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Borsalarda 2025 nasil gecti?

Para politikasi, rasyonalite ve dezenflasyonun sinirlari

2025 yili, Mayis 2023'te baslatilan ortodoks politikalara
donus surecinin belirgin ciktilar uretmeye basladigi bir yil
oldu. Ancak bu tablo, ayni zamanda enflasyonla
mucadelenin beklenenden daha zorlayici bir gorunum
sergiledigini de acik bicimde ortaya koydu.

TCMB, siki para politikasi durusunu yil boyunca muhataza
etmesine ragmen, Mart ayinda doviz piyasasinda gozlenen
dalgalanma ve rezerv pozisyonu uzerindeki artan baskilar
nedeniyle Nisan ayinda beklenmedik bir faiz artisina gitmek
zorunda kaldi.

Yil sonunda TUFE artisi %30,89 seviyesinde gercekleserek,
bir onceki yil kaydedilen %44,4 oranina kiyasla kayda deger
bir iyilesmeye isaret etti. Buna karsin, hizmet kalemleri ile
Kira grubunda suregelen kati fiyat yapisi, fiyatlama
davranislarinda normallesmenin zamana yayildigini gosterdi.

Temmuz ayi itibariyla dezenflasyon surecinin daha net
bicimde hissedilmeye baslanmasiyla birlikte faiz indirim
surecine yeniden donulurken, Aralik toplantisinda
gerceklestirilen 150 baz puanlik indirimle de politika faizi yili
baslangictaki %47,5 seviyesinden %38'e gerileyerek
tamamlandi.
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Turk Lirasl, reel faiz farkinin sagladiQi destek sayesinde yil
boyunca degerli kaldi. Bu gorunum ithalatci sirketler icin
destekleyici bir etki yaratirken, ihracat tarafinda fiyat
rekabetini sinirlayan bir baski yaratti. CDS priminin 2018'den
bu yana ilk kez 210 baz puanin altina gerilemesi, para
politikasinda izlenen rasyonel cercevenin uluslararasi
piyasalarda karsilik buldugunu gosterdi.

Turkiye 5 Yilhk CDS Grafigi
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KKM'den cikis ve finansal dengelenme

2025 yilinda maliye politikasi, para politikasina eslik eden bir
dogrultuda uygulandi. Deprem kaynakli harcamalarin butce
Uzerindeki baskisinin hafiflemesi ve gelir tarafinda reel bazda
saglanan iyilesme sayesinde butce aciginin GSYH'ye orani
%3,9—%3,6 araliginda tutuldu ve hedeflerle uyumlu bir
gorunum sergiledi.

Ekonomi programinin en Kritik bilesenlerinden biri olarak one
gikan Kur Korumali Mevduat (KKM) duzenlemesinden ¢ikis
sureci yil boyunca kararl bir bicimde surdurtldu. Ocak ayinda
uzun vadeli KKM hesaplarinin agilmasi ve yenilenmesi
sonlandirildi, Subat ayinda ise toplam hacim ilk kez 1 trilyon TL
esiginin altina geriledi.

19 Aralik itibariyla KKM bakiyesinin 8,3 milyar TL seviyesine
kadar inmesi, uygulamanin fiillen sona erdigine isaret ederken,
sistemden ¢Ozulen kaynaklarin TL mevduata yonelmesi
bankacilik sektorunun fonlama yapisini daha saglam ve
ongorulebilir hale getirdi.
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KKM Bakiye Gelisimi
(Milyar ABD Dolari, Aylik)
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Direncli talep ve sektorel ayrisma

SikI para ve maliye politikalarina ragmen, TUrkiye ekonomisi
2025 yilinda ongorulerin Uzerinde bir buyume direnci ortaya
koydu ve yili yaklasik %3,7’lik bir bUyume oraniyla
tamamladi.

Yuksek faiz kosullarina karsin i¢ talebin canliliyini korumasi
ve yatirirm harcamalarinin hiz kesmemesi, buyume
performansinin temel unsurlari oldu.

Sektorel gorunumde de belirgin bir ayrismalar takip edildi:

Otomotiv sektoru 1,4 milyon adete yaklasan satigla tarihi bir
rekor kirarak surpriz gerceklestirdi.

Havacilik sektoru, Orta Dogu'daki jeopolitik gerilimler ve
yukselen personel maliyetleri nedeniyle operasyonel agidan
zorlayici bir yil gegirmis olsa da yolcu trafigindeki artis
surdurdu.

Savunma sanayii, artan jeopolitik risklerin etkisiyle hem ig
pazarda hem de ihracat kanallarinda guclu bir performans
sergiledi; KAAN projesi kapsaminda Endonezya ile
imzalanan 15 milyar dolarlik anlasma, sektorun kuresel
oOlgekte bir platform oyuncusuna donustugunu teyit etti.

Buna karsilik, demir-gelik ve sanayi tarafinda yuksek enerji
maliyetleri ile zayif dis talebin etkisiyle kapasite kullanim
oranlari ve karliliklar reel olarak daraldi.
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Borsa Istanbul'da sabir yil

2025, Borsa Istanbul yatirimcisi agisindan sabir gerektiren
bir yil oldu. BIST 100 endeksi TL bazinda yili %14,6'lik bir
artisla tamamlasa da bu getiri enflasyonun ve mevduat
faizlerinin gerisinde kalarak negatif reel getiriye isaret etti.
Dolar bazli getiri ise -%5,28 olarak gercgeklesti.

Boylelikle endeks, 2025 yilinda dolar bazh %33,57 yukselen
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksinden negatif
ayriimis oldu.

S0z konusu zayif performansin arkasinda, mevduat ve para
piyasasl fonlarinin sundugu yuksek risksiz getiri imkanlari
ile i¢ siyasi gelismeler temel belirleyiciler olarak one ¢ikti.

Yatinimcilarin riskli varliklardan uzak durdugu bu donemde,
halka arz sayis! bir dnceki yila kiyasla dusus gosterdi.

Yabanci yatirimci ilgisi ise yilin ilk yarisinda yasanan
cikislarin ardindan, ikinci yarida CDS'lerdeki iyilesme ve
dezenflasyon surecine yonelik artan guvenle birlikte,
adirlikli olarak tahvil piyasasina yonelen daha segici bir
yaklasimla yeniden basladi.
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Siyasi gelismeler, kuresel dinamikler ve enerji

2025 yil boyunca finansal piyasalar, siyasi gelismelere karsl
yuksek bir duyarlilik sergiledi. Mart ayinda gundeme gelen
hukuki surecler ile Eylul ayinda ana muhalefet partisinin
Istanbul il teskilatina gecici heyet atanmasina yonelik
gelismeler, hisse senedi piyasasinda sert fiyat hareketlerine
yol acti: devre kesicilerin devreye girdigi gunler, siyasi risk
priminin piyasa fiyatlamalari uzerindeki etkisinin ne kadar
belirleyici oldugunu net bicimde gosterdi.

Kuresel cephede ise ABD-Cin arasindaki ticari gerilimler ve
ABD yonetimi tarafindan uygulanan gumruk tarifeleri yilin ilk
yarisinda risk istahini baskilarken, Temmuz ayinda ABD ile
Avrupa Birligi arasinda varilan ticaret uzlasisi kUresel piyasalar
acisindan rahatlatici bir etki yaratti.

Yurt icinde enerji alaninda ise stratejik nitelikte bir gelisme
yasandi. Mayis ayinda Karadeniz'de bulunan Goktepe-3
Kuyusunda 75 milyar metrekupluk yeni bir dogal gaz kesfi
aciklandi. SO0z konusu kesif, Turkiye'nin enerji bagimhhgini
azaltma ve cari dengeyi orta vadede iyilestirme hedefleri
acisindan onemli bir kazanim olarak degerlendirilebilir.
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Mercosur anlagmasi esliginde yeni donem

25 yillik muzakerelerin ardindan 17 Ocak 2026'da imzalanan
AB—-Mercosur Serbest Ticaret Anlasmasi, Turkiye
ekonomisinin kuresel ticaret rotalarindaki konumunu yeniden
tanimlayan ve yerel uretim dengelerini test eden ¢ok boyutlu
bir esik niteligi tasiyor. Turkiye’ninGumruk Birligi icinde
olmasina ragmen karar masasinda yer almadigi bu
mutabakat, asimetrik entegrasyonun yarattigi kirilganliklari
daha gorunur kilarken; ayni zamanda maliyet, verimlilik ve
enflasyon kanali Uzerinden yeni firsat alanlari da agiyor. Bu
nedenle tartisma, yerli sanayi ve tarim acisindan varolussal
bir tehdit ile kronik yapisal sorunlar i¢in arz yonlu bir firsat
arasinda iki kutuplu bir zeminde ilerliyor.

Stratejik risklerin merkezinde, Turkiye'nin tarafi olmadigi bir
anlasmanin sonuclarina Gumruk Birligi protokolleri geregi
dogrudan maruz kalacak olmasi yer aliyor. GUney Amerika’nin
olgcek ekonomisine dayall endustriyel tarim yapisi, kirmizi et,
seker ve soya gibi kalemlerde yerli Ureticinin fiyat rekabetini
zorlastirabilir. Bu ithalat baskisi, tarimda uretimden ¢ekilmeyi
hizlandirma riski tasirken; sanayi tarafinda ise Avrupa
pazarinda guclu oldugumuz otomotiv yan sanayi gibi
alanlarda Mercosur kaynakli yeni rakiplerin gumruksuz
erisimi, mevcut pazar paylarini asindirabilir.
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Buna karsilik avantaj perspektifi, anlagsmanin Turkiye’nin
enflasyon sorununa arz yonlu ve daha kalici bir rahatlama
sunabilecegine isaret ediyor. Ucuz hammadde ve temel gida
girisinin i¢ piyasada yaratacagi dezenflasyonist etki tuketici
fiyatlarini baskilarken; sanayicinin yem, seker ve bazi kritik
madenler gibi temel girdi maliyetlerini dUnya ortalamalarina
yaklastirabilir. Ozellikle enerji ddniisiimii acisindan stratejik
onemdeki lityum gibi hammaddelere erisimin kolaylasmasi,
yesil enerji ve batarya teknolojilerinde rekabet gucunu
artirarak sanayinin daha yuksek katma degerli bir uretim
yapisina evrilmesine zemin hazirlayabilir.

AB-Mercosur anlasmasl ayni zamanda Avrupa pazarinda
rekabetin maliyet ekseninde yeniden sertlesmesine neden
olabilecek bir esik olusturuyor. Mercosur Ulkelerinin AB'ye
daha avantajli kosullarda erismesi, otomotiv, makine ve
dayanikli tUketim gibi sektorlerde Avrupa’daki fiyat bandini
asagl ¢cekebilir. Turkiye, karar masasinda yer almadan bu yeni
rekabet duzeninin sonuglarini hissederken; yatirimci
perspektifinde soru artik “hacim artar mi?"dan ¢ok “marj
korunur mu?” eksenine kayiyor.

Bu cercevede otomotiv tarafinda Ford Otosan (FROTO) ve
Tofas (TOASO) riskin en gorinir adaylari arasinda yer aliyor.
Dezavantaj senaryosunda, Avrupa'da daha dusuk maliyetl
alternatiflerin artmasi ihracatci ureticiler Uzerinde fiyat baskisi
yaratabilir ve karlihgi zorlayabilir. Avantaj tarafinda ise bu
sirketlerin olgekleri, uretim kabiliyetleri ve Euro bazl gelir
yapllari; rekabetin sertlestigi donemlerde dahi fiyatlama gucu
ve operasyonel verimlilikle dayaniklilik gosterebilecekleri bir
zemin sunuyor. Bu nedenle yatirimci agisindan belirleyici
unsur, inracat oranindan ziyade maliyet esnekligi ve urun
karmasi oluyor.
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Dayanikli tliketim tarafinda Arcgelik (ARCLK) gibi Avrupa
gelirleri guglu sirketler igin tablo benzer sekilde ¢ift yonlu.
Dezavantaj tarafinda, beyaz esya gibi fiyat rekabetinin yogun
oldugu segmentlerde Mercosur kaynakli baski Avrupa satis
fiyatlarini asagi cekerek marjlari torpuleyebilir. Avanta;
tarafinda ise guclu dagitim agi, markalasma ve urun cesitliligi
sayesinde rekabet yalnizca fiyat Uzerinden deqil, katma
deger Uzerinden yonetilebilir; bu da dogru Urun karmasiyla
birim karliigin korunmasina yardimci olabilir. Piyasanin bu
noktada izleyecegi ana metrik, satis buyumesinden ¢cok birim
karlilik ve pazar payi dinamigi olacaktir.

Sanayinin geri kalaninda kimya-kauguk, cam ve ¢imento gibi
alanlarda faaliyet gosteren sirketler icin risk daha ¢cok dolayli
maliyet kanali uzerinden sekilleniyor. Enerji ve hammadde
tarafindaki oynaklik, hem Uretici maliyetlerini hem de nihai
fiyatlan etkileyebilir. Bu cercevede ihracatcl sanayi sirketleri
iIcin dezavantaj, Avrupa'da rekabet artarken maliyetlerin
yukari yonlu baskilanmasi; avantaj ise guclu bilango yapisi ve
doviz bazlh gelirlerle bu dalganin daha kolay absorbe
edilebilmesi olarak one gikiyor.

Ozetle AB-Mercosur anlasmasi, Tiirkiye acisindan tek boyutlu
bir kayip ya da kazanctan ziyade, sektorlere ve sirketlerin
maliyet—-Urun yapisina gore ayrisan yeni bir rekabet rejimine
isaret ediyor. Bu rejimde basari, hacimden ¢ok marji;
buyumeden ¢cok verimliligi koruyabilen aktorlerin elinde
sekillenecek.
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Rezervler ve kredi notlari

2025 yili, Merkez Bankasi rezervlerinin tarinsel olarak en
yuksek seviyelere ¢iktigl bir donem oldu. Aralik ayi itibariyla
toplam rezervler 192 milyar dolar esigini asarken, brut doviz
rezervleri 79 milyar dolarin uzerine ¢ikarak rekor duzeylere
ulasti.

Rezerv tarafindaki bu guclenme, kredi derecelendirme
kuruluslarinin degerlendirmelerine de olumlu sekilde yansidi.
Moody’s Temmuz ayinda Turkiye’nin kredi notunu B1
seviyesinden Ba3'e yukseltirken, Fitch ise Kasim ayinda alti
kamu bankasinin kredi notunu yukari yonlu revize etti.

Guncel Yatinm Yatinm 2026 Not 2026 Not

not Yapilabilir Yapilabilir Aciklama Aciklama

Seviye Seviyeye Uzaklik Tarihleri 1 Tarihleri 2

S&P BB- BBB- 3 17 Nisan 16 Ekim
Moody’'s Ba3 SEER 3 23 Ocak 24 Temmuz
Fitch BBB- BBB- 3 23 Ocak 17 Temmuz

Genel cercevede 2025 yili, yuksek faiz ve enflasyon
ortaminda ekonomik dengelenmenin saglandigi, rasyonel
politika yaklasiminin yeniden kuruldugu ve finansal
Istikrarin pekistirildigi bir uyum ve toparlanma yili olarak
kayitlara gecebilir.

Enflasyonla mucadelenin ne denli zorlayici oldugu acik
bicimde izlenirken, makroekonomik ¢ergevenin uluslararasi
plyasalarda guven tazelemeye basladigl bir zemin
olusturuldu.
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2026 yilinda borsayi neler bekliyor?

