir. Kuresel rafine bakir tuketiminin
yaklagik yarisi Cin kaynakhdir. Cin’in altyapi yatirmlari, sebeke
Kaynak: Bloomberg; Emaa Blue Arastirma genigletmeleri, konut sektorl ve sanayi Uretimi bakir fiyatinin ana
surtcusudur. 2025 boyunca Cin yonetimi ekonomik yavaglamaya karsi
segcici tesvikler uyguladi; ancak gayrimenkul sektorindeki yapisal sorunlar
tam anlamiyla ¢ozulmedi. 2026’ya girerken bakir fiyati agisindan kritik soru
sudur: Cin buyUmesi istikrar kazanacak mi, yoksa talep zayifligi strecek
mi?



YATIRIM TEMASI OLARAK:

Bakir Talebi
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Kaynak: Bloomberg; Emaa Blue Arastirma

Enerji donilisiimii tarafinda tablo daha net. Elektrikli ara¢ basina disen bakir miktari,
icten yanmali araglara goére belirgin sekilde ylksektir. Ayni sekilde rizgar turbinleri, glines
enerjisi altyapilari ve elektrik sebekesi yatirrmlari yogun bakir tiketir. Buna ek olarak
yapay zeka ve bulut bilisim altyapilari nedeniyle veri merkezlerinin artan elektrik talebi,
sebeke modernizasyonu ihtiyacini artirmaktadir. Bu durum bakira yonelik yapisal talebi
desteklemektedir.

Ancak bakir piyasasinin asil kirilgan noktasi arz tarafidir. Yeni maden yatirimlari yiksek
sermaye gerektirir ve devreye alinma siresi uzundur. Cevresel regllasyonlar, politik
riskler ve artan maliyetler arz artigini sinirlamaktadir. Sili ve Peru gibi blyik Uretici
Ulkelerde zaman zaman yasanan Uretim kesintileri fiyat oynakligini artirmaktadir. Arz
tarafinin esnek olmamasi, talep soku yasandiginda fiyatin sert hareket etmesine
neden olur.

2026 icin bakirda G¢ senaryo 6ne ¢gikmaktadir. Kiresel buylimenin yumusak inis yaptigi
ve Cin’in altyapi yatirimlarini stirdiirdiigii baz senaryoda bakir dengeli ve gigli kalabilir.
Enerji dontsimi yatirimlarinin hizlanmasi bu senaryoyu destekler. Pozitif senaryoda Cin
daha agresif tesvik uygular ve kiresel PMI verileri toparlanirsa bakir yeni zirveleri test
edebilir. Negatif senaryoda ise kiresel resesyon veya Cin kaynakli sert talep daralmasi
fiyati hizli bicimde asagi ¢ekebilir.

Yatirimci agisindan bakir 2026’da tamamen konjonktirel bir pozisyondur. gibi
defansif degildir; gibi hibrit degildir; petrol gibi jeopolitik soklara asiri duyarli
degildir. Bakir dogrudan biyime beklentisine baglidir. Bu nedenle yatirim karari alinirken
kiresel PMI verileri, Cin sanayi Uretimi, bakir stok seviyeleri ve elektrikli ara¢ satis trendi
dizenli izlenmelidir.

Eger yatirnrmci 2026’da kiiresel bliyimenin sert daralmayacagina ve enerji donisim
yatirimlarinin sirecegine inaniyorsa bakira Yatirrm yapilabilir. Ancak bu pozisyon makro
zayiflama sinyali geldiginde azaltiimalidir. Bakir uzun vadeli yapisal hikayeye sahip olsa
da kisa vadede ekonomik duyarlih@i yiksek bir metaldir.

