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Cok yonlu etki



Degerli Katilimcilarimiz,
Yillik strateji ve beklentiler raporumuzda temel amacimiz, ¢ok boyutlu ve kapsamli analizler sunmak olsa da gdrsel
tercihlerimizle de zihin acici bir perspektif sunmayi ve distinmeye tesvik etmeyi hedefliyoruz. Unli tasarimci Paul Rand’in o

meshur séziine ylrekten inaniyoruz: "Tasanim, icerigin sessiz elcisidir."

Kapak tasarimimizda karsilastiginiz gérsel bir bina degil, bugiiniin diinyasinin karmagsik katmanlaridir. Bu katmanlar; yapay
zekayi, degisen gli¢ merkezlerini ve yeni belirsizlik bigcimlerini simgeliyor.

Seftaf cizgiler, artik netlesmeyen sinirlari temsil ediyor. Yikselen katmanlar ilerlemeden ziyade bir yén arayisini anlatiyor.

Hakim olan soguk mavi tonlar, veri ve algoritma caginin rengidir. Bu tercih, duyguyu temsil eden sicak tonlardan uzaklasarak,
makina temelli bir rasyonellige déniisen diinyamiza bir atiftir.

Goérselde net bir merkez yok; ¢linkii 2026 diinyasi da artik tek bir eksen etrafinda dénmdiyor. Glig dagiliyor ve "¢ok kutuplu"
bir gerceklikle ytizlesiyoruz. Ve tim bu yapi cam gibi: Sert ama kirilgan. Disaridan dayanikli gériinse de, en kii¢lk sarsintida

yeni bir forma blriinebilecek kadar hassas.

Finansal piyasalar ise, cok yonli bu etkilerin dayanikliligini test edecek alanlardan sadece biri olacak.

Ekonomik
Arastirmalar



Global Makro Goriis

“Cok kutuplu diinyada siiregelen jeopolitik risklerin yani sira; “yaratici yikim” olarak tanimladigimiz yapay zeka ve teknoloji devriminin
istihdam, verimlilik ve enflasyon lizerindeki makro etkilerinin 2026'da ¢cok daha belirgin hissedilecegini diisiinliyoruz. Bu ¢cok yonli
dinamiklerin, kiresel finans sistemini yeniden sekillendirecegi bir yila giriyoruz.”

2025 yili, kiresel ekonomi acgisindan belirsizliklerin derinlestigi ve politika kaynakli
oynakliklarin “yeni normal” haline geldigi bir dénem olarak kayitlara gecti. ABD Bagkani
Donald Trump'in yurarlige koydudu yeni gimrik tarifeleri, teknoloji sektéorindeki
gelismeler, Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin para politikasi patikasi ve bankacilik
sektoriindeki yonetsel degisimler yil boyunca giindemin ana maddeleriydi.

Avrupa’da ekonomik aktivite zaman zaman toparlanma sinyalleri verse de, Rusya-
Ukrayna savasina dair iyimser beklentiler somut bir barisa déntdsmedi. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB), zayif biyimeyi desteklemek adina yilin ilk yansinda faiz indirimlerine
gitse de, ikinci yanda “"bekle-gor” stratejisini benimsedi. Asya tarafinda ise Cin,
deflasyonist baskilar ve ABD kaynakli tarife riskleriyle micadele etti. Ancak yilin son
ceyredinde ABD-Cin hattinda varilan ihml uzlasi, bolgesel risk istahina nefes aldirdi.
Japonya'da ise Japonya Merkez Bankasi (BoJ)'nin Ocak ayindaki faiz artiginin ardindan
gelen sessizlik ve yeni siyasi otoritenin genisleyici para politikasi yanlsi tutumu,
belirsizligi artiran unsurlar oldu.

Yurt icinde 2025, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) kararli durusunun ve
dezenflasyon siirecinin meyvelerini vermeye basladidi bir yil oldu. Ekonomik aktivitede
ongorilen yavaslamaya paralel olarak enflasyonda belirgin bir disls kaydettik. TCMB,
veri odakli yaklagimiyla yil boyunca toplamda 9,5 puanlk faiz indirimine giderek
piyasay! destekledi. Gegen yil %44,38 olan yillik enflasyonun bu yil %29,74* seviyesine
gerilemesi, uygulanan programin basarisini teyit etti.

*: Kasim 2025

Hatirlanacagi tzere, 2024 yili temamiz "Yol Aynmi” idi; o ddénemde hisse senedi
piyasalarinin artik alternatifsiz olmadigini vurgulamistik. 2025 yili igin belirledigimiz
"Doniisiim” temasinda ise ekonomi politikalarinin kokli  degisimlere ugrayacagini
ongormustuk. Nitekim Trump onderligindeki ABD'nin ezber bozan ticaret politikalari
ve Avrupa'nin savunma sanayine devasa kaynak aktararak rekabetciligini yeniden
kazanma cabasl, bu “dénlisimin” en somut kanitlari oldu.