Yeni kuresel ticaret duzeni ve para politikalarinda
dengelenme

Kuresel ekonominin 2026 gorunumu, sinirli bir buyume
temposu ile yuksek belirsizlik unsurunun bir arada bulundugu
karma bir yapl sunuyor.

ABD ekonomisinin resesyona girmeden yaklasik %2 duzeyinde
bir buyume ile seyrini surdurmesi beklenirken, Fed'in faiz
indirimleri konusunda daha intiyatl ve veri odakl bir yaklasim
sergileyecedi ongoruluyor.

Trump ydnetiminin “Once Amerika” yaklasimina dayanan
korumaci ticaret uygulamalari ve yuksek gumruk vergileri,
kuresel tedarik zincirlerinde yeniden yapilanmayi beraberinde
getirirken, bu surecin 2026 yil boyunca enflasyonist baskilari
donemsel olarak artirabilecegi dusunuluyor.

Yapay zeka donusumu ise artik yalnizca ileriye donuk bir
beklenti olmaktan cikarak, sirketlerin mali tablolarinda verimlilik
kazanimlari ve karlihk marijlari Gzerinden olculen somut bir
degiskene donusebilir.

Avrupa cephesinde ise 0zellikle Aimanya’nin mali tesvik
paketleriyle yeniden devreye girmesi ve savunma
harcamalarinda gozlenen yapisal yukselis, Turkiye gibi inracat
agirlikli partnerler acisindan yeni firsat alanlari aralayabilir.
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Dezenflasyonun ikinci fazi ve faiz indirim dongusu

Turkiye ekonomisi agisindan 2026, enflasyonun kalici bicimde
%30 esidinin altina inebilecegi ve yil sonuna dogru %24
seviyelerine yakin bir noktada dengelendigi bir yil olabilir. Bu
dezenflasyon surecinin en kritik dayanadi, Turk Lirasinin reel
anlamda guclu kalmayi surdurmesi ve nominal kur artis hizinin
enflasyon oraninin altinda seyretmesi.

2026 Yil Sonu
Kurum Enflasyon Tahmini
& HsaC %20,00
o Morgan Stanley 726,00
o JPMorgan 7%30,50
@ o %22,00
o Reuters Anketi 725,00
© rcwBPiyasa %23,23

Katilimcilari Anketi
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Bu makro ¢ergeve, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
politika faizinde kademeli indirimlere giderek yil sonunda oran
%28 seviyelerine cekmesine imkan taniyabilir. Faiz
oranlarindaki bu gerileme, Ozellikle son iki yilda yluksek
finansman maliyetlerinin baskisi altinda kalan sanayi sirketleri
acisindan canlandirici bir rahatlama saglayabilir. GSYH
buyumesinin ise i¢ talepte saglanan denge ve yatinmlarda
gozlenen toparlanma ile birlikte %3,5-%4,0 bandinda
gercekleserek potansiyel duzeylerine yakinsamasi bekleniyor.

2026 Yil Sonu
Kurum Politika Faizi Tahmini
Deutsche Bank %30,00
& Hssc %25,50
o Morgan Stanley 726,50
@ rvorgan %30,50
@ Capital Economics 727,00
e Reuters Anketi 728,00
@ TCMB Piyasa %28.02

Katilimcilari Anketi
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Borsa Istanbul'da yeniden fiyatlama ve yabanci yatirrmci
ilgisi

Borsa Istanbul acisindan 2026, mevduat ve para piyasasi
fonlari gibi alternatif getiri araclarinin olusturdugu baskinin
azalmasiyla birlikte reel karliligin fiyatlamalara daha belirgin
yansidigi bir yil olmaya aday.

Piyasada BIST 100 endeksine iliskin 12 aylik beklentiler 15.250
ile 16.680 puan araliginda sekillenirken, bu seviyeler 2025 yil
sonu kapanisi olan 11.261 puana kiyasla yaklasik %35-%48
duzeyinde bir yukselis potansiyeline isaret ediyor.

Bu yukselis gorunimunun arkasindaki temel itici unsur olarak
sirketlerin net karlarinda ongorulen guclu artis ile Turkiye'nin
CDS priminde devam eden istikrarl gerileme gdsterilebilir.

Ozellikle CDS priminin 200 baz puanin altina inmesi ve kredi
derecelendirme kuruluslarindan gelebilecek not artislari,
yabanci yatinmecilarin Turk htsse senetleﬁnﬁ{__._; i iskontoyu
daha net & btqrm@lﬁ fark ederek piyasaya daha giigli bir $ek{lle
donmelerini saglayabilir. Gtk Ak




Borsa Istanbul Pay Piyasalarinda 2025 yili genelinde 358,3
milyar dolari asan alim ve 354,4 milyar dolarlik satis hacmiyle
yogun bir yabanci yatirnmci trafigi yasandi. Bu dinamik islem
hacminin sonucunda yabancilar, yili 3,94 milyar dolarlik net
alisla tamamlayarak Turk hisse senetlerine yonelik ilgilerini
guclu bir para girisiyle tescillemis oldu. Ayrica 2025 yilindan
onceki 5 yilin net ¢ikis ile kapanmasinin ardindan 2025 vyili,
uzun bir sure sonra ilk defa net alis ile tamamlanan bir yil oldu.

Net Yabanci Yatirimci
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Umut veren senaryolarin sinanmasi

2026 yih, Turkiye ekonomisinin uzun suren durgunlugun
ardindan toparlanma surecine girerek daha elverisli bir
doneme yoneldigi bir yil olabilir. Bununla birlikte, bu olumlu
gorunumun onunde belirli risk alanlari da mevcut.

Enflasyondaki gerilemenin ongorulenden daha yavas
gerceklesmesi, faiz indirimlerinin zamanlama hatasiyla
uygulanmasi ya da kuresel jeopolitik gerilimlerin yeni bir emtia
kaynakli sok uretmesi, 2026 beklentilerini bozabilecek temel
faktorler olarak karsimiza cikiyor.

Buna ek olarak, 2027 yilina yonelik erken secim tartismalarinin
erken bir asamada gundeme gelmesi, siyasi risk algisi
Uzerinden piyasa fiyatlamalarinda oynaklik yaratabilir.

TUm bu risklere ragmen, rasyonel politika setinin kararllikla
uygulanmasi halinde, 2026 yili yatinmcilar agisindan kazancl
ve olumlu bir yil olma potansiyeli tasiyor.
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Bankacilik

2026 yili, bankacilik sektoru acisindan makroekonomik
dengelenmenin ¢iktilarinin daha belirgin hissedildigi, belirsizlik
alanlarinin daraldigi ve operasyonel karlligin yeniden 6n plana
ciktigi bir normallesme ve yeniden fiyatlama donemi olabilir.

2023 sonrasinda uygulamaya alinan siki para ve maliye
politikalarinin gecikmeli etkileri blyuk olctde fiyatlandi, sektor
2025 yil boyunca yuksek fonlama maliyetlerinin baskisi altinda
dayaniklihgini test etti. Bu surecin ardindan 2026'da bankacilik
sektorunun daha ongorulebilir ve destekleyici bir makro
cercevede faaliyet gostermesi mumkun gorunuyor.

Ozellikle Gglincl geyrek finansallarinda yukari yonlu bir egilim
sergilemeye baslayan buyUk 6zel bankalarin 6zkaynak
karhihiklarinin, bu eg@ilimi 2026 yili boyunca da surdurmesi
beklenebilir. Faiz indirim dongusuyle birlikte fonlama
maliyetlerinde yasanacak gerileme sonucunda net faiz
marjlarinda yillik bazda ortalama 1,5 puanlik bir toparlanma
izlenebilir.

Ozkaynak karliliklari toparlaniyor
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Para politikasi cephesinde, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan yurutulen kademeli faiz indirim sureci
2026 yilinda sektor dinamikleri agisindan temel
belirleyicilerden biri olabilir. Kurumsal projeksiyonlar,
politika faizinin yil sonuna dogru %28 seviyelerine
gerileyebilecedine isaret ediyor.

Mevduat vadelerinin kredi vadelerine gore daha kisa
olmasli nedeniyle, faiz oranlarindaki dususlerin fonlama
maliyetlerini kredi getirilerine kiyasla daha hizli asagi
cekmesi beklenebilir.

Kredi bUyumesi tarafinda ise 2026 yilinin ilk yarisinda siki
kredi sinirlamalarinin korunmasi, yilin ikinci yarisinda ise
finansal kosullardaki gevsemeyle uyumlu sekilde kademeli
bir esneme olasli. Bu ¢ercevede TL kredilerde buyumeler
gerceklesebilir. Buyumenin agirlikli olarak bireysel
kredilerden kaynaklanmasi bankalari ekonomik
toparlanmanin finansmaninda yeniden merkezi bir
konuma tasiyabilir.

Siki para politikasinin gecikmeli etkileriyle yilin ilk aylarinda
takipteki kredi oranlarinda sinirli bir yukselis gorulebilir.

Onceki dénemlerde ayrilan yiiksek karsiliklar giiclii bir
tampon olustururken, yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinda yapilacak indirimin 2026 yilinin basinda
devreye girmesi likidite yonetimini rahatlatabilir. Faiz
oranlarindaki gerilemeyle birlikte kredi risk maliyetinin yilin
Ikinci yarisindan itibaren iyilesmesi beklenebilir.
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Sermaye yapisi ve karlilik boyutunda sektor, guglu
sermaye yeterlilik oranlari sayesinde buyumeyi
destekleyebilecek bir kapasiteye sahip. Buyuk olgekli ozel
bankalarda 2025 yilinin ikinci yarisinda baslayan 0zkaynak
karliigindaki toparlanmanin 2026 yil boyunca surmesi
olasl.

CDS primlerinde kaydedilen gerileme ve dis borclanma
kosullarindaki iyilesme fonlama tarafini desteklerken,
KKM'nin buyuk olcude sistem disina ¢ikmis olmasi
mevduat kompozisyonunu sadelestirerek bilango
yonetimini guclendirdi.

Degerleme perspektifinden bakildiginda, Turk bankacilik
hisseleri gelismekte olan ulke muadillerine kiyasla halen
iskontolu seviyelerden islem gdriiyor. Ulke risk primindeki
lyilesmenin devam etmesi durumunda, 2026 yili bankacilik
sektorl acisindan karliigin gu¢ kazandigi ve yeniden
fiyatlamanin on plana ¢iktigi bir denge yili olabilir.

Akbank (AKBNK) Kisa vadeli fonlama yapisi ve gucli
sermayesi sayesinde faiz indirim dongusunden en hizli
faydalanan bankalar arasinda yer aliyor. Mevduat
maliyetlerinin hizla diusmesiyle kredi makasini acarak
karlihgini artiriyor ve degerleme carpanlari agisindan
potansiyel sunabilir.

Garanti BBVA (GARAN) Sektorin en ylksek 6zkaynak
karlihgr oranlarindan birini surdurulebilir sekilde Uretiyor.
Odeme sistemlerindeki liderligi sayesinde komisyon
gelirlerini guclu tutarken, aktif kalitesini koruyan yaklasimi
bankayi 2026 yilinda one ¢ikarabilir.
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Yapi Kredi Bankasi (YKBNK) Genis vadesiz mevduat
tabani sayesinde faizler dustugunde fonlama maliyetlerini
rakiplerine gore daha hizli asagi ¢ekiyor. Bu yapl, net faiz
marjinin hizla toparlanmasini saglarken dijital kanallardan
elde ettigi verimlilikle karlihgini destekleyebilir.

ls Bankasi (ISCTR) Bliyik dlcegi ve istirak portfoyiinden
gelen temettu katkisi ile iyi bir performans sergilemeyi
surdurtyor. Dengeli aktif-pasif yonetimi piyasa
dalgalanmalarina karsi direncini artirirken, faiz indirim
surecinde marjlarinda toparlanma gorulebilir.

Vakifbank (VAKBN) Kamu bankasi olmanin getirdigi olcek
avantajini kullaniyor ve faizlerin dusmesiyle birlikte
marjlarinda iyilesme kaydediyor. Maas odemeleri gibi
istikrarli fon kaynaklari likidite yonetimini kolaylastiriyor.

Halkbank (HALKB) KOBI odakli is modeli sayesinde
ekonomik aktivitedeki canlanmadan dogrudan etkileniyor.
Faiz indirimleriyle birlikte artan kredi talebi hacim
buyumesini desteklerken, ana faaliyet karlarinda
toparlanma beklenebilir.

Ozkaynak Karliigi 2026 Getiri

Sirki Hisse i | .
Sirketler Piyasa Degeri PD/DD (%) Potansiyeli

Kodu

@ GARANTI BANKASI £613,6 Mr
e AKBANK
i$ BANKASI
™
£294,5 Mr

7%30,26 %29,76

t:384,8 Mr

718,95

%2710

£384,6 Mr

713,91 740,38

£314,5 Mr 720,55 731,84

£312,9 Mr %24,71 %17,45

%15,05
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Otomotiv

Otomotiv sektoru acisindan 2025 yili, yuksek faiz oranlari ve
sikl kredi kosullarina karsin i¢ talebin ongorulerin Uzerinde
gucll seyrettigi ve pazarin 1,4 milyon adede yaklasan satis
hacmiyle tarihsel zirvelere ulastigi bir yil oldu. Talebin bu
Olcude yuksek kalmasi, sektorde ertelenmis tuketimin
belirleyici bir rol ustlendigini ortaya koydu.

2025 yil genelinde sifir arag satislarinin yaklasik 1,4 milyon
adet seviyesine yaklasmasi, otomotiv sektorunun
makroekonomik sikilasmaya karsi kayda deger bir uyum
kapasitesi sergiledigini net bicimde gosterdi.

2025 Arac Satislari
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2026 yilina iliskin gorunum ise bu yuksek bazin ardindan daha
dengeli ve secici bir bUyume asamasina isaret edebilir. Toplam
pazar buyukliglinun 2025 rakamlari civarinda dengelenmesi
mumkun gorunurken, bu seviyelerin uzun donem
ortalamalarinin Uzerinde kalmasi talebin yapisal olarak gucglu
seyrettigini teyit edebilir. Bu surecte agresif hacim artiglari
yerine operasyonel ceviklik, verimlilik ve karlilik unsurlari
sektorun ana belirleyicileri olabilir.

Sektorun 2026 yilina yonelik gorunumunu sekillendirecek temel
makro unsur, TCMB tarafindan uygulanmasi beklenen kademeli
faiz indirim sureci olacak. Faiz oranlarinda meydana
gelebilecek bir dusus, tasit kredisi maliyetlerini asadi ¢cekerek
yuksek faiz ortami nedeniyle alim kararlarini erteleyen bireysel
tuketicilerin yeniden pazara yonelmesini tesvik edebilir.

Bu senaryo altinda, halihazirda buyuk olgude kurumsal ve filo
talebiyle desteklenen satis hacmine daha dengeli bir bireysel
talep yapisinin eklenmesi mumkun gorunuyor. Ancak arag
fiyatlarindaki nominal artis egiliminin surmesi durumunda, fiyat
duyarliigi ve alim gucune iliskin kisitlar pazarin buyume hizini
sinirlayan unsurlar olmaya devam edebilir.