Sonug olarak bakir 2026’da biiyime ve enerji donlsimui temasinin kesisim noktasinda
yer alacaktir. Ancak performansi, kiiresel ekonomik ivmeye ve 6zellikle Cin'in politika
tercihlerine dogrudan bagli olacaktir. Bu nedenle disiplinli makro takip ve risk yonetimi
bakir yatirrminda kritik 6neme sahiptir.
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YATIRIM TEMASI OLARAK: SAVUNMA SANAYISI

Turkiye Savunma ve Havacilik ihracati (USD Milyar)
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Kaynak: Emaa Blue Arastirma

« 2025 yilh Tarkiye savunma sanayii icin “haber akisi yili” degil,

“olceklenme yili” olarak 6ne ¢iktl. Sektor bir yandan yurtigi
modernizasyon ve platform projeleriyle kapasite artirirken, diger yandan
ihracatta belirgin bir ivme yakaladi. 2026’ya girilirken bu ivmenin en
kritik dayanagi, hem Turkiye’nin savunma ve giivenlik
harcamalarinin yukari trendi hem de Avrupa merkezli savunma
harcamalarinin “yeni normal”e donusmesidir. Savunma butgeleri ve
tedarik politikalari artik kisa vadeli konjonkturden ¢ok, guvenlik
mimarisindeki kalici dontusume bagl ilerliyor; bu da savunma
sirketlerinin gelir gorunurligu ve siparis surekliligi agisindan yapisal bir
zemin olusturuyor. NATO’nun daha “Avrupa agirlikhi” bir yapiya
evrildigine dair soylem de bu donusumiin ana gergevesini
guclendiriyor.

Turkiye tarafinda 2026’ya girig, yalnizca jeopolitik bagliklar Gzerinden
degil, dogrudan butge buyuklikleri Gzerinden de okunuyor. Defense
News'in aktardigi 2026 savunma ve guvenlik harcamasinin yukselis
trendi, sektdr oyunculari igin yurtigi talep goruanarlGgunu artiran bir
parametre. Ayni zamanda ihracat performansi da 2025’te ¢itanin yukari
tasindigini gosteriyor. SSB Bagkani Haluk Gorgun’an
degerlendirmelerine dayanan haberlerde 2025 savunma ve havacilik
ihracatinin yaklagik 10,54 milyar dolar seviyesine ulastigi ve guglu
artis kaydettigi belirtiliyor. 2026’nin ilk ayinda ihracatin 55,3 milyon
dolar ile yillik bazda belirgin artig gostermesi ise ivmenin yil bagina da
tasindigina isaret ediyor. Bu tablo yatirimci agisindan sunu anlatir:
2026 hikayesi “tek seferlik sozlesme” degil, hem yurti¢i butge hem
ihracat kanalinda devam edebilecek bir dl¢gek bliyimesi lizerine
kuruludur.
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YATIRIM TEMASI OLARAK: SAVUNMA SANAYISi-2
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Kaynak: Emaa Blue Arastirma

Bu yapinin borsadaki en somut karsiligi, biiyiik oyuncularda siparis
birikimi (backlog) ve teslimat temposudur. ASELSAN 2025 boyunca bu
eksende dne ¢ikan en net érneklerden biri oldu. Sirketin 2025’in ilk 9
ayinda gelirlerini enflasyon muhasebesi uygulanmis (reel) bazda artirdigi
ve 9 aylik gelirlerinin 90,9 milyar TL seviyesine ulastigi KAP bazli
aciklamalarla paylasildi. Ayni ddnemde ASELSAN’In bakiye sipariglerinin
17,9 milyar ABD dolarina ylkselerek tarihi zirve gordugu yine sirketin
kendi duyurularinda agik sekilde yer aliyor. Yatirimci gézinden
bakildiginda bu iki veri birlikte 6nemlidir: Backlog yuksekse “gelecekteki
ciro goérunurlagu” artar; teslimat kapasitesi ve Uretim altyapisi glgleniyorsa
backlog’un gelir ve kara dontisme olasihgi yukselir. Savunma
sirketlerinde fiyatlamayi uzun siire tagiyan sey, yalnizca yeni
sozlesme haberleri degil, bu s6zlegsmelerin kademeli sekilde gelire
donusebilmesidir; o ylizden ASELSAN tarafinda 2026 beklentisi
konusulurken piyasanin takip ettigi ana eksen “siparigs — teslimat —
nakit akimi1” zinciridir.