2026 yili igin stratejik mottomuzu "Cok Ydnlii Etki” olarak belirledik. Cok kutuplu
dinyada suregelen jeopolitik risklerin yani sira; “yaratici yikim” olarak tanimladigimiz
yapay zeka ve teknoloji devriminin istihdam, verimlilik ve enflasyon Gzerindeki makro
etkilerinin 2026'da ¢ok daha belirgin hissedilecegini distniyoruz. Bu ¢ok yénlu
dinamiklerin, kiresel finans sistemini yeniden sekillendirecegi bir yila giriyoruz.

Biz, bu yeni dénemin Turkiye icin pozitif ayrisma firsatlari barindirdigina inaniyoruz.
Raporumuzun ilerleyen sayfalarinda detaylandirdigimiz Gzere; 2026'da dezenflasyon
strecinin devamini ve TCMB'nin faiz indirimlerini strdirmesini bekliyoruz. Bununla
birlikte, pozitif reel faiz ortaminin korunmasiyla TL cinsi sabit getirili enstrimanlarin
cazibesini koruyacagini éngoriyoruz.

2026 yilinin hepimize saglik, huzur ve bereket getirmesini temenni eder, keyifli
okumalar dileriz.



Yapay Zeka

Yeni Bir Yaratici Yikim



Grafik 1: Al modelleri halihazirda bircok alanda insan performansini geride birakti.

Yapay zekd (Al) kavrami, ilk kez 1956 yilinda Dartmouth Konferansi'nda John
McCarthy tarafindan ortaya atilmistir. Bu dénemde yapay zekd, insan disinme
bicimini taklit etmeye calisan mantiksal sistemler olarak tanimlaniyordu. 1960'lar ve
1970'lerde sembolik mantik Gzerine kurulu ilk uzman sistemler gelistirilse de sinirli
islem glich ve veri eksikligi nedeniyle bu dénemde ilerleme yavasti. 1980'lerde
bilgisayar donanimlarinin gelismesiyle birlikte “makine 6grenmesi” (machine
learning) kavrami dnem kazandi. 2000'lerden sonra ise buylk veri (big data) ve
hesaplama kapasitesindeki artis, derin 6grenme (deep learning) algoritmalarinin
ylkselisini beraberinde getirdi. Bu dénemin, yapay zekénin artik yalnizca teknolojik
ve teorik bir arastirma alani degil, ayni zamanda kiresel ekonomiyi yeniden
sekillendiren bir Gretim glcU devrinin baslangici oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir.

Bugln Al, insanin 6grenme, akil yiritme ve karar verme sireclerini taklit etmenin
Otesine gegmis, bircok durumda bu sutrecleri optimize ederek insan kapasitesini
asabilen seviyelere gelmistir. Bu nedenle, tarihsel olarak matbaa, buhar glcu ya da
elektrigin neden oldugu devrimlerle karsilastinldiginda, yapay zekédnin yarattdi
doéntsim vyalnizca teknolojik degil, ayni zamanda bir kinlma olarak da
degerlendirilmektedir.
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Joseph Schumpeter'in kavramsallastirdigi “yaratier ytkim", kapitalizmin yenilikle Kaynak: Kiela et al. (2023} ve Stanford Al Index Report verilerine dayani,

i'ef'ed@i ve her teknolojik devrimin eski lretim bigimlerini degigtirerek yenilerini Tablo 1: Her biiyiik teknolojik sirama, kendi altyapisini ve finansal inovasyonunu
insa ettigi bir strectir. Kendisi bu yeniliklerle ilerleyen teknolojinin i¢sel bir gelisme

y . , , beraberinde getirmistir.
oldugunu savunur ve bu teknolojik gelismeler sonucu olusan ekonomik durumun

dogal akisiyla yon buldugunu belirtir. Schumpeter'a gére inovasyonlar ile ortaya Teknoloji Kilit Veriler Finansal inovasyon
ctkan kimeler halindeki déntsim, bu yenilikleri takip edebilenlere ekonomik