Satis yapisi perspektifinden bakildiginda, i¢ pazarda ticari ve
binek araglar arasindaki denge sektorun genel dinamiklerini
yansitan kritik bir gosterge olmayi surdurebilir. Filo ve kurumsal
satislarin toplam hacim icindeki payini korumasi, satislarin
surekliligi ve ongorulebilirligi agisindan destekleyici bir unsur
olarak one cikiyor.

Uretim ve ihracat tarafinda ise ticari arac segmenti, Tiirkiye
otomotiv sanayisinin Avrupa pazarina guclirentegrasyonu
sayesinde dengeleyici rolunu koruyabilir:
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Yapisal donusum kapsaminda elektrifikasyon, 2026 yilinda da
sektorun ana eksenini olusturmaya devam edebilir. 2025 yil
sonu itibanyla %17,2 seviyesinde hesaplanan elektrikli arac
pazar payinin; dusuk kullanim maliyetleri, genisleyen model
yelpazesi ve Avrupa Birligi emisyon duzenlemelerinin etkisiyle
yukari yonlu seyrini surdurmesi beklenebilir.

Bu sUreg, yerli ureticileri yeni nesil modellere odaklanan yatirim
planlarini hizlandirmaya iterken, daha yuksek katma deger
ureten urunlerin toplam satislar icindeki payinin artmasi uzun
vadeli karliik agisindan onemli bir firsat alani yaratabilir.

Sarj altyapisinin daha yaygin hale gelmesi de bu dontusimu
destekleyen tamamlayici bir unsur olmaya devam edebilir.

Rekabet ortami cephesinde ise Cinli markalarin pazara hizli
bicimde giris yapmasi ve artan pazar paylari, fiyat rekabetini
belirgin olgcude artirmis durumda.

Bu gelisme, yerli ureticiler ve distributorler agisindan hem bir
risk unsuru hem de urun karmasi, maliyet kontrolu ve
konumlanma stratejilerinde donusum baskisi anlamina geliyor.

Maliyet tarafinda, hammadde fiyatlarinda gorece sakin seyir ve
finansman giderlerinde beklenen dusus, sirketlerin operasyonel
marjlarini destekleyici bir zemin olusturabilir.

Buna ek olarak, verimliligi artirmaya yonelik yatirimlar, model
yenilemeleri ile satis sonrasi hizmetler ve yedek parga gelirleri,
karlilik agisindan onemli bir denge unsuru olmaya devam
edebilir.

Buna karsilik, Turk lirasinda gozlenen reel degerlenme egilimi
maliyet baskilarinin tamamen ortadan kalkmasini zorlastirabilir.
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Sirket bazinda bakildiginda, Ford Otosan (FROTO) yiksek
ihracat orani ve elektrikli hafif ticari ara¢c segmentindeki guclu
konumuyla sektordeki durusunu surduruyor. Elektrikli arag
uretiminin toplam i¢indeki payinin 2026 yilinda daha da
yukselmesi beklenebilir.

Tofas (TOASO), Stellantis Turkiye operasyonlarini devralarak
marka portfoyunu sekiz markaya c¢ikararak i¢ pazardaki
konumunu gug¢lendirdi. Egea modelinin tretiminin Haziran
2026'ya kadar uzatiimasi ve 2027 yilinda devreye alinmasi
planlanan yeni hafif ticari arag projeleri, sirketin orta ve uzun
vadeli buyime hikayesini destekleyen unsurlar olarak one
cikiyor.

Dogus Otomotiv (DOAS), Volkswagen Grubu’nun genisleyen
elektrikli model yelpazesi ve yaygin bayi agi sayesinde pazar
payinl muhafaza etmeyi hedefliyor.

Turk Traktor (TTRAK) ise pazar liderligini stUrdirmekle birlikte,
tarimsal girdi maliyetlerinin etkisinin goruleceqi nispeten sinirli
bir yil gecirebilir,

Ozetle 2026 yili, otomotiv sektdri acisindan hacim artisindan
ziyade kalite, verimlilik ve teknolojik donusumun on plana
ciktigi bir denge vyili olabilir. YUuksek baz etkisine ragmen talebin
yapisal olarak canli kalmasi, stratejik olarak dogru konumlanan
sirketler icin surdurulebilir bluyume ve karlilik firsatlari
yaratmaya devam edebillir.

Sirketler i Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK Potansiyeli
. FORD OTOSAN FROTO £355,5 Mr 5 %4215

iomas TOFAS FABRIKA TOASO £139,6 Mr 29,20 %32,28

m TURK TRAKTOR TTRAK

£57,0 Mr 11,65

B8 oosus otomoriv DOAS

t48,5 Mr } 4,72
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Holding

Holding sektoru acisindan 2025 yili, ulke risk priminde
gozlenen iyilesmeye karsin zayif seyreden risk istahi ve sinirli
yabanci yatirimcl ilgisi nedeniyle degerlemelerin baski altinda
kaldigi bir donem olarak one ciktl. Yil genelinde holding
hisseleri, tarihsel ortalamalarla karsilastiridiginda belirgin
olcude yuksek net aktif deger iskontolari ile islem gordu.

Enflasyon muhasebesinin mali tablolari daha karmasik ve
karsilastinlabilirligi dusuk bir yapiya tasimasi, alternatit
yatirim araclarinin sundugu yuksek getiriler ve yabanci
yatirimci talebindeki zayiflik bu fiyatlamanin baslica nedenleri
arasinda yer aldi.

2026 yilinda ise dezenflasyon surecinin daha kalici bir
zemine oturmasi ve faiz indirim dongusunun devreye
girmesi, holding sektoru acgisindan daha elverisli bir
degerleme ortami yaratabilir. Faiz oranlarindaki gerilemenin
banka disi istiraklerin finansman maliyetlerini asagl cekerek
operasyonel karlihdi ve serbest nakit akislarini desteklemesi
beklenebilir.

Holding yapilarinin sundugu sektorel cesitlilik, farkl faaliyet
alanlarindaki riskleri dengeleyerek buyume potansiyelini canl
tutabilir. Bu cercevede buyuk olcekli holdingler, yabanci
yatirnnmcilar acgisindan Turkiye ekonomisine yayiimis birer
yatirim araci niteligi kazanarak makro normallesmeyi ¢cok
boyutlu bigcimde yansitabilir.

Holdinglerin 2026 yili performansini sekillendirecek temel
unsurlardan biri, istiraklerin faaliyet gosterdigi sektorlerde
ongorulen toparlanma olabilir.
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Yuksek faiz kosullarindan gorece daha fazla etkilenen beyaz
esya ve otomotiv gibi alanlarin, faiz indirimleriyle birlikte
yeniden ivme kazanmasi ve talep cephesinde bir canlanma
yasamasi olasi gorunuyor.

Portfoyunde banka yer alan holdingler ise bankacilik
sektorunde beklenen guclu kar artisi ve gerileyen fonlama
maliyetlerinden dogrudan yararlanarak net aktif deger
iskontolarini daraltma potansiyeline sahip olabilir.

2026 perspektifinde temettu dinamikleri de holding sektoru
acisindan onemli bir rol Ustlenebilir. Istiraklerden saglanan
temettu gelirlerindeki artis ve solo bilancolarda nakit
pozisyonlarinin guc¢lenmesi, holdinglerin finansal esnekligini
artirabillir.

Avrupa ekonomisinde ongorulen toparlanma, inracat agirlikli
sanayi istiraklerinin marjlarini desteklerken, yurt icinde faiz
oranlarindaki gerileme otomotiv ve beyaz esya gibi faiz
duyarhhg yuksek alanlarda performansi yukari ¢cekebilir.

Stratejik donusum basliginda ise yenilenebilir enerji ve
madencilik odakli yatirnmlarin holding portfoyleri icinde daha
gorunur bir konuma tasindigi bir doneme giriliyor.

S0z konusu yatirimlarin operasyonel katkisinin 2026
itibariyla daha net hissedilir hale gelmesi beklenebilir.
Dijitallesme ve surdurulebilirlik temelli projeler, holdinglerin
kuresel rekabet gucunu artirarak uzun vadeli deger uretme
kapasitesini guclendirebilir.

Bu cercevede, holding hisselerinde gozlenen yuksek net
aktif deger iskontolarinin 2026 yili boyunca kademeli
bicimde daralmasi ve sektorun endeksin uzerinde bir
performans sergilemesi olasi gorunuyor.
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Sirket bazinda bakildiginda, Ko¢ Holding (KCHOL) otomotiv,
finans ve rafinaj-akaryakit faaliyetlerine yayilan dengeli
portfoy kompozisyonu sayesinde Turkiye'deki makro
normallesme surecine en yuksek duyarliligi gosteren
holdinglerden biri olarak one ¢ikiyor. Faiz indirimleri ile Euro
Bolgesi'nden gelen toparlanma sinyalleri, bu dengeli yapinin
performansini destekleyici unsurlar olabilir.

Sabanci Holding (SAHOL), Akbank'in glicli karllk katkisina
ek olarak enerji ve sanayi segmentlerinde yuruttugu
dénisum sureciyle dikkat cekiyor. Enerjisa Uretim'in kurulu
gucunu 2026’ya kadar 5 GW seviyesine yukseltme ve
yenilenebilir enerji payini %60%a cikarma hedefi, holding
bunyesindeki gizli dederin agiga ¢cikmasi agisindan onemli bir
katalizor niteligi tasiyor.

Dogan Holding (DOHOL), 2030 yili icin belirledigi 4 milyar
dolarlik net aktif deger hedefi dogrultusunda madencilik ve
yenilenebilir enerji alanlarina yogunlasmis durumda. Hepiyi
Sigorta gibi istiraklerin olasi halka arzlarinin, holdingin gizli
deder anlatisini guc¢lendiren unsurlar arasinda yer alyor.

Alarko Holding (ALARK) ise tarim, jeotermal seraclilik ve
havacilik gibi yeni buyume alanlarina yonelerek portfoy
yapisini ¢esitlendirmeyi surdurtyor. 2026 yilinda bu faaliyet
alanlarinin gelir gorundrligunun artmasi beklenirken, enerji
segmenti holdingin finansal yapisi icinde %74'Iuk paylyla ana
omurga olmaya devam edebilir.

Genel cergevede 2026 yili, alternatif yatirrm araclarinin
cazibesinin gorece azaldig bir ortamda holding hisseleri icin
yeniden degerleme potansiyelinin one ¢iktigr bir donem
olabilir.
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Ulke risk primindeki diististin siirmesi ve kredi notu artis
beklentilerinin guclenmesi halinde, yabanci yatirimci ilgisinin
holding hisselerine yonelmesi ve yuksek net aktif deger
Iskontolarinin kademeli bicimde kapanmasi mumkun
gorunuyor.

- Hisse Bivacs DEser 2026 Getiri
2 ieter Kodu 2 g i Aol Potansiyeli

aKiLER HOLDING KLRHO £612,2 Mr

iz KOG HOLDING KCHOL

£493,2 Mr

%48,73

©0 SABANCI HOLDING SAHOL

£196,1 Mr %66,64

ANADOLU GRUBU
f_

a o AGHOL £80,2 Mr %27,33

sz DOGAN HOLDING DOHOL

£49,8 Mr %35,39

E ALARKO HOLDING ALARK

44,7 Mr %35,05
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Enerji

Enerji sektoru acgisindan 2025 yili, elektrik talebindeki artis ve
kurulu gucteki genislemeyle buyumenin korundugu; buna
karsin fiyatlama tarafinda belirgin dalgalanmalarin 6ne ¢iktig
bir donem olarak geride kaldi.

Elektrik fiyatlarinin yil genelinde enflasyonun gerisinde
kalmasi, ureticilerin reel buyumesini sinirlayan bir unsur oldu.
Bununla birlikte yenilenebilir enerji yatirimlarindaki ivme ve
operasyonel verimlilik artisi, sektorun yapisal donusum
surecini hizlandirmaya devam etti.

Ortalama Spot ve
YEKDEM Enerji Fiyatlari

® PTF @ PTF+YEKDEM @ 5 Yillik Ortalama
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2026'ya girerken sektorun ana ekseni, 2025 Mayis ay|
itibariyla yenilenebilir kaynaklarin toplam kurulu gug icindeki
payinin %60In uzerine ¢gikmasi ve piyasa dinamiklerinin daha
ongorulebllir bir dengeye kavusmasi olabillir.

Finansal gorunum acgisindan kritik oneme sahip olan Piyasa
Takas Fiyatlar’nin, 2025'teki yuksek oynakligin ardindan
2026'da 2025 yilina benzer seviyelerde seyretmesi
beklenebilir.

Olasi tavan fiyat duzenlemeleri ve dezenflasyon surecinin
etkisiyle sektor genelinde gelir gorunurlugunun daha saglikl
bir zemine oturmasi mumkun gorunuyor.

Yenilenebilir enerji cephesinde, gunes ve ruzgar ihalelerinin
takvimi sirketlerin uzun vadeli yatirim planlarini daha net hale
getirebilir. Doviz bazl sabit fiyat avantaji sunan eski YEKDEM
mekanizmasina dahil santrallere sahip sirketler, piyasa
fiyatlarindaki dalgalanmalardan daha sinirl etkilenerek
Istikrarli nakit akisi uretebilir.

Bu kapsamda Galata Wind (GWIND) ve Tatlipinar Eneriji
(TATEN), fiyat oynakligina karsi gorece daha korunakli is
modelleriyle one ¢ikan oyuncular arasinda yer alabilir.

Enerji dagitim segmentinde ise 2026-2030 yil sonu
donemini kapsayan besinci tarife uygulamasi, sektorun
finansal yapisini yeniden sekillendirecek onemli bir baslik
olarak one cikiyor. Besinci uygulama doneminde elektrik
dagitim sirketleri icin gecerli olacak reel makul getiri orani
vergi oncesi yuzde 14,46 olarak belirlendi.
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Yuksek faiz ortaminda gerceklestirilen gecmis yatirimiarin,
enflasyonun dusus egilimine girdigi 2026 yilinda daha
anlamli geri donusler saglamasi dagitim sirketleri agisindan
stratejik bir avantaj yaratabilir. Yeni yatinmlarin daha dusuk
finansman maliyetleriyle fonlanabilmesi de operasyonel
verimliligi destekleyen bir unsur olabilir.

Tupras (TUPRS) Rafineri Urtin marjlarindaki normallesme
eqilimine ragmen, yuksek operasyonel verimliligi ile guclu
nakit akisi yaratmaya devam ediyor. Surdurulebilir havacilik
yakiti (SAF) ve yesil hidrojen gibi stratejik dontsiim
yatirnmlariyla portfoyunu gelecege hazirlarken, saglam
bilan¢o yapisi sayesinde 2026 yilinda hem donusum
projelerini finanse etme hem de temettu verimliligini koruma
potansiyelini surdurayor.

Astor Enerji (ASTOR) Ankara'daki yeni fabrika yatirnmiyla
uretim kapasitesini ikiye katlamayi hedefleyen sirket, artan
kuresel elektrik talebi ve sebeke modernizasyonu ihtiyacini
firsata ceviriyor. Ozellikle ihracatin ciro icindeki payini
artirarak doviz bazl gelir yapisini guglendiriyor ve 2026
yilinda yeni kapasitelerin devreye girmesiyle buyumesini
hizlandirabillir.