Orta Olgekli/ylkselen oyuncular tarafinda ise 2025-2026 hikayesi daha ¢ok
kapasite, Urlinlesme ve finansal olgunlagsma Uzerinden okunuyor. Altinay
Savunma 6rneginde 2025’in ilk 9 ayinda net satiglarin 1.742 milyon TL
seviyesinde gerceklestigine, FAVOK tarafinda ise giiclii artis isaret eden bir
finansal degerlendirme raporunda yer veriliyor. Ayrica sirketin yatirimci
dokdmanlarinda galigan profilinin dnemli kisminin mihendislik agirlikli
olmasi ve toplam istihdamin artigi gibi géstergeler, savunma sanayiinde
tipik olan “insan kaynadi + muhendislik kapasitesi” odakli biylime modelini
yansitiyor. Yatirnrmci agisindan burada kritik nokta su: Bu tip sirketler
buylirken gelir artigi kadar, proje yurutme disiplini, teslimat takvimi,
calisma sermayesi ihtiyaci ve karlihigin surdurulebilirligi yakindan
izlenir. Glinkii savunma projeleri yiiksek hacimli ve uzun vadeli
olabilir; bu da donemsel nakit akimi dalgalanmasi yaratabilir.



YATIRIM TEMASI OLARAK: SAVUNMA SANAYISIi-3

2026 beklentisini olugstururken sektorun ana katalistleri Ui¢ kanalda ilerliyor. Birinci kanal yurtigi: butge buyukligunun yukselmesi
ve platform modernizasyonu ihtiyacinin siirmesi. ikinci kanal inracat: 2025'te kirilan rekor seviyelerin 2026 bagina da taginmasi,
ihracat kontratlarinin daha éngériilebilir bir gelir tabani yaratmasina zemin hazirliyor. Ugiincii kanal ise teknoloji trendi: hava savunma,
radar/aviyonik, elektronik harp, komuta-kontrol, siber guvenlik ve otonom sistemler gibi alanlar, yalnizca Turkiye'de degdil Avrupa’da da
oncelikli harcama kalemlerine donusguyor; bu da sektor ¢arpanlarinin “surduralebilir blyume” beklentisiyle desteklenmesine yol
acabiliyor. Avrupa savunma sirketlerinin rekor backlog ve buyume éngoruleri agiklamasi, global rejimin degistigini gosteren iyi bir
referans.

Biitin bu olumlu gergevenin yaninda 2026 icin yatirnmcilarin ozellikle dikkat ettigi risk seti de var. Birincisi “execution risk”:
sézlesme var ama teslimat gecikirse gelir/kar realizasyonu ételenir. ikincisi tedarik zinciri ve kritik bilesen riski: dzellikle elektronik, optik
ve bazi alt sistemlerde disa bagimlilik dSnemsel baski yaratabilir. Uglinciisii regllasyon/iilke riski: inracat kontratlari (ilke bazli politik
suregclere duyarlidir; olumlu haber akisi kadar gecikme/iptal riski de fiyatlanabilir. Dordiinctisti dederleme riski: savunma temasi guclu
oldugunda hisse fiyatlari gelecegi hizla satin alir; 2026’da beklenti ger¢ceklesmeleri cok yakindan izlenecegi i¢in “sonuglarin tempo
kaybetmesi” duzeltme getirebilir. Bu nedenle yatirimci perspektifinde 2026 boyunca asil takip edilecek sey manset degil, duzenli
veri akigidir: backlog seviyesi, yeni sozlesmelerin niteligi (ihracat payi, marj yapisi), teslimat temposu, uretim yatirimlari ve
nakit donusum performansi.