sistemde alan sunarken, takip edemeyenleri piyasanin disinda birakmaktadir. ABD hisse senedi piyasasinin | Kiresel sermayeyi demiryolu
Boylece ekonomi de degisimlere ayak uydurur ve eski denge bozularak yerine yeni 19. Yiizyl Demiryollari %80'i; 1900'e kadar 215.000 altyapisina yonlendirmek icin ilk
i mil demiryolu hatt. yatinm bankalari ve kurumsal
bir yapllanma O|U§maya ba§|ar. tahvil piyasasi ortaya gikti.
. . - v o . Repewe . . . 1920-1930 arasi kamu Kamu hizmeti sirketleri, daha
Al, vaat etmis oldugu yiiksek biiyiime ve verimliligin yani sira insanoglunun tarihsel 20, Yizyi Elektrifikasyon hizmetleri icin toplanan $295  ucuz borg finansmanina erismek
gelisim siirecinin de dtesinde yenilikler sunuyor. Goldman Sachs Kiresel Ekonomi Milyar sermaye; eklenen 50 ve 6lgek ekonomileri yaratmak
GW kapasite. i¢in holding yapisini gelistirdi.

ekibinin baskani Joseph Briggs'e gore Uretken AlI'min 20 trilyon dolarlik ekonomik
deger (bugiinkii degerle) yaratacagini ve bunun 8 trilyon dolarinin dnemli verimlilik 2021, Telokom ve Dot
artislari saglayarak ABD sirketlerine akacagini tahmin etmektedir. Yiizyl Com

Altyapiya yapilan $800 Milyar+ | Risk sermayesi fonlari, aktif

yatirim; 2001'e kadar désenen halka arz (IPO) ve birlesme/satin

39 Milyon mil fiber optik kablo. | @lma (M&A) piyasalar, biyime
icin gereken sermayeyi sagladi.

Kamu ve 6zel piyasa
kaynaklarini bir araya getiren,
proje finansmani ve varlik
teminatli menkul kiymetler gibi
yenilikgi ¢éziimler.

2030'a kadar veri merkezi gli¢
Yapay Zeka talebinde +%160 artis; $5

Trilyon fonlama ihtiyaci.

3 2026 Cok Ynli Etki Kaynak: Goldman Sachs. (2025). Powering the Al Era. Goldman Sachs Investment Banking.



2025 yilinin son geyreginde, teknoloji sirketlerinin ulastigr yiuksek garpanlar ve
degerlemeler, piyasalarda "yeni bir balon mu olusuyor?" endiselerini hakli olarak
giindeme tasidi. Ozellikle 2000'li yillarin basindaki "Dot-com" krizi ile yapilan
kiyaslamalar siklagsa da piyasa dinamikleri ve temel veriler yapay zekanin spekdilatif
bir hevesten ziyade, yapisal bir donlstm oldugunu teyit ediyor.

Dot-com doénemindeki "tiklama sayisi" veya "gbz temasi" gibi soyut metriklere
dayali degerlemelerin aksine, bugliniin yapay zeka ekosistemi glcli bir nakit akigi
yaratmaktadir. OpenAl ve Anthropic gibi sektor liderlerinin yani sira, Databricks ve
ClickHouse gibi yeni nesil oyuncular, sadece birer "hikaye" olmaktan cikip,
kurumsal diizeyde diizenli ve anlamli gelirler elde eden devlere doniigmiistiir.

Hem son tiketicinin hem de Fortune 500 sirketlerinin teknolojiyi benimseme hizi,
gercek talebi ve ciro bulyUmesini desteklemektedir. Bu sirketlerin  API
entegrasyonlari, SaaS (Hizmet Olarak Yazilim) lisanslamalari ve stratejik ortakliklar
yoluyla yarattiklari ticarilesme hizi, dnceki teknoloji déngulerinde sahit olmadigimiz
bir ivmeye sahiptir. Dolayisiyla mevcut fiyatlamalar, bir balondan ziyade, gelecekteki
verimlilik artiginin ve karhiligin bugiinden satin alinmasi olarak okunmalidir.

Al devrimi buytk firsatlar sunmakla birlikte, beraberinde &nemli riskleri de
getirmektedir. Bluytk teknoloji sirketlerinin 2026 yilinda 500 milyar dolari agmasi
beklenen rekor sermaye harcamalari, yatinmcilar nezdinde "yatirimin geri déntsG"
(ROI) konusunda endise yaratmaktadir. Bu devasa harcamalarin karlilida dénisme
stresinin "onlarca yil degil, birkag yil icinde" gerceklesmemesi durumunda, piyasa
algisi hizla bozulabilir ve hisse senedi degerlemelerinde sert dizeltmeler
gorilebilir.