Marguin Enerji (MAGEN) yenilenebilir enerji portfoyunu
jeotermal ve gunes agirlikh sekilde cesitlendirirken 2025'te
sermaye yapisini guclendiren adimlar atti ve uzun vadeli
blylime zeminini saglamlastirdi. Onimuzdeki donemde
jeotermal projelerin katkisinin artmasi ve yeni kapasite
yatirmlariyla birlikte, gelir istikrarinin daha gorunur hale
gelmesi beklenebilir.
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Enerjisa Enerji (ENJSA)dagitiim segmentindeki reglle gelir
yapisi sayesinde 2025'te ongorulebilir nakit akisini korurken,
sebeke modernizasyonu ve altyapi yatirimlarini surdurdu.
Yenilenebilir kapasite artislari ve duzenlemeye tabi varlik
tabaninin genislemesi, 2026'da istikrarl buyumenin ana
dayanaklari arasinda yer alabilir.

Aksa Enerji (AKSEN) Yurt disi operasyonlarindan elde ettigi
doviz bazli garantili gelirler sayesinde i¢ piyasadaki fiyat
dalgalanmalarindan daha az etkileniyor. Kuresel olcekte
planladidi yeni santral yatirimlari ve kapasite artislariyla
operasyonel karliigini yukar tasimayi hedefliyor.

Aygaz (AYGAZ) Yurt ici LPG pazarindaki liderligini
surdururken Banglades gibi uluslararasi pazarlarda buyume
firsatlarini degerlendiriyor.

CW Enerji (CWENE) panel Uretimi ve anahtar teslim GES
projelerinde aldigi yeni siparislerle 2025 boyunca
operasyonel hacmini buyuturken, hucre teknolojileri ve
sertifikasyon yatirimlariyla trtn gamini yukari tasidi. 2026'da
devam eden buyuk ol¢ekli projelerin ciroya donusmesi ve
ihracat odakl buyume stratejisi sirketin olceklenmesini
destekleyebilir.

Europower Enerji (EUPWR) eneriji altyapisi, trafo merkezleri
ve endustriyel elektrik projelerinde artan is hacmiyle 2025'te
proje gorunurlugunu guglendirdi. Elektrik iletim ve dagitim
yatirrmlarinin hiz kazanmasiyla birlikte, 2026'da yeni
sOzlesmelerin devreye girmesi operasyonel momentumun
korunmasina katki saglayabillir.

.\\ BORSA ISTANBUL

2026 Beklentileri 34/81



Girisim Elektrik Sanayi (GESAN) 2025 boyunca yurt ici ve
yurt disi enerji iletim-dagitim projeleri ile anahtar teslim
elektrik taahhut islerinde guclu bir proje stogu olusturdu;
ozellikle yenileneblilir enerji baglantilari ve endustriyel tesis
yatirimlari one ¢ikti. Artan sebeke yatirimlari ve yurtdisi
projelerin devreye girmesiyle, 2026'da ciro gorunurlugunun
ve operasyonel olgcedin korunmasi beklenebilir.

Aydem Yenilenebilir Enerji (AYDEM) Sirket odak noktasini
borcluluk seviyesini dusurmeye ve finansal yapisini
guclendirmeye veriyor. Eurobond geri alimlari ve tretim
hacmindeki artisla birlikte nakit akisini tyilestirmeyi planhyor.

Kisacasi 2026 yili, enerji sektoru icin yenilenebilir kaynaklarin
agirlik kazandigi, fiyatlama mekanizmalarinin daha
ongorulebilir hale geldigi ve teknolojik donusumun finansal
sonugclarinin daha net hissedildigi bir denge donemi olabilir.

Bu yapl, enerji sektorunu uzun vadeli deger yaratimi
acisindan piyasanin en kritik bilesenlerinden birl konumuna
tasiyabillir.

Sirketler Hisse Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK

TUPRS £426,2 Mr 15,96 %20,27

ASTOR £158,1 Mr 24,56 16,70 %26,89
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.ENEHJ]SA-- ENJSA £115,3 Mr %1614
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GIRISIM ELEKTRIK GESAN £24 9 Mr 6,5
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Havacilk

Havacilik sektoru acgisindan 2025 yili, pandemi sonrasinda
yakalanan olaganustu ivmenin ardindan jeopolitik riskler,
yuksek maliyet enflasyonu ve operasyonel belirsizliklerin dne
ciktigl bir gecis donemi olarak sekillendi. Yolcu sayilari
tarinsel zirvelere ulagsa da sektor, hacim artisindan ¢ok
karlihgr koruma ve verimliligi artirma gereginin belirginlestigi
bir faza gecti. Bu surecte guclu Turk Lirasl, yukselen
personel giderleri ile bakim ve onarim maliyetleri marijlar
Uzerinde baski olusturdu.

Tlrkiye Pazar Gelisimi
(Yolcu Sayisi, Milyon)
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Kaynak: Devlet Hava Meydanlan Isletmesi (DHMI}
*Havalimam perspektifindan iki kere sayilan ig hat yolcu sayisr duzeitiimistir,




2026'ya girerken genel gorunum, yuksek bir baz Uzerinde
daha dengeli ve surdurulebilir bir buyume patikasina isaret
ediyor. Turkiye'nin guclu turizm cazibesi ve transit
tasimaciliktaki stratejik konumu bu gorunumun temel
dayanaklari arasinda yer alabilir.

Bununla birlikte onceki yillardaki ¢ift haneli buylime hizlarinin
yerini, daha saglikli ancak tek haneli artis oranlarinin almasi
olasi goriintiyor. Devlet Hava Meydanlari Isletmesinin
projeksiyonlari da 2026 yilinda hem i¢ hat hem dis hat yolcu
trafiginde artis beklentisini destekliyor.

Maliyet dinamikleri cephesinde 2026 yilinda sirketlerin
finansal performansini en fazla etkileyen kalemin yakit
giderleri olmasi beklenebillir.

Buna ek olarak personel maliyetlerindeki yukselis egilimi,
guclu Turk Lirasinin yarattigr maliyet baskisi ve bakim-onarim
harcamalarindaki artis kar marjlarini sinirlayabilir.

DUsuk maliyetli tasiyicilar arasinda devam eden kapasite ve
flyat rekabeti, birim bilet gelirleri Uzerinde baskiyi canli
tutabilir. Bu nedenle yakit disi birim maliyetlerin kontrol
altinda tutulmasi ve operasyonel verimliligin artiriimasi kritik
onem tasiyabillir.

Sektorun fiziksel buylUmesi tarafinda ise kuresel olgekte
yasanan ucak uretim kisitlari ve motor kaynakli sorunlar
belirleyici bir faktor olmaya devam etti.

Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi'ne (IATA) gore de 2026
yilinda havayolu sektoru 1 trilyon dolarlik gelir barajini asarak
tarihi bir seviyeye ulasabilir. Ayni rapora gore dunya
genelinde 5,2 milyar yolcu ile doluluk oranlarinin %83,8 ile
tum zamanlarin en yuksek seviyesine ulasmasi bekleniyor.
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Stratejik acidan degerlendirildiginde Turk Hava Yollari
(THYAO), 2033 vizyonu dogrultusunda filo
modernizasyonuna odaklanirken kargo faaliyetlerini yolcu
tasimaciligindan ayristirarak bagimsiz bir buyume ekseni
olusturdu.

Air Europa yatirimiyla stratejik derinlik kazanan sirket, kargo
segmentinde kuresel pazar payini artirmaya yonelik adimlar
attl. 2026 sonu itibariyla filonun 550 ugagin Gzerine
cikariimasi hedefleniyor. E-ticaret hacmindeki artisla
desteklenen kargo operasyonlari, gelir yapisini dengeleyici
bir unsur olarak one cikiyor.

Pegasus (PGSUS) tarafinda ise dislik maliyetli is modeli ve
esnek kapasite yonetimi sayesinde dis hat agirlikli buyume
surduruldu. Avrupa pazarinda gerceklestirilen satin alma
hamleleri, orta vadeli buyUme potansiyelini glic¢lendiren
stratejik adimlar olarak one cikti.

Sabiha Gokcen Havalimani'nda Ikinci pist ve terminal
yatirimlariyla saglanan kapasite artislarinin daha etkin
kullaniimasi hedeflenirken, yogun rekabet ortaminda maliyet
disiplininin korunmasi karlilik acisindan belirleyici olmaya
devam edebilir.

Havalimani isletmeciligi tarafinda TAV Havalimanlari (TAVHL),
Almatidaki genisleme programi ve Ankara'daki yeni imtiyazin
tam yil katkisiyla operasyonel momentumunu korudu. Yurt
disi operasyonlardaki guclu yolcu artisl, ic pazardaki gorece
yavaslamayi dengeledi.

Dis hat trafigindeki artisa paralel olarak ticari gelirler ve yan
hizmetlerin payi yukselirken, nakit akisindaki toparlanma
sirketin yeniden temettl odeme kapasitesini guclendirdi.
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Celebi Hava Servisi (CLEBI), cografi riskleri daditma politikas
kapsaminda Endonezya ve 2025 sonundaki Kenya satin
almasiyla kuresel bir oyuncu kimligi kazandi. Asya ve Afrika
eksenindeki bu stratejik genisleme, sirketin 2026
hedeflerinde kargo ve antrepo faaliyetlerini e-ticaret
lojistigiyle entegre ederek buyutmesi icin guclu bir zemin
olusturabullir.

Operasyonel tarafta elektrikli ekipman ve dijitalizasyon
yatirimlari karliigi desteklerken, Turkiye ve Macaristan’dan
saglanan guclu nakit akisi yeni inorganik buyume firsatlarina
kaynak yaratiyor. Doviz bazl gelir yapisinin korunmasi,
kuresel belirsizliklere karsi finansal direnci arttirabilir.

Sektor genelinde 2026 yilina yonelik baslica katalizorler
arasinda bolgesel baris girisimlerinde saglanabilecek
llerlemeler, kuresel jet yakiti fiyatlarindaki olasi geri ¢ekilme
ve Turkiye'nin kis ve saglik turizmi alanlarinda pazar payini
artirmasi sayilabilir. Havayolu sirketleri, dijital satis
kanallarinin etkin kullanimi, filo yenileme programlari ve
verimlilik odakli planlamalarla operasyonel karhhgi korumayi
hedefleyebilir.

Toparlamak gerekirse 2026 yili, havacilik sektoru icin
olaganustu buyume doneminin ardindan daha dengeli,
ongorulebilir ve karlilik merkezli bir normallesme evresine
gecildigi bir yil olabilir. Hacim artisi tek basina basar
gostergesi olmaktan ¢ikarken, maliyet yonetimi, filo
verimliligi ve gelir cesitlendirmesi sektorun temel
belirleyicileri haline gelebilir.

Sirketler "SSe  Ppiyasa Deger FIK FD/FAVOK P
) TURK HAVA YOLLARI £405,0 Mr , 5,40 %57,99

£117,4 Mr ; %32,85

woo TAV HAVALIMANLARI TAVHL

uPEﬁﬁ..EUE PGSUS £1017 Mr ‘ . %6479
B CELEBI HAVA SERvisi  [EeIRS:]
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Telekom

Telekomunikasyon sektoru acisindan 2025 yili, yuksek
enflasyon kosullarinda tarife ayarlamalari sayesinde nominal
gelirlerin korundugu; artan veri kullanimi ve dijital servislerin
buyumenin temel tasi haline geldigi bir yil olarak one ¢ikti.

Yuksek giris bariyerleri, yogun regulasyon yapisi ve sinirli
oyuncudan olusan oligopol piyasa sayesinde mobil ve sabit
segmentlerde rasyonel rekabet sUrduruldU. Bu yapl, agresif
fiyat rekabetini sinirlarken altyapi kalitesi ve hizmet
surekliligini rekabetin ana unsuru haline getirdi.

Abone sayisindaki artisin doygunluga yaklasmasiyla birlikte
sektor, yeni musteri kazanimindan ziyade mevcut
abonelerden yaratilan geliri artirmaya odakland..

Toplam Mobil Abone Sayisi ve
Nufusa Gore Yayginlik

® 2G Abone Sayisi ® 3G Abone Sayisi @ 4.5G Abone Sayisi
® M2M Abone Sayisi @ Mobil Penetrasyon Yuzdelik
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2026'ya girerken sektorun ana ekseninin yuksek buyumeden
¢cok ongorulebilirlik, marj istikrari ve yapisal denge olmasi
beklenebilir. Enflasyondaki kademeli gerilemeyle birlikte
tarife politikalarinin maliyet artislarini dengeleyecek sekilde
yonetilmesi, operasyonel karliigin korunmasinda belirleyici
rol oynayabilir.

Veri tuketiminin artis egilimini surdurmesi ve dijital servislerin
toplam gelir icindeki payinin yukselmesi, sektorun organik
blUyume tabanini destekleyebilir. Fiber altyapi yatirimlarinin
yayginlasmasi ise sabit genis bant tarafinda kullanici basina
geliri yukari tasiyarak ciro buyumesine katki saglayabilir.

Genisbant Internet Abone Sayisi

® Sabit ® Mobil -@- Toplam
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2026 ajandasinda one ¢ikan en kritik baslik, uzun suredir
gundemde olan 5G teknolojisinin 1 Nisan 2026 itibariyla
ticarilesme surecine girmesi olacak.

2025 yilinda tamamlanan 5G ihalesi, operatorlerin orta ve
uzun vadeli yatinm planlarini daha net hale getirdi. Bu
surecte lisans bedelleri ve artan altyapil harcamalari
nedeniyle bor¢luluk oranlarinda gecici bir yukselis gorulmesi
olasl.

Lisans odemelerinin 2026'dan itibaren yaklasik on yila
yayilan bir takvimle yapilacak olmasi, serbest nakit akisi
yonetimini sektor genelinde daha hassas bir denge unsuru
haline getirebilir. Kademeli yatinnm programlari ve
dezenflasyon surecinin destegiyle bilanco uzerindeki
baskinin yonetilebilir seviyelerde tutulmasi mumkun
gorunuyor.

5G'nin devreye girmesiyle birlikte Nesnelerin Interneti,
otonom sistemler ve yapay zeka destekli uygulamalarin daha
genis Olgekli kullanimi, operatorlerin abone basina yarattiklar
katma degeri artirabilecek yeni gelir alanlari sunabilir.

Bu donusum, telekom sirketlerinin yalnizca sebeke
saglayicisi kimliginden c¢ikarak ¢ok boyutlu teknoloji
platformlarina evrilmesini hizlandirabilir. Veri merkezi
yatirimlari, bulut hizmetleri ve finansal teknolojiler gibi
alanlarda olgeklenme ¢abalari, sektorun uzun vadeli buyume
potansiyelini destekleyen unsurlar arasinda yer alabilir.

Maliyet cephesinde sirketler, yuksek enerji giderlerine karsi
kendi yenilenebilir enerji kaynaklarini olusturma yonunde
adimlar atti.
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Operasyonel gider yonetiminde verimlilik odakli yaklasimlar
benimsenirken, finansal disiplin ve serbest nakit akis
yonetimi borcluluk yapisinin saglikli seyri agisindan on planda
tutuldu. Bu strateji, yatirrm yogun bir doneme girilirken
marjlarin korunmasina yonelik onemli bir tamamlayici unsur
olarak one cikti.

Sirketler 6zelinde bakildiginda Turkcell (TCELL), gucla
frekans portfoyu ve yuksek abone basina gelir seviyesiyle
mobil pazardaki avantajli konumunu surdurdu. 5G ihalesinde
elde ettigi yuksek frekans kapasitesi, teknik tstunligunu ve
hiz avantajini pekistirdi. Sirket, geleneksel operator
modelinden teknoloji sirketi kimligine gegis stratejisi
kapsaminda veri merkezi, bulut cozumleri ve finansal
teknolojiler alanindaki yatirimlarini hizlandirdi.