Sonug olarak 2025, Turkiye savunma sanayii i¢in 6lgek buyumesinin ve ihracat kapasitesinin gorunur hale geldigi yil oldu; 2026 ise bu
olcegin surdurulebilir bicimde gelire ve karlihga doniistugu, ayni zamanda biitge ve ihracat kanallarinin “yeni normal”’e
oturdugu bir yil olma potansiyeli tagiyor. ASELSAN gibi buyuk oyuncularda hikaye backlog'un teslimata donusmesi ve ihracatin payi
uzerinden okunurken, Altinay gibi oyuncularda buyamenin kalitesi (karlilhk, calisma sermayesi, proje disiplini) daha belirleyici olacak. Bu
cerceveyle bakildiginda savunma sektortu 2026’da sadece “buyume” degil, ayni zamanda “goérunarluk” temasi olarak da yatirmci ilgisini
tasimaya devam edebilir.
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Turkiye Dijital Odeme Hacmi (Milyar TL)

4000 +

3500 +

3000 4

2500 +

Milyar TL

2000 +

1500 1

1000 1

500

Kaynak: Emaa Blue Arastirma

Fintek Islem Hacmi Buyume Orani (%)

40

35 A

30

Biyime (%)

25 A

20

Kaynak: Emaa Blue Arastirma

Olcek Biiyiimesinden Karlilik Testine

Tuarkiye fintek sektori 2025 yilinda blytime hikayesinden olgunlagsma
hikayesine gegis surecine girdi. 2019-2023 déneminde agresif kullanici
kazanimi ve iglem hacmi artisi Uzerine kurulu model, 2025 itibariyla daha
fazla karhlik, regulasyon uyumu ve o6lgek ekonomisi testine tabi tutulmaya
baslandi. 2026’ya girerken sektor artik yalnizca “buyliyor” diye degil,
“surdurilebilir buyliyor mu?” sorusuyla fiyatlaniyor.

2025’te sektorde u¢ temel gelisme one ¢ikti.

Birincisi dijital ddeme hacmindeki gug¢lu artisgti. Turkiye’de kartli 6deme

sistemleri, QR tabanli ¢gézimler ve mobil clizdan kullanimi hizla yayginlasti.

E-ticaret hacmi blyumesi, finteklerin islem hacmini destekledi. Ancak
buyumenin niteligi degisti: kullanici sayisi artmaya devam ederken, birim
basina gelir (take-rate) baski altinda kaldi. Artan rekabet ve bankalarin
dijital kanallarda agresif fiyatlama yapmasi marjlari daraltan bir unsur oldu.

ikinci 6nemli gelisme regiilasyon cephesindeydi. TCMB ve BDDK’nin
odeme kuruluslari ve elektronik para sirketlerine yonelik sermaye yeterliligi
ve operasyonel uyum gergevesini sikilastirmasi, sektorde konsolidasyon
beklentisini artirdi. Kiguk ol¢ekli oyuncular igin uyum maliyeti yukselirken,
Olcekli sirketler regulasyonu rekabet avantajina ¢evirmeye basladi. 2026’da
sektorde birlesme ve satin alma hareketliliginin artmasi muhtemel
goruniiyor.
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Uciincii gelisme ise agik bankacilik ve gomiilii finans (embedded finance) uygulamalarinin yayginlagsmasi oldu. Bankafintek is birlikleri,
API bazli entegrasyonlar ve dijital kredi ¢ézimleri, fintekleri yalnizca ddeme aracisi olmaktan ¢ikarip veri ve platform sirketi konumuna yaklastirdi.
2026’ya girerken yatirimcilarin baktigi ana eksen, bu sirketlerin yalnizca hacim degil veri Gzerinden deger Uretip Gretmedigidir.

Fintek sektoriinde 2026 beklentisi iki farkli eksende sekilleniyor. igslem hacmi bilyiimesinin devam etmesi beklenmekle birlikte, biiyiime orani
2021-2023 donemine gore normalize olacaktir. Buna karsilik karlilik ve 6lgcek ekonomisi daha 6n planda olacaktir. Yatirimci agisindan artik
“Kag milyon kullanic1?” sorusu kadar “Kullanici bagina kar ne kadar?” sorusu da 6nem kazanmistir.