Fiziksel altyapi tarafinda ise enerji arzi kritik bir baslik olarak éne ¢ikmaktadir. Al veri
merkezlerinin elektrik talebini 2 ila 4 katina gkarmasi beklenirken; ABD elektrik
sebekesindeki kapasite sorunlari ve yeni enerji yatinmlarindaki burokratik
gecikmeler (5 yillik birikmis is yika), baytimeyi sinirlayabilir. Ayrica Al altyapisi igin
gereken bakir, enerji ve nitelikli is gliciine olan yodun talep ile ¢ip Uretimine yénelik
korumaci tarifeler, maliyetleri artirarak enflasyonist baskilan beslemektedir. Is glici
piyasasinda ise Al'nin ozellikle "beyaz yakali" ve yiksek egitimli kesimler Gzerinde
yaratabilecegi istihdam kaybi riski, sosyal ve ekonomik bir tehdit unsuru olarak
izlenmektedir.
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Grafik 2: Bilyiik lcekli sirketlerin sermaye harcamalan hizla artiyor.

Sermaye Harcamalarn (CAPEX, milyar $)

Kaynak: Bloomberg, Barclays Private Bank, Ekim 2025

Grafik 3: MSCI Diinya Bilgi Teknolojisi Endeksi ileriye Doniik Fiyat/Kazang Orami
(Dotcom vs. Bugiin)

Kaynak: Bloomberg, MSCI.



Kuresel Piyasalar

Yeni diizen



Bdlgesel bloklar giiclenirken yeniden sanayilesme hizlamyor. 2023 yilinda “Cografi
Kesifleri Tekrarlamak” baghkl raporda alternatif ticari rotalarinin olusacagindan ve
bolgesellesmenin gii¢ kazanacagindan bahsetmistik. Cin‘den uzaklagsma egilimi,
Meksika'yr ABD pazarina yakinhgi ve maliyet avantaji nedeniyle dogrudan yabana
yatinmlar icin en 6nemli adreslerden biri yaparken Teksas-Meksika sinirindaki Laredo
Limani, 2024 itibariyla ABD'nin en yogun ticaret limani haline geldi.

” 2025 yilinda ABD'nin yiiriirliige koydugu ve basta Cin olmak iizere bircok iilkeyi
kapsayan tarifeler damga vurdu. Soldaki grafik, ABD'nin Cin'den yaptigi ithalatin,
Cin'in toplam ihracati icindeki payimi gostermektedir. Veriler, 2018 ticaret
) I | | savaglarindan bu yana bu oranin diisiis trendinde oldugunu gosterirken, diinyanin en

Kaynak: IMF,

biiyiik iki ekonomisinin ticari olarak birbirinden uzaklagtiginin ispati niteligindedir.

Avrupa’nin Savunma Sanayi

Uretimindeki Diisiis (1992-2022)
Avrupa, ABD'den uzaklasirken Rusya tehditini ¢cok daha fazla ciddiye almaya baslhyor. fr—
A

Haziran 2025 NATO Zirvesi'nde miittefikleri, 2035 yilina kadar yilhk GSYH'lerinin
%3,5'ini temel savunma gereksinimlerine, ek %1,5'ini ise savunma ve giivenlikle ilgili %77*
harcamalara ayirma taahhiidiinde bulundu. Avrupa Birligi ise "ReArm Europe"

kapsaminda 800 milyar Euro'luk bir biitce planladi. /

%57

Yapay zeka'nin devasa enerji talebi icin niikleer reaktorler tekrar aktif hale getirilirken
enerji arzi ve talebi kritik hale geliyor. Bununla birlikte ¢ip ve savunma sanayisi igin
bakar, aliiminyum gibi emtialar ile kritik mineraller ayri bir risk unsuru olusturuyor.
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Grafik 4: Al yanisini kim kazaniyor? (endeks 100 = 0cak 2023)

450 Genis Kapsaml YZ (Hiper Olgek) W VeriMerkezive Elekirik Enerji

O Cin YZ Piyasasi YZden Verimlilik Saglayanlar S&P 500 Endeksi
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Beyaz Saray’'dan sinyaller

350

300
Gelecek yil ABD piyasalarinin rotasini sadece makroekonomik veriler

degil, Beyaz Saray'dan yikselecek politik sinyaller de belirleyecek. Yeni

Fed Baskani senaryolari, ara se¢im glindemi ve Baskan Trump'in piyasa 200
dostu ancak volatilite yaratabilen soylemleri, yatinmci algisinin

merkezine yerlesmeye aday.

250

150

100
Bu atmosferde, yar iletkenler ve teknoloji sektérl ana tema olma 50

ozelligini korurken; denkleme yeni bir degisken daha gigli sekilde Oak23 Tem'23 Oak24 Tem'24 Oak2s Tem25
giriyor: Enerji. Veri merkezlerinin agresif genislemesi ve yapay zekanin Kaynak: Bloomberg, J.P. Morgan, Goldman Sachs Investment Research, THE Ekonomik Arastirmalar. Ekim 31, 2