Ankara'da planlanan toplam yaklasik 3 milyar dolarlik hiper
olcekli veri merkezi yatirrmi ve bunun onemli bir kisminin
Google Cloud is birligiyle gerceklestiriimesi, Turkcell'in
bolgesel veri merkezi olma hedefini guclendirdi. 5G
yatirimlarinin kademeli devreye alinmasi, kisa vadede yatirim
harcamasi baskisini sinirlarken uzun vadede yeni gelir
kanallari olusturabillir.

Turk Telekom (TTKOM) ise sahip oldudu yaygin fiber altyapi
sayesinde 5G ekosisteminin en kritik tamamlayici
oyuncularindan biri olarak dne ciktl. Imtiyaz sdzlesmesinin
2050 yilina kadar uzatiimasi, sirkete uzun vadeli gorunuriuk
kazandirarak yatirim planlari agisindan guclu bir zemin
sundul.
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Sabit altyapidaki lider konumunun mobil taraftaki istikrarll
pazar payl kazanimiyla desteklenmesi, entegre oyuncu
kimligini guglendirdi. Sabit ve mobil yakinsama avantaj,
genis musteri tabanina dayall capraz satis potansiyeli
yaratarak 2026 perspektifinde rekabet gucunu
destekleyebilir.

Ozetle 2026 yili, telekomiinikasyon sektorl icin savunma ve
gida perakende gibi alanlara benzer sekilde defansif
karakterini korurken ayni zamanda yatirim yogun bir
donusum surecinin baslangicini temsil edebilir.

Kisa vadede yuksek lisans bedelleri ve altyapi yatirimlari
finansallar uzerinde baski yaratabilse de dezenflasyon
surecinin sagladigi destek, artan veri talebi ve dijitallesmenin
kacinilmazlgi sektorun operasyonel performansini guglu
tutabilir. Bu cercevede 2026, 5G kaynakl buyuk teknolojik
donusumun maliyetleri ile uzun vadede yaratabilecedi gelir
potansiyeli arasindaki dengenin dikkatle yonetildigi bir
konumlanma yili olarak one cikabillir.

2026 Getiri
Potansiyeli

Sirketler Hisse  piyasa Deger FIK FD/FAVOK
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Savunma

Savunma sanayii acisindan 2025 vyili, kuresel jeopolitik
risklerin belirgin bicimde arttigi bir ortamda hem talep hem
de ihracat tarafinda tarihi bir bUyumenin kaydedildigi bir
donem olarak one cikti.

Sektor ihracatinin yil sonunda yaklasik 9,8 milyar dolar ile
rekor seviyeye ulasmasi, Turkiye'nin kuresel savunma
ekosisteminde yalnizca bir tedarikci degil, entegre platform
ve sistem ihracatgisi konumuna yukseldigini net bigcimde
ortaya koydu.

Kilogram basina ihracat degerinin 67 dolar seviyelerine
cikmasi, buyumenin hacimden cok ileri teknoloji ve yuksek
katma deger ekseninde gerceklestigini gosterdi. %/70'leri
asan yerlilik orant ile radar, elektronik harp, haberlesme ve
hava savunma sistemleri gibi kritik alanlarda yakalanan
teknolojik olgunluk, bu performansin temel dayanaklari
arasinda yer ald..

2026 yilina iliskin beklentiler, savunma sanayiinin
makroekonomik dalgalanmalardan gorece bagimsiz, kendi
yapisal dinamikleriyle buyumesini surdurebilecegine isaret
ediyor. Kuresel guvenlik mimarisindeki kirilganliklarin devam
etmesi ve NATO uyesi Ulkelerin savunma harcamalarini orta
vadede GSYH'lerinin yaklasik %5'i seviyesine ¢clkarma
hedefleri, Turk savunma sirketleri icin uluslararasi pazarlarda
genis bir siparis potansiyeli yaratabilir.

Turkiye'nin 2026 yill savunma ve guvenlik butcesinin 2,15
trilyon TL bandina yukselmesi, yerli projeler ve AR-GE
yatinmlari acisindan sektore gugclu bir finansal zemin
saglayabilir.
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Bu donemde sektor odadinin geleneksel platform
uretiminden daha derin teknoloji alanlarina kaymasi; yapay
zeka destekli otonom sistemler, sensor fuzyonu, kuantum
teknolojileri ve hipersonik yetenekler gibi gelecegin harp
konseptlerinin on plana ¢ikmasi olasi gorunuyor.

Sektorun finansal acidan lokomotif sirketi konumundaki
Aselsan (ASELS), 2025 yili sonunda 17,9 milyar dolara ulasan
tarihi bakiye siparis portfoyuyle onumuzdeki 4-5 yila yayilan
guclu bir gelir gorunurlagu olusturdu. Sirketin 2025 yilinda 2
milyar dolarin Uzerinde yeni sozlesme imzalamasi, savunma
harcamalarindaki yapisal artistan ana yuklenici olarak guclu
sekilde faydalandigini gosterdi.

Celik Kubbe projesi kapsaminda uretim kapasitesinin iki
katina ¢ikarilmasi, Aselsan’in operasyonel olgedini bir Ust
asamaya tasiyabilir.

Savunma ve Havacilik lhracati

® Toplam Savunma ve Havacilik Ihracat Tutari @ Blyime Orani
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Kara sistemleri segmentinde Otokar (OTKAR), taktik
tekerlekli zirhl aracler alanindaki kuresel basarisini 2025
yilinda da surdurdu. Romanya ile imzalanan 857 milyon euro
tutarindaki zirhli arac sozlesmesi, sirketin ihracat odakl
buyUme hikayesini guclendirirken, teslimatlarin 2026
finansallarina anlamli katki saglamasi beklenebilir. Otokar’in
hem askeri hem de ticari ara¢ segmentlerinde sahip oldugu
uzmanlik, gelir ¢cesitliligi ve risk dengesi acisindan onemli bir
avantaj sundu.

Alt yuklenici ve nis teknoloji sirketleri cephesinde Altinay
Savunma (ALTNY), mekanik ve elektromekanik sistemler ile
platform alt bilesenlerindeki yetkinligi sayesinde ana
yUklenicilerin buyumesinden dolayl olarak faydalandi.
Savunma projelerindeki artan rolu, siparis surekliligi
acisindan destekleyici bir yapi sundu.

SDT Uzay ve Savunma (SDTTR) ise elektro-optik sistemler,
goruntl isleme ¢ozumleri ve gorev bilgisayarlari gibi yuksek
katma degerli alt sistemlerde uzmanlasarak projelerin
teknoloji yogun kisimlarinda konumlandi. Bu sirketlerin
iIhracat odakli projelere entegrasyonunun artmasi, sektor
buyUumesinin tabana yayllmasina katki sagladi.

Pasifik Teknoloji (PATEK), Titra ile savunma sanayiinde
sagladigi ivmeyi lojistik cozUmleriyle birlestirerek 2025'te ¢ok
yonlu bir yapi kazandi. Insansiz hava araclarinin envantere
girmesi ve TCDD projelerinin devreye alinmasi operasyonel
yetkinligi kanitlarken, 2026 vizyonu bu yerli cozumlerin
kuresel ihracatina odaklanabilir. Proline Bilisim'in %57’ini satin
almasiyla siber guvenlik alaninda inorganik buyume saglayan
sirket, bu atihmi tahsisli sermaye artirimi ve gucglu nakit
akisiyla finanse etti. Gelir modelinin i¢ pazardan yuksek
katma degerli teknoloji ihracatina evrilmesi, doviz bazli getiri
potansiyelini artirarak sirketin finansal direncini destekleyen
ana unsur olarak one cikabllir.
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Yatirrmci perspektifinden degerlendirildiginde 2026 yili,
savunma sanayii agisindan hem yapisal buyumenin hem de
stratejik haber akisinin yogun oldugu bir donem olabilir.

ABD ile yurutulen F-16 ve F-35 surecleri, CAATSA
yaptinmlarinda olasi bir gevseme ve bolgesel guvenlik is
birliklerinde saglanabilecek ilerlemeler, sektor carpanlari
uzerinde yukari yonlu bir yeniden fiyatlama potansiyel
yaratabillir.

Kisa vadede hizli fiyatlamalar nedeniyle degerleme
marjlarinda donemsel daralmalar gorulse de guclu siparis
birikimi, artan teknolojik derinlik ve yuksek katma dederli
Ihracat kapasitesi sayesinde savunma sanayil 2026 yilinda
da Borsa Istanbul'un en glivenli ve en yiksek potansiyelli
alanlarindan biri olma ozelligini koruyabllir.

Ozetlemek gerekirse savunma sektorti, 2025 yilinda ulastig
olcek ve teknoloji seviyesini 2026 yilinda daha derin, daha
surdurulebilir ve daha kuresel bir buyume patikasina
tasiyabilecek guclu bir konumda bulunuyor.

_ Hisse Pi i 2026 Getiri
Sirketler T yasa Deger F/K FD/FAVOK Potansiyeli

sseisan ASELSAN ASELS £1.4Tr

34,88

Dtokar OTOKAR OTKAR

£52,8 Mr 4713

751,84

£17,3 Mr 21,24

ALTINAY SAVUNMA ALTNY

£141 Mr

E PASIFIK TEKNOLOJI PATEK

SDT UZAY VE

mmdll SAVUNMA

SDTTR

£12,0 Mr 36,11
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Gida Perakende

Gida perakende sektoru acisindan 2025 yili, yuksek faiz
ortami ve zayiflayan satin alma gucunun tuketici talebini
belirgin bigcimde baskiladigi, yogun kampanya ve promosyon
rekabetinin sektor genelinde one ciktigi bir stres testi niteligi
tasidi.

Bu donemde sirketler arasindaki ayrisma, fiyatlama
glcunden ¢ok stok yonetimi, magaza basina verimlilik ve
gider kontrolu gibi operasyonel kabiliyetler Uzerinden
sekillendi. Temel tuketim urunlerinin dusuk talep esnekligi
sayesinde toplam hacim buyuk olcude korunurken,
tuketicilerin en uygun fiyatl alternatiflere yonelmesi indirim
marketlerinin pazar payini gucll seviyelerde tutmasina imkan
sagladi.

2026'da sektorel gorunum, fiyat artislarinin buyumenin ana
belirleyicisi olmaktan ciktigl, hacim artisi ve magaza trafiginin
on plana gectigi daha dengeli bir normallesme surecine
isaret edebilir.

Dezenflasyon surecinin kalici hale gelmesi ve faiz indirim
dongusunun baslamasi, tuketici guvenini kademeli olarak
destekleyebilir. Enflasyonun %24'lu seviyelere gerileme
ihtimali ile birlikte hanehalki butcelerinin daha ongorulebilir
bir yaplya kavusmasi, 2025'te belirginlesen asiri tasarruf
egiliminin zayiflamasina ve sepet hacimlerinin reel anlamda
genislemesine zemin hazirlayabilir.
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TUketici davranislari cephesinde 2026 yilinda deger ve kalite
dengesine dayall daha rasyonel bir harcama yapisinin one
cikmasi beklenebilir. Ozel markall Grtinler, uygun fiyat
avantajl sunarken perakendecilerin marjlarini koruyan temel
savunma hatti olmaya devam edebillir. Bu yaklasim,
promosyon yogunlugu azalsa dahi magaza trafiginin canli
tutulmasina katki saglayabillir.

Operasyonel karlilik acisindan 2026'da belirleyici unsurun
fiyat artislarindan ziyade hacim buyumesi ve maliyet
yonetimi olmasi muhtemel gorunuyor. %27 seviyesinde
netlesen asgari Ucret artisi, personel giderlerinin kontrol
edilebilir duzeyde kalmasina yardimci olurken, hedef kitlenin
alim gucunu destekleyerek magaza trafigine sinirli ancak
pozitif bir katkl sunabilir.

Personel giderlerinin faaliyet giderlerinin neredeyse yarisini
olusturdugu dikkate alindiginda, verimlilik artislari kritik
onemini koruyacaktir. Faiz oranlarinin kademeli gerilemesi,
yuksek isletme sermayesi intiyaciyla calisan zincirlerin
finansman yukunu hafifletebilir; POS ve kredi karti
komisyonlarindaki normallesme ise net kar marjlari uzerinde
olumlu bir etki yaratabillir.

Enerji maliyetlerini azaltmaya yonelik gunes enerjisi
yatirrmlar ve online satis kanallarinin ciro icindeki payinin
artmasi da 2026 marjlarini destekleyebilecek unsurlar
arasinda yer alabllir.
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Sektorel PMI rakamlari

55
53
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47
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylul Ekim Kasim

Gicda Uriinleri @ Makine ve Metal Urinleri D Afac ve Kagit Urlinleri
@® Ana Metal Sanayi Elektrikli ve Elektronik Urlinleri @ Kara ve Deniz Tasitlan
@ Kimyasal, Plastik ve Kaucuk Uriinleri @ Giyim ve Deri Uriinleri Metalik Olmayan Mineral Urlinler

Tekstil Uriinleri

Sirketler 6zelinde bakildiginda BIM (BIMAS): pazar liderligi,
yuksek magaza trafigi ve guclu ozel markali GUrun yapisl
sayesinde dezenflasyon ortaminda dahi sektor ortalamasinin
Uzerinde performans gosterebilecek sirketler arasinda
konumlanabilir. Geleneksel indirim marketi modeline ek
olarak FILE market tarafi da sirketi orta ve orta-lst gelir
grubunda daha dengeli bir konuma tasiyabilir. Misir ve Fas
gibi yurt disi operasyonlar ise buyume hikayesini cografi
olarak cesitlendirmeye devam edebilir.
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Migros (MGROS), dijitallesme ve e-ticaret tarafindaki glcli
konumuyla one ¢ikmaya devam etti. Online restoran teslimati
gibi yan is kollarinin ana platforma trafik yaratmasi, karlhk
kalitesini destekleyen bir unsur oldu. Sirketin 2026 itibariyla
enerji ihtiyacinin yaklasik ugte birini kendi glines enerjisi

iiiii

gUlclendirebilir ve marj istikrarina katki saglayabillir.

Sok Marketler (SOKM), donlisiim programi kapsaminda
magaza metrekarelerini buyutme ve Urun ¢esitliligini artirma
adimlariyla sepet buyuklugunt ve karlihgr yukari tasimayi
hedefledi. lyilesen net kar marji ve operasyonel kaldirac
potansiyeli, promosyon rekabetine karsi daha disiplinli bir

fiyatlama yaklasimina imkan taniyabillir.

Magaza Sayilari, Adet

® MGROS @ BIMAS @ SOKM
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Hizli servis restoran segmentinde faaliyet gosteren TAB Gida
(TABGD), genis franchise adi ve olcek avantajl sayesinde
disarida yeme aliskanliinda uygun fiyatl alternatif
arayisindan fayda sagladi. Rakip markalarin pazar payi
kaybiyla olusan alanin kendi markalariyla doldurulmasi,
sirketin buyume ivmesini destekleyen bir unsur olarak one
cikti.

Icecek tarafinda Coca-Cola Icecek (CCOLA), uluslararasi
operasyonlardan gelen gucglu katki ile marj dayanikliligini
korudu.