Sektorin finansal dinamikleri analiz edilirken 6zellikle dort metrik kritik olacaktir: iglem hacmi (TPV), komisyon orani (take-rate), miisteri
edinme maliyeti (CAC) ve miisteri yagsam boyu degeri (LTV). 2025'te agresif bliyime déneminde CAC artmis, bazi sirketlerde LTV/CAC orani
baski gérmustir. 2026’da surdurilebilir performans icin LTV/CAC oraninin iyilesmesi beklenir. Bu da daha secici musteri kazanimi ve daha yuksek
katma degerli Grlinler anlamina gelir.

Makro cephede ise fintekler faiz ortamina duyarlidir. Yiiksek faiz, kredi talebini ve taksitli harcamayi baskilayabilir. Ancak faiz disus sureci
baslarsa tiiketim ve kredi hacmi yeniden hizlanabilir. 2026’da faiz indirimi déngusulne girilmesi halinde fintek sirketlerinin hacim tarafinda ivme
kazanmasi mimkuindur. Ancak faizler beklenenden yliksek kalirsa blyime sinirli olabilir.

Yatinmci acisindan 2026’da fintek sektoriinde ti¢ ana risk vardir. Birincisi reglilasyon riski; sermaye yeterlilik sartlarinin sikilasmasi kiigik
oyuncular igin zorluk yaratabilir. Ikincisi rekabet riski; bankalarin dijitallesme yatirimlari finteklerin marjini baskilayabilir. Uglinciisii ise degerleme
riski; yiksek blylime beklentisi fiyatlara yansidiysa, gerceklesmeler beklentiyi karsilamazsa dizeltme gérulebilir.

Buna karsin firsat tarafinda iki gu¢lii tema vardir. Birincisi Turkiye’nin geng ve dijitallesmeye acik niifusu; mobil penetrasyon ve e-ticaret
hacmi bilyiimeye devam etmektedir. Ikincisi agik bankacilik ve veri temelli finans ¢éziimleri; fintekler klasik 6deme aracisindan finansal
ekosistem platformuna doniismektedir.

2026 yilinda fintek sektori artik “ylksek blyime start-up” degil, “operasyonel disiplin ve 6lgek ekonomisi” sinavina girecektir. Hacim artigi siirecek;
ancak yatirimci fiyatlamasinda belirleyici unsur karlilik ve nakit akimi kalitesi olacaktir.Sonug olarak fintek sektorii 2026’da tamamen negatif ya
da tamamen pozitif bir hikdye sunmamaktadir. Segici olmak gereklidir. Gliglii sermaye yapisi, regiilasyon uyumu yuksek, 6lgcek ekonomisi
yakalamig ve LTV/CAC orani saglikh sirketler 6ne gikacaktir. Sektoriun gelecegi hacimden ¢ok kaliteye baghdir.

75






Cekince

Bu sunumda yer alan bilgiler yalnizca genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve yatirim tavsiyesi,
hukuki, finansal veya bagka turlu bir 6neri tegkil etmez. Sunumda kullanilan veriler guvenilir kaynaklardan
derlenmis olmakla birlikte, dogrulugu ve guncelligi konusunda garanti verilmemektedir. Degerlendirme
sonuclari zaman igcinde degisebilir ve nihai yatirrm kararlari alinirken baska analizlerle desteklenmesi
onerilirSunumda ifade edilen gorusler yalnizca sunumu hazirlayanlarin mevcut dusuncelerini yansitmakta
olup, piyasa kosullarindaki degisikliklere bagl olarak gtncellenebilir.Kullanicilar, burada yer alan bilgilere
dayanarak herhangi bir yatinrm karari almadan once kendi arastirmalarini yapmali ve profesyonel
danismanlik hizmeti almalidir.
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