Ulker (ULKER), 2025 yilinda uyguladigi kaldirac azaltma
politikasi ve Pladis ekosistemiyle derinlesen uretim sinerjisi
sayesinde bilancosunu kur risklerine karsi direncli hale
getirdi. Turkiye tesislerini, McVitie's ve Godiva gibi global
markalarin ana uretim ussu olarak konumlandirarak 2026
vizyonunu lhracat ve Orta Dogu pazarinda derinlesme
Uzerine kuran sirket, fiyatlama gucuyle operasyonel
marjlarini korumayi surduruyor. Guclu nakit yaratma
kapasitesi, hem saglikli atistirmalik gibi yeni kategorilere
yapilacak yatirimlari finanse etmesi hem de duzenli temettu
potansiyelini desteklemesi agisindan en onemli gliven
unsuru olarak one ¢ikabilir.

Genel degerlendirme itibariyla 2026 vyili, gida perakende
sektoru icin belirsizliklerin azaldidi, reel ciro buyumesinin one
ciktigl ve saglikli kazancglarin baslayacagi dinamiklerine
biraktigi bir donem olabilir.
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Buna karsin kira enflasyonunun genel enflasyona kiyasla
daha yavas gerilemesi ve olasi kur oynakligina bagl maliyet
geciskenligi, sektor oyunculari acisindan izlenmesi gereken
paslica riskler arasinda kalmayi surdurebilir.

Tum bunlara ragmen temel tuketim niteligi, guclu
operasyonel disiplin ve verimlilik odakli stratejiler sayesinde
gida perakende sektoru 2026 yilinda da defansif ve
ongorulebilir bir yatirrm alani olma 6zelligini koruyabilir.

; Hisse ; ; . - 2026 Getiri
Piyasa Degeri
Sirketler Kotk ¥ g Magaza Sayisi FD/FAVOK Potancivel

eim BiM MAGAZALAR BIMAS £381,9 Mr 12.897 10,80 %2914

@6 COCA COLA CCOLA £201,0 Mr 8,01 %22,41

P

'r‘:-i'!'.;‘.ﬂ'_i'ri i
s MIGROS MGROS

£115,5 Mr 4,55 %3117

TAB TAB GIDA TABGD

£66,9 Mr 7,02 %28,31

e ULKER ULKER £49,0 Mr 92 %42,05

08 SOK MARKETLER SOKM

£33,9 Mr 5,76

%31,81
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Giyim - Tekstil

Giyim - Tekstil sektoru acisindan 2025 vyili, yuksek faiz
ortami, satin alma gucundeki asinma, i¢ pazarda yogunlasan
rekabet ve Avrupa talebindeki zayiflama nedeniyle sirketlerin
flyat artislanyla degil; etkin stok yonetimi, siki gider kontrolu
ve guclu nakit akisi yonetimiyle faaliyetlerini surdurmeye
calistigi bir sinav yili olarak one ciktil.

Tuketici harcamalarinin agirlikli olarak zorunlu kalemlere
yonelmesi giyim harcamalarinin ertelenmesine neden
olurken, yaygin ve agresif indirim uygulamalari sektor
genelinde kar marjlarini baskiladi. Bu kosullarda sirketler
arasindaki ayrismayi belirleyen temel unsur, operasyonel
etkinlik ve finansal dayaniklilik oldu.

2026 yilina yaklasilirken sektorun ana anlatisi, parasal
gevseme sureciyle birlikte finansal normallesmeye ve daha
dengeli bir reel buyume zeminine gecis olabilir. Politika
faizlerinin %28 seviyelerine gerilemesi, perakendeciler
uzerindeki finansman baskisini azaltabilir.

2025 yilinda yuksek faiz ortami yalnizca borglanma maliyeti
yaratmakla sinirli kalmamis; kredi karti komisyonlari ve kira
artislari uzerinden de operasyonel yukleri artirmisti. Faiz
oranlarinda beklenen gerileme, 0zellikle isletme sermayesi
Ihtiyaci yuksek ve nakit dongusunu krediyle yoneten
sirketlerde net kar marijlari acisindan rahatlatici bir etki
yaratabilir.
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Talep tarafinda, 2025 yilinda ertelenen giyim harcamalarinin
2026'da daha temkinli bir sekilde yeniden gundeme gelmesi
olasli. Enflasyonun %24 bandina dogru gerileme ihtimali ile
reel gelirlerde sinirl bir 1yllesme, hanehalki butcelerinin daha
ongorulebilir bir yapiya kavusmasina katki saglayabilir.

Bununla birlikte, fiyat duyarliliginin yuksek kalmasi nedeniyle
yilin ilk yarisinda kampanyalar, indirimler ve sadakat
programlari uzerinden sekillenen rekabet ortaminin stirmesi
beklenebilir. Bu donemde gucglu marka algisi, esnek fiyatlama
politikalari ve dengeli trun karmasi one ¢ikan ayristirici
unsurlar olabillir.

Operasyonel acidan bakildiginda, sektor buyumesinin
hacimden ziyade kalite odakli ilerlemesi muhtemel.
Metrekare basina verimlilik, stok devir hizinin etkin yonetimi
ve dijital satis kanallarinin etkin kullanimi daha belirleyici hale
gelebilir.

Online kanallarin gu¢ kazanmasi, hem musteri erisimini
genisletebilir hem de kira ve personel giderlerine karsl
dengeleyici bir rol oynayabilir. Yapay zeka destekli talep
tahmini ve stok optimizasyonu ¢cozumlerini etkin bigcimde
kullanan markalar, dalgali talep kosullarinda rekabet avantaj
saglayabilir.

Uretim ve tedarik zinciri tarafinda ise Turkiye'de artan iscilik
maliyetleri ve Turk lirasinin reel anlamda guclu seyri
nedeniyle Uretimin Misir gibi daha dusuk maliyetli ve tesvik
sunan ulkelere kaydiriimasi egilimi, 2026 yilinda da yapisal
bir gundem maddesi olmaya devam edebilir.

Bu ¢ergcevede, yurt disi magaza acilislari araciligiyla doviz
bazl gelirlerini artiran sirketler, kur kaynakl maliyet
baskilarina karsi daha korunakli bir yapi olusturabilir.
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Sirket bazinda degerlendirildiginde Mavi (MAVI), erisilebilir
fiyat segmentinde sahip oldugu guclu marka konumlanmasi
ve sadik musteri kitlesi sayesinde zorlu donemlerde dahi
marjlarini koruyabilen sinirli sayidaki oyuncu arasinda yer
aldi. Disiplinli stok yonetimi ve urun karmasini daha yuksek
katma degerli segmentlere tasima yaklasimi, 2026 yilinda
finansman maliyetlerindeki gerilemeyle birlikte karhlk
acisindan daha belirgin bir avantaja donusebilir.

Koton (KOTON), isletme sermayesi ve stok yonetimine
odaklanan ihtiyath durusunu surdururken, basta Korfez
ulkeleri ve Rusya olmak uzere yurt disi pazarlardaki
genisleme planlariyla doviz bazh gelirlerini artirmayi
hedefledi. Finansman giderlerinde beklenen dususun, 2026
yilinda net kar performansina daha gorunur bir katk
saglamasi mumkun.

Kadin i¢ giyim ve ev giyimi gibi tekrar eden satin alma
davranisinin guclt oldugu nis bir alanda konumlanan Suwen
(SUWEN), metrekare basina verimlili§i merkeze alan is
modeliyle one ¢iktl. Secici magaza acilislari ve verimlilik
odakll operasyonel adimlar, 2026 yilinda bu performansin
net kara daha guglu bigimde yansimasina zemin
hazirlayabilir.

Liks ve Ust segmentte faaliyet gosteren Vakko (VAKKO)
benzeri markalar i¢in talep esnekligi gorece sinirli kaldi.
Ekonomik dengelenme surecinin ilerlemesiyle birlikte bu
segmentte yer alan sirketlerin degerleme ¢arpanlarinin
kuresel ortalamalara yakinsamasi mumkun olabilir.

Dikey entegre uretim yapisi ve luks segment siparisleri
acisindan opsiyon dederi tasiyan Italya yatinmiyla dne cikan
Desa (DESA) ise guclu nakit pozisyonu sayesinde zayif talep
donemlerinde finansal bir tampon olusturdu.
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Genel anlamda 2026 yili, perakende giyim sektoru icin fiyat
artislariyla yaratilan gecici kazanimlarin geride kaldigi,
operasyonel verimlilik, dogru urun karmasi ve reel satis
hacminin one c¢iktigl bir normallesme donemi olabillir.

Sirketler yalnizca etiket fiyatlarini yukselterek karlilig
surduremeyeceklerinin bilinciyle, magaza trafigi, maliyet
disiplini ve marka gucu uzerinden deger yaratmaya
odaklanabillir.

Bu ¢cerceve, guclu markalara ve esnek operasyonel
modellere sahip oyuncularin 2026 yilinda sektorden pozitif
ayrismasina imkan taniyabilir.

Hisse y . 2026 Getiri
Sirketler . Piyasa Dederi FIK FD/FAVOK Potansiyeli
ﬁ MAVI MAVI £36,3 Mr %35,23

KOTON KOTON £14.7 Mr

%56,02

(*) VAKKO VAKKO £9,9 Mr

=y DESA DESA

6,0 Mr

5,3 Mr

38,11

. SUWEN SUWEN

e——
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Beyaz Esya

Beyaz esya sektoru acisindan 2025 yili, kuresel buyumenin
ivme kaybettidi, yuksek faiz kosullarinin i¢ talebi zayiflattigi
ve ihracat pazarlarinda ozellikle Cinli ureticilerin agresif
flyatlama stratejileriyle rekabetin yogunlastigi son derece
zorlu bir donem olarak one cikti.

Yuksek faiz oranlari ve alim gucundeki gerileme nedeniyle
tuketici talebi buyUk dlcude otelenirken, sirketler karlilig
surdurebilmek amaciyla fiyat artislarindan ¢ok stok kontrolu,
maliyet disiplini ve operasyonel sadelesmeye yonelmek
zorunda kaldi.

2026 yilina girilirken sektorun gorunumu, bu zorlu surecin
ardindan daha kademeli bir toparlanma ve normallesme
evresine isaret edebilir. Para politikasinda normallesmenin
daha belirgin hale gelmesi ve enflasyonun asagi yonlu seyrini
surdurmesi, tuketici guvenini destekleyerek hem i¢c hem de
dis pazarlarda satis hacimlerinin yeniden ivme kazanmasina
zemin hazirlayabilir.

Enflasyonun %24 seviyelerine gerileme olasiligiyla birlikte
enflasyon muhasebesinin finansal tablolar Uzerindeki bozucu
etkisinin zayiflamasi, sirket performanslarinin daha seftaf ve
karsilastirilabilir hale gelmesini saglayabilir.

Toparlanma surecinin en guclu itici unsurlarindan biri, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi
onculugunde yurutulen faiz indirim donguleri olabilir.
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Yurt icinde politika faizinin yil sonuna dogru %28 seviyelerine
gerilemesi, konut kredilerine erisimi kolaylastirarak beyaz
esya talebini dogrudan destekleyebilir. 2024-2025
doneminde yuksek faizler nedeniyle ertelenen talebin,
ozellikle 2026 yilinin ikinci yarisindan itibaren yeniden
devreye girmesi olasi gorunuyor.

lhracat tarafinda, Turk beyaz esya Ureticilerinin ana pazari
konumundaki Avrupa’da ekonomik faaliyetin toparlanmasi,
2026 yiliicin guclu bir destek unsuru olabilir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerini surdirmesiyle
birlikte tuketim istahinin artmasi ve euro/dolar paritesinin
1,20 seviyelerine dogru yukselmesi, gelirleri agirlikl olarak
euro bazl ve maliyetleri ise dolar veya TL agdirlikli seyreden
ureticilerin brut kar marijlari Gzerinde belirgin bir kaldirac
etkisi yaratabilir.

Enerji verimliligi yuksek, dijitallesme ve yapay zeka
entegrasyonuna sahip akilli urtinlere yonelik kuresel talebin
artmasi da teknoloji seviyesi yuksek Turk ureticilerinin
rekabet gucunu destekleyebilir.

Maliyet ve karlilik cephesinde, celik ve plastik gibi ana
girdilerde kuresel talebin gorece dengeli bir seyir izlemesi,
ureticiler acisindan daha elverisli bir maliyet ortami
yaratabilir.

Finansman giderlerindeki gerilemeyle birlikte, borgluluk
duzeyi yuksek sirketlerde net kar marjlarinin faaliyet
karlihdinin otesinde bir iyilesme gostermesi mumkun olabilir.
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arli olmayan faaliyet alanlarindan ¢ikilmasi ve uretim
hatlarinda verimliligi onceleyen sadelesme adimlari, marj
toparlanmasini destekleyen onemli unsurlar arasinda yer
alabllir.

Nakit uretme kapasitesinin guclendirilmesi ve net borg
pozisyonunun iyilestiriimesi, bilanco yonetiminde oncelikli
hedefler arasinda kalmaya devam edebilir.

Sirketler 6zelinde dederlendirildiginde Arcelik (ARCLK),
Whirlpool birlesmesinin ardindan baslattigi operasyonel
sadelesme, fabrika optimizasyonu ve verimlilik odakli
yeniden yapilanma surecini 2025 yili boyunca hizlandirdi.

Karl olmayan tesislerde uretimin sonlandiriimasi ve isgucu
optimizasyonuna yonelik alinan kararlar, 2026 yilinda
operasyonel karlihdin toparlanmasinda kritik bir rol
oynayabilir. Avrupa pazarinda olasi bir canlanma ve Urun
karmasinda daha yuksek katma degerli segmentlerin payinin
artmasi ise sirketin 2026 yilini olumlu gecirmesine zemin
hazirlayabilir.

Vestel (VESBE) cephesinde ise ihracat agirhdi yiksek gelir
yapisi on plana c¢ikiyor. Buyuk spor organizasyonlarinin
televizyon talebi uzerindeki destekleyici etkisi ve bor¢luluk
oranlarini asagi cekmeye yonelik atilan adimlar, 2026 yilin
daha fazla karlihdin one ¢iktigi bir doneme donusturebilir.
lhracat pazarlarinda finansal kosullarin gevsemesi, Vestel'in
nakit akisi ve marj gorunumu Uzerinde destekleyici bir etki
yaratabillir.
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Genel cercevede beyaz esya sektoru, 2025 yilinda dongusel
zayIfligin en dusuk seviyelerinin test edilmesinin ardindan,
2026'da faiz indirimleri, dezenflasyonist ortam ve Avrupa
ekonomisindeki toparlanmanin katkisiyla daha dengeli ve
kalici bir buyume patikasina girebilir.

Yuksek teknoloji iceren ve enerji verimliligi guclu urunlere
yonelim ile operasyonel verimlilik odakl stratejiler, sektorun
bu yeni donemde rekabet gucunt muhafaza etmesine ve
karlihdini kademeli bigimde artirmasina imkan taniyabilir.

- Hisse . : . 2026 Getiri
Sirketler S Piyasa Degeri FD/FAVOK PD/DD Potansiyeli
L d ARCELIK ARCLK £75,3 Mr %40,07

VESTEL BEYAZ
VS VA VESBE

111
0,33 %63,28

VESTEL
ELEKTRONIK

20717

VESTL

%74,50
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Demir Celik

Demir-celik sektoru acisindan 2025 yili, kuresel buyumenin
ivme kaybettigi, Cin kaynakli arz fazlasinin derinlestigi ve
fiyatlama baskilarinin belirginlestigi zorlu bir donem olarak
geride kaldl. Cin'de emlak sektorunde yasanan krizle birlikte
Ic talebin zayiflamasi, ulkenin c¢elik ihracatini tarihi seviyelere
tasirken kuresel fiyatlar uzerinde guclu bir asagl yonlu baski
olusturdu.

Bu kosullar altinda Turk ureticiler hem i¢ pazarda hem de
ihracat tarafinda marj daralmasiyla karsi karsiya kaldi.
Kapasite kullanim oranlari gerilerken sektor genelinde karlhk
belirgin bicimde zayifladi.

2026 yilinda baslarinda ise sektor gorunumu, hizh ve guglu
pbir toparlanmadan ziyade daha dengeli bir normallesme ve
secici lyilesme surecine isaret ediyor. Kuresel olgekte
kapasite disiplininin artmasi ve ticaret politikalarinin daha
korumaci bir ¢cercevede uygulanmasi, 2025'te gozlenen sert
fiyat baskilarinin bir dlcude hafiflemesine yardimci olabilir.

Turkiye Celik Uretimi - Tuketimi
® Celik Uretimi @ Celik Tiketimi
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Cin'in 2025’te zirve yapan ¢elik ihracatini 2026 yilinda
sinirlamaya yonelik adimlar atmasi, Turk ureticiler agisindan
rekabet kosullarini gorece iyilestirebilecek onemli bir unsur
olarak one cikiyor. Sektorun 2026 performansinda belirleyici
olacak basliklardan biri, Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon
DUzenleme Mekanizmasi'nin etkilerinin daha gorunur hale
gelmesi olacaktir.

Karbon yodun uretim yapan ihracatcilarin bu surecte maliyet
baskisiyla karsilasmasi da imkan dahilinde. Buna karsin,
elektrik ark ocadi yatirimlarini tamamlamis, yesil turetim
kapasitesine sahip ve teknolojik modernizasyonunu
gerceklestirmis sirketler, Avrupa pazarinda anlamli bir
rekabet avantajl yakalayabilir.

Bu baglamda Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasi,
sektor agisindan es zamanl olarak hem bir risk unsuru hem
de katma dederli Urunler Uzerinden pazar pay! artirma firsati
sunabilir.

Talep tarafinda 2026 vili icin parc¢ali bir toparlanma
senaryosu one ¢ikmakta. Savunma sanayii, enerji
donusumune yonelik yatirimlar ve otomotiv sektorunun belirli
alt segmentleri yassi ¢elik talebini destekleyebilir. Kuresel
faiz indirim dongusunun gecikmeli etkileriyle birlikte
otomotiv ve makine imalati tarafinda talep artisi gortulmesi
mumkun.

Buna karsilik, yuksek faiz ortaminin gecikmeli etkileri
nedeniyle insaat sektorunde beklenen canlanmanin sinirl
kalmasi, uzun urtun grubunda, ozellikle insaat demirinde
karliigin bir sure daha baski altinda seyretmesine neden
olabilir.
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Bu nedenle 2026 yili, sektor genelinde hacim buyumesinden
ziyade marj yonetimi, urun karmasinin iyilestirilmesi ve nakit
akisi verimliliginin on plana ciktigi bir donem olabilir.

Maliyet dinamikleri acisindan bakildiginda, hammadde
fiyatlarinin ve enerji maliyetlerinin daha ongorulebilir bir
bantta hareket etmesi, sirketlerin operasyonel planlama
kabiliyetini guclendirebilir.

KUresel faiz indirimleriyle birlikte finansman yukunun
kademeli olarak hafiflemesi, 0zellikle borcluluk seviyesi
yuksek sirketlerde net karlihga olumlu yansiyabilir. Bu
surecte teknolojik donusum yatirrmlarini zamaninda hayata
geciren ve katma degerli urunlerin ciro i¢cindeki payini artiran
sirketlerin sektor ortalamasinin Uzerinde performans
sergilemesi mumkun olabilir.

Sirketler ozelinde degerlendirildiginde Eregli Demir Celik
(EREGL), yuksek uretim kapasitesi ve genis Urin gami
sayesinde sektordeki lider konumunu surdurmekte. Dahilde
isleme rejimine yonelik duzenlemeler ve korumaci kotalarin
desteqgiyle 2025'In her ceyreginde artista olan ton basi
FAVOK'te yikselisin siirmesi olasi goriintiyor. Ayrica sirketin
Sivas'taki altin madeni rezerv raporu gibi ana faaliyet disi
gelismeler, 2026 yili icin ilave bir deger katalizoru
olusturabllir.

Kardemir (KRDMD), demiryolu yatirimlari ve altyapi
projelerinden gelen talep sayesinde uzun ¢elik tarafinda
stratejik bir konumda yer aliyor. Yuksek katma degerli
urunlerin ciro icindeki payini artirma hedefi ve verimlilik
odakli yatirmlar, sirketin 2026 yilinda daha saglam bir
operasyonel yapiya kavusmasina katki saglayabilir. Insaat
faaliyetlerindeki kademeli toparlanma, uzun urtn agirhgi
yUuksek olan Kardemir i¢in destekleyici bir unsur olabilir.
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Sarkuysan (SARKY) ise ozellikle bakir fiyatlarindaki artis ile
ciro buyumesi potansiyeli tasiyor.

Yuksek katma degerli segmentlere odaklanan Kocaer Celik
(KCAER), yapisal gelik ve giines enerjisi projelerine yonelik
urun gamini genisleterek sektor genelinden pozitif ayrismayi
hedefliyor. Bu stratejinin 2026 yilinda marj kalitesini artiran
bir buyume hikayesi sunmasi mumkun.

Finansal disiplinini koruyan ve piyasa kosullarina uyum
kabiliyetiyle 6ne ¢cikan TR Anadolu Metal (TRMET) ise daha
temkinli yatirimcilar acgisindan izlenmeye devam edebilecek
sirketler arasinda yer aliyor.

Ozetlemek gerekirse demir-celik sektori, 2025 yilinda
yasanan sert dongusel zayifligin ardindan 2026'da daha
dengeli ve kalite odakli bir toparlanma surecine girebilir.

KUresel talepte kademeli iyilesme, finansman kosullarindaki
normallesme ve Avrupa pazarinda karbon regulasyonlarina
uyum saglayabilen sirketlerin one ¢cikmasi, sektorun stratejik
onemini koruyarak daha surdurulebilir bir performans
sergilemesine zemin hazirlayabilir.

2026 Getiri

| Hisse : -
Sirketl P Degeri F :
Sirketler iyasa Deg /K FD/FAVOK PeaneNl

Kodu

CD EREGLI DEMIR GELIK £184,1 Mr
S Esgﬁlr{unﬁﬁum DEMIR e
. BORUSAN BORU £93,3 Mr

¢ | £33,5 Mr

14,91

%2278

9,58

27,59

16,11

KRDMD
KCAER £21,8 Mr

£32,9 Mr 729,89

768,93
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Gayrimenkul

Gayrimenkul sektoru acisindan 2025 yili, yuksek faiz duzeyi
ve siki kredi kosullari nedeniyle talebin ileri tarinlere
ertelendigi ve piyasanin bekleme pozisyonu ile denge
arayisina yoneldigi bir donem olarak one ¢iktl. TCMB
tarafindan yurutulen siki para politikasi ve politika faizinin
%50'ye yakin seviyelerde seyretmesi, konut kredilerine
erisimi gUlclestirerek ipotekli satislar Gzerinde belirgin bir
baski yaratti.

Buna karsin yil geneli degerlendirildiginde konut satislarinin
yillik bazda artis kaydetmesi, sektorlin yuksek faiz
kosullarina ragmen dayanikliigini muhafaza ettigini ortaya
koydu. Ozellikle yilin ilk aylarinda ipotekli satislarda gdzlenen
%90a varan artis, konut talebinin faiz seviyelerinden
tamamen bagimsiz olmadigini ancak ertelenmis ihtiyaclarin
guclu bicimde varligini surdurdugunu gosterdi.

Konut Satiglari ve Reel KFE

%1,00
180.000 o
160.000 2500
140.000

~%2.00
120.000 s
100.000 '
80.000 ~%4,00
60.000 ~%9,00
40.000 ~%6,00
20.000 -%7,00
0 ~%8.00

subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Kasim

Ocak
Eylul
Ekim

@ Aylik Konut Satislari @ Konut Fiyat Endeksi (Reel) Yillik

Kaynak: TUIK




2026 yilina girilirken ortaya ¢ikan tablo, bekleme doneminin
geride birakilmaya baslandigi ve sektorun kademeli bir
normallesme surecine yoneldigi bir cergeve sunuyor.

Enflasyonun %24 bandina gerileme ihtimali ile TCMB'nin
politika faizi indirim surecini tamamlamasi, 6zellikle yilin ikinci
yarisindan itibaren kredili satislarda belirgin bir
hareketlenmeyi beraberinde getirebilir.

Faiz oranlarinda dusus beklentisi, 2024-2025 doneminde
konut alimini erteleyen kesimin olusturdugu birikmis talebin
yeniden piyasaya yonelmesinde temel tetikleyicilerden biri
olabilir.

Arz cephesinde ise 2025 yili boyunca one ¢ikan bir hazirlik
sureci yasandi. Belediyeler tarafindan verilen yapi
ruhsatlarinda yer alan daire sayisinin yilin tguncu ¢eyredgi
itibariyla %54, bina sayisinin %22,3 oraninda artmasi, insaat
sektorunde yeni bir buyume alaninin olustuguna isaret
ediyor. Faizlerin gerilemesiyle birlikte konutun yeniden bir
yatirim araci olarak ilgi kazanmasi, bu arzin zaman i¢inde
satislara donusmesini mumkun kilabilir.

Buna ek olarak, deprem bolgesinde yurutulen yeniden insa
faaliyetleri ve kentsel donusum projeleri, onumuzdeki uzun
yillar boyunca sektore yapisal nitelikte bir talep destegi
sunmaya devam edebilir. Arz kisitlari, demografik
gelismelerden kaynaklanan dogal talep ve insaat
maliyetlerindeki artis egilimi ise fiyatlarin yuksek seviyelerde
kalmasinda etkili olmaya devam eden temel unsurlar
arasinda yer ald..

Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari tarafinda 2026 yilina
girilirken one ¢ikan en onemli yapisal degisiklik ise 2025
yilinin basinda yururltige giren yeni vergi duzenlemesi oldu.
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Dagitilabilir karinin en az %50'sini temettu olarak dagitmayan
GYO'larin %30 kurumlar vergisine tabi tutulmasi, sirketleri
daha ongorulebilir ve yatirnmci dostu temettu politikalarina
yonlendirdi. Bu duzenleme, ozellikle guclu nakit akisi ve
kaliteli kira gelirine sahip portfoyleri olan GYO’larin kurumsal
yatirrmcilar ve emeklilik fonlari agisindan cazibesini
artirabilecek bir zemin olusturdu.

2026 yilinda GYOQO'lar acisindan satis gelirlerinden ziyade kira
ve yonetim gelirlerine dayall is modellerinin daha istikrarli
sonuclar uretmesi beklenebilir. Faiz indirimleriyle birlikte
gayrimenkul degerlemelerinin yeniden yukari yonlu hareket
etmesi ve iskonto oranlarinin daralmasi da sektor genelinde
olumlu bir degerleme ortami yaratabillir.

Sirket bazinda bakildiginda Emlak Konut GYO (EKGYO), 73
milyar TL'nin Uzerindeki arsa portfoyu ve gelir paylasimi
modeliyle sektorun oncu oyuncusu konumunu surduruyor.

Is GYO (ISGYO) ve Torunlar GYO (TRGYO), yliksek doluluk
oranlari, duzenli kira gelirleri ve gucll nakit pozisyonlar
sayesinde faiz indirimlerinden en fazla fayda saglayabilecek
dayanikli yapilar arasinda yer aliyor.

lyi cesitlendirilmis portfoyl, Torunlar GYO'yu defansif bir
profil olarak one cikariyor.

Kira gelirleri agirlikh portfoyuyle Akis GYO (AKSGY), alisveris
merkezi varliklarindan kaynaklanan gelir artisi dikkat ¢cekiyor.

Prime lokasyonlarda gelistirdigi projelerle Pasifik GYO
(PSGYO), karhlik potansiyelini koruyor.

.\\ BORSA ISTANBUL

2026 Beklentileri 69/81




2025 basinda halka arz edilen Egeyapi GYO (EGEGY) ve
Akfen Insaat (AKFIS), portfoy buyukllkleri ve yeni proje
gelistirme planlariyla sektorde konumlanirken; DAP
Gayrimenkul (DAPGM) ve Avrupakent GYO (AVPGY) ise
endeks degisiklikleri ve proje teslim takvimleri dodrultusunda
yatirrmcilarin radarinda kalmayi surdurdul.

Genel cercevede gayrimenkul sektoru, 2026 yilinda yuksek
faizlerin olusturdugu talep baskisindan asamali bigcimde
uzaklasarak daha dengeli bir normallesme surecine girebllir.
Faiz indirimleriyle desteklenen kredili satislarin devreye
girmesi, ertelenmis talebin canlanmasi ve kentsel donusum
ile deprem bolgesine yonelik yatirimlarin sureklilik kazanmasi
birlikte degerlendirildiginde sektorun yeniden ivme
kKazanmasli mumkun gorunuyor.

Gayrimenkul, enflasyona karsi koruma saglayan bir varlik
sinifi olma niteligini strdururken, 2026 yili yatinnmcilar
acisindan daha ongorulebilir nakit akislari ve dederleme
dinamiklerinin on plana ¢iktigi bir donem sunabillir.

Hisse . o . 2026 Getiri
RhRE Kodu FiEsabesss b BRRD Potansiyeli

¥ ZIRAAT GYO £115,2 Mr
EMLAK KONUT GYO £79,4 Mr
T TORUNLAR GYO £77,2 Mr
5 PEKER GYO

~=i REYSAS GYO RYGYO

< RONESANS GYO RGYAS

- i ~laro 3 =

734,99

724,67

£56,5 Mr

£50,0 Mr

oy

£49,4 Mr 66,3
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Cimento

Cimento sektoru 2025 yilinda, makroekonomik oynakliga
ragmen uretim ve satis hacimleri acgisindan gorece direncli
bir performans ortaya koydu.

Turkiye genelinde toplam kapasite yaklasik 150 milyon ton
seviyesinde. Bu talep sektorin hem i¢ pazardaki talebi
karsilayabiliyor hem de ihracat pazarlarinda rekabet gucunu
koruma yetkinligini pekistiriyor.

Yil boyunca deprem bdlgesindeki yeniden insa faaliyetleri
Guneydogu ve Akdeniz bolgelerinde talebi guglu tutarken,
Marmara, Ege ve Karadeniz'de yUksek faiz ortami insaat
faaliyetlerini baskiladi ve daha zayif bir seyir izlenmesine
neden oldu.

Buna karsin insaat sektorunun yilin uglncu ¢ceyreginde
ekonomik buyumeye anlamli katki saglamasi, cimento talebi
acisindan destekleyici bir unsur olarak one cikti.

Turkiye'de Cimento Uretim ve Satislari
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;.,-.destek katmani ekleyeblllr

2026 yilina girerken sektor gorunumu, yuksek tempolu bir
buyumeden ziyade normallesme ve kamu politikalariyla
desteklenen secici bir buyume cgercevesine isaret edebilir.

6 Subat depremleri sonrasinda devam eden yeniden insa
sureci ve 500 bin konutluk sosyal konut projeleri ise
sektorun 2026 yilindaki performansi adina one cikabilir.
TURKCIMENTO tahminleri, deprem konutlarinin etkisiyle

2026 yil sonuna kadar i¢ satislarda %3 buylume beklentisi
yonunde.

Kentsel donusum faaliyetlerinin, baz tuketime ek olarak

onumuzdeki yillarda ek ¢imento talebi yaratma potansiyeline
sahip oldugu degerlendirilebilir,

Deprem bolgesindeki konut teslimatlarinin 2026 ortasina
kadar tamamlanmasinin hedeflenmesi, sektorde ek bir talep
alani olusturabilir. Sosyal konut projelerinin bes yila yayilan
yapisi da benzer sekilde daha istikrarli bir i¢ talep gorunumu
saglayabilir. Bu programlarin es zamanli ilerlemesi,
onumuzdeki on yil boyunca sektore ilave talep sunarak reel
fiyatlarda sert bir geri cekilme riskini sinirlayabilir.

Faiz oranlarinda beklenen gerilemeyle birlikte 2026 yilinda
ozel sektor kaynakli konut ve ticari yapi projelerinin kademeli: :
bicimde yeniden devreye girmesi, talep tarafina |k:nc1 EJII'
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lhracat cephesinde ise kiiresel insaat faaliyetlerinde olasi
toparlanma ve Turk ureticilerin lojistik avantajlari, dis
pazarlardaki konumun korunmasina katki saglayabilir.
Bununla birlikte sektor karlihgi Uzerinde enerji
maliyetlerindeki oynaklik, kur belirsizligi ve Avrupa Birligi'nin
Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasi kapsaminda
olusabilecek ek maliyetler temel risk basliklari olarak one
cikmaktadir.

Bu nedenle 2026 gundeminde yenilenebilir enerji yatinmilari,
alternatif yakit kullanimi, atik 1si geri kazanim projeleri ve
dusuk karbonlu, ¢evreci urun gelistirme gibi modernizasyon
adimlarinin onemi artabilir. Finansman giderlerindeki dusus
Ise operasyonel karlilidin net kara daha guclt yansimasini
destekleyebilecek bir zemin olusturabillir.

Sirketler 6zelinde bakildiginda OYAK Cimento (OYAKC),
yaklasik %18 seviyesindeki yurt i¢i pazar payi ve guclu
bolgesel yayihmi sayesinde kamu kaynakli yapisal talep
artisindan faydalanabilecek lider oyuncular arasinda yer aldi.

Akcansa (AKCNS), Marmara Bolgesi'ndeki yogun faaliyet
alani ve kentsel donusum projelerine yakin konumuyla one
cikarken, yuksek operasyonel verimlilik sirketin dayanikhhgini
destekleyen unsurlar arasinda bulundu.

Cimsa (CIMSA), beyaz cimento segmentindeki kiresel glicli
ve teknoloji odakli yatirimlanyla karlilik direncini korurken,
yurt disi yatinmlarinin katkisiyla buyume hikayesini
cesitlendirdi.
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Deprem bolgesindeki yeniden insa ¢alismalarindan
dogrudan fayda saglayabilecek Limak Dogu Anadolu
Cimento (LMKDC), bélgesel konumlanmasiyla dikkat cekiyor.
Nuh Cimento (NUHCM) ve Bursa Cimento (BUCIM) ise
kapasite kullanim oranlari ve maliyet disiplini acisindan
Izlenmesi gereken sirketler arasinda yer alyor.

Ozetle cimento sektorli, 2026 yilinda kamu destekli biyik
olcekli projelerin sagladigi gorunurluk sayesinde istikrarli bir
talep zemini yakalayabilir. Surdurulebilirlik odakl yatirimlarin
hiz kazanmasi, enerji ve karbon maliyetlerine karsi onemli bir
tampon olusturabilirken, faizlerdeki normallesme
operasyonel karliligin net kara donusumunu kolaylastirabilir.

Bu yapl, cimentonun sanayi uretimi icinde en istikrarl
kalemlerden biri olma niteligini korumasina ve sektorun daha
secicl bir bicimde deder yaratmasina imkan taniyabillir.

: Hisse e B : 2026 Getiri
Sirketler Kodu y 9 FilX ELERVOI Potansiyeli

@D OYAK GIMENTO £119,6 Mr
CiMSA £43,0 Mr
smsaxe BATISOKE CIMENTO £37,6 Mr _
@ NUH CIMENTO £33,3 Mr -
= AKGANSA £31,5 Mr
BATICIM GIMENTO £23,6 Mr -
ﬂlﬂ:l:lfﬂ?.?]%-iIMENTﬂ s -
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Sigorta ve Faktoring

2026 yil, finansal sistemin birbirini tamamlayan iki alani olan
sigorta ile faktoring ve varlik yonetimi sektorleri acisindan
makroekonomik dengelenmenin sonuclarinin daha net
hissedilmeye baslandidi bir doneme isaret edebilir.

2025 yilinda yuksek faiz ortaminin sagladigi guclu yatirnm
gelirleri ve enflasyonun uzerinde gerceklesen prim artislari
sayesinde sigorta sektoru tarihsel olarak oldukc¢a yuksek bir
karlillk duzeyine ulasti.

2026'da ise dezenflasyon sureciyle birlikte nominal
bUyUmenin ivme kaybetmesi, sektor karliliginin daha dengeli,
verimlilik ve varlik yonetimi agirlikli bir yapiya evrilmesine
neden olabilir.

Sigorta sektoru acisindan 2026 ajandasinin en kritik
basliklarindan biri, UFRS 17 uygulamasinin 1 Ocak 2027'ye
ertelenmesi sonrasinda 2026'nin ikinci ceyreginde devreye
alinmasi planlanan Tamamlayici Emeklilik Sistemi olabilir.

Otomatik Katihm Sistemi'nin yerini almasi beklenen bu
modelde isveren katkisinin zorunlu hale gelmesi, fon
buyukluklerinde anlamli bir artis potansiyeli yaratabilir.

Bu yapi, bireysel emeklilik tarafinda daha uzun vadeli ve
ongorulebilir bir buyume zemini sunabilir. Devlet katki
oraninin %30dan %20’ye dusurulmesi kisa vadede girisleri
sinirlamis olsa da TES'In devreye girmesiyle bu etkinin
dengelenmesi mumkun gorunebilir.
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Brans bazinda ele alindiginda, saglik ve tamamlayici saglik
sigortalari artan saglik farkindaligi ve maliyet avantaj
sayesinde 2026 yilinda da sektorun baslica buyume alanlari
arasinda kalabillir.

TCMB'nin faiz indirim surecinin kredi hacmini desteklemesi,
kredi baglantili hayat sigortalarinda prim uretiminin yeniden
ivme kazanmasina katki saglayabilir.

Motor bransinda teknik karlliktaki toparlanma ve kasko
segmentinde yenileme oranlarinin artmasi, operasyonel
performansi destekleyebilir. Buna karsin, reasurans
maliyetlerinde suregelen katilik ve dogal afet risklerine karsi
ayrilan karsiliklar, karlilik agisindan yakindan izlenmesi
gereken unsurlar olmaya devam edebilir.

Sektorun finansal saglamligi, muallak tazminatlara uygulanan
iskonto oranlarinin normallesmesi ve yonetilen genis yatirm
portfoylerinden elde edilen getirilerle desteklenebilir. Faiz
indirimlerinin devreye girmesiyle birlikte tahvil portfoylerinde
olusabilecek dedger artislari ise 2026 yilinda net karlara
pozitif katki sunabilir.

Faktoring ve varlik yonetimi tarafinda, 2025 yilinda
kaydedilen guglu borsa performansinin ardindan 2026'da
daha ¢ok operasyonel derinlesmenin ve bilanco kalitesinin
on plana ciktigi bir buyume sureci one cikabilir.

Bankalarin aktif kalitesini artirma hedefi dogrultusunda hiz
kazanan Tahsili Gecikmis Alacak satislari, varlik yonetim
sirketleri acisindan guclu bir is hacmi yaratabilir. Faiz indirim
sureci bu alanda ¢ift yonlu bir avantaj saglayabilir; finansman
maliyetleri gerilerken borclularin 6deme kabiliyetindeki
toparlanma tahsilat performanslarini destekleyebilir.
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Olcek avantajina sahip biiyiik oyuncularin, artan alacak arzini
daha dusuk maliyetlerle fonlayarak marjlarini guglendirmesi
mumkun olabilir.

Faktoring sektoru, reel sektorun likidite ihtiyacinin yukseldidi
donemlerde alternatif bir finansman kanali olma niteligini
2025 yilinda da korudu. 2026 yilinda kredi buyume
sinirlarinin gevsetilmesiyle birlikte islem hacimlerinde yeni bir
ivme olusabilir ve sektor finansal sistemin derinlesmesine
katki sunmay! surdurebilir.

Sirketler 0zelinde degerlendirildiginde, Anadolu Hayat
Emeklilik (ANHYT) hayat sigortasi ve emeklilik fonlarindaki
istikrarli genisleme sayesinde sektorun en guglu oyunculari
arasinda yer aldi. Agesa Hayat ve Emeklilik (AGESA), kredi
baglantili hayat Urunleri ile yaygin dagitim adi avantajl
sayesinde kar artisi ivmesini korudu. Anadolu Sigorta
(ANSGR) ve Tirkiye Sigorta (TURSG) ise blylik olcekli
yatirim portfoylerinin sagladigl avantajla faiz ve tahvil
getirilerinden en fazla yararlanan sirketler arasinda one cikti.

Faktoring tarafinda Destek Finans Faktoring (DSTKF),
Garanti Faktoring (GARFA) ve Vakif Faktoring (VAKFA), islem
hacmi ve olgek buyuklugu bakimindan sektorin oncu
oyunculari olarak finansal sisteme katki sunmaya devam etti.
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Genel cercevede 2026 yili, sigorta sektorunde yapisal
reformlarin ve fon bazl buylumenin; faktoring ve varlik
yonetimi tarafinda ise bankacilik sisteminde aktif temizliginin
daha gorunur hale geldigi bir donem olabilir. Her iki sektor de
defansif O0zelliklerini muhafaza ederken, nominal buyumeden
ziyade verimlilik, olcek ekonomisi ve bilango kalitesi
Uzerinden deder yaratmayi surdurebilir.

_ e N 2026 Getiri
Sirketler Kol lyasa Deged Fik Sl Potansiyeli

DESTEK FAKTORING DSTKF

TURKIYE SIGORTA TURSG £117,3 Mr

737,35

ﬁANADDLU SIGORTA ANSGR £53,9 Mr

%63,86

ANADOLU HAYAT ANHYT %54 47

L@l AGESA AGESA
GARANTI
m FAKTORING GARFA

. VAKIF FAKTORING VAKFA

£40,3 Mr 741,42
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Hisse Avcisinin 2026 Secimleri

e 12 Aylik Ortalama Yukselis Potansiyeli > %40

e F/K Orani < Sektor Medyani

« Son Ceyrek FAVOK Marji > 2024 Yil Sonu FAVOK Marj)
 Hedef Fiyat Veren Kurum Sayisi > 10

: Hisse . D ;i Hedef Fiyat Veren Ortalama Yikselis
Sirketler Kodu Piyasa Dedgeri F/K Orani Kiirim Savisi Potansiyell

TURK HAVA
YOLLARI THYAO

= FORD OTOSAN FROTO

75799

£402,9 Mr

£369,8 Mr %4215

. TURKCELL TCELL 747,26

£232,9 Mr

©0 SABANCI HOLDING SAHOL £199,3 Mr 766,64

ﬂ PEGASUS PGSUS

GIMSA CIMSA

£100,75 Mr 764,79

748,02

431 Mr

Turk Hava Yollar (THYAO), 2033 vizyonu dogrultusunda kargo
faallyetlerini ayristirip Air Europa yatirimiyla stratejik derinlik
kazanirken, 2026 sonunda 550 ucagdi asan bir filoya ulasmay!
hedefliyor. Dusuk maliyetli is modeliyle dis hatlarda buyuyen
Pegasus ise Avrupa pazarindaki satin almalar ve Sabiha
Gokcen'deki kapasite artislariyla orta vadeli potansiyelini
guclendirebilir.

Dusuk maliyetli is modeli ve Avrupa’daki satin alma hamleleriyle
dis hat bliylimesini stirdliren Pegasus (PGSUS), Sabiha
Gokcen'deki kapasite artisini firsata gevirerek orta vadeli
potansiyelini guclendiriyor. Yogun rekabet kosullarinda maliyet
disiplini, sirketin karlilik performansinda belirleyici rol
oynamaya devam edebillir.

BORSA ISTANBUL
A\

2026 Beklentileri 79/81




Guclu frekans portfoyu ve 5G yetkinlikleriyle mobil pazardaki
avantajini koruyan Turkcell (TCELL), teknoloji sirketi
donusumu kapsaminda veri merkezi ve finansal teknoloji
yatirimlarina odaklaniyor. Ankarada Google Cloud is birligiyle
planlanan 3 milyar dolarlik veri merkezi projesi sirketin
bolgesel hedeflerini gucglendirirken, kademeli 5G yatinmliari
finansal dengeyi gozeterek uzun vadeli buylime potansiyeli
yaratabilir.

Akbank'in sagladidi guclu finansal destedi enerji ve sanayi
alanindaki donustimle birlestiren Sabanci Holding (SAHOL),
Enerjisa Uretim araciligiyla yenilenebilir enerji odagini
guclendiriyor. 2026 yilina kadar 5 GW kurulu gug ve %60
yenilenebilir enerji payina ulasma vizyonu, holding
bunyesindeki gizli degeri aciga ¢ikaracak kritik bir katalizor
olarak degerlendirilebilir.

Yuksek ihracat orani ve elektrikli hafif ticari arac
segmentindeki oncu roluyle rekabetc¢i gucunu koruyan Ford
Otosan (FROTO), sektordeki dontistime liderlik ediyor.
Elektrikli arac Uretim payinin 2026 yilinda artmasi beklentisi,
sirketin buyume hikayesini destekleyen kritik bir unsur olarak
degerlendirilebllir.

Beyaz cimento pazarindaki kuresel gucu ve teknoloji
yatirimlariyla karllik direncini koruyan Cimsa (CIMSA), yurt
disi operasyonlarinin katkisiyla buyume hikayesini
cesitlendiriyor. Uluslararasi yatinmilarla genisleyen gelir
tabani, sirketin surdurulebilir buylme stratejisini destekleyen
stratejik bir avantaj olarak one cikabilir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligl
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada
yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda yer alan
Kisilerin yorum ve goruslerini icermektedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz Ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabllir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Veri ve grafikler guvenilirligine inandigimiz
saglam kaynaklardan derlenmistir. Bu bilgiler isiginda yapilan
ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan
sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
sirketimizin yazili izni olmadik¢a icerigi kismen ya da
tamamen ucuncu kisilerce hicbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alintl yapilamaz,
kullanilamaz. llave olarak, burada yer alan dokiimanlar ile
Ilgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildiQi ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakl tum
talep ve dava haklarimiz sakldir.

midas-arastirma@getmidas.com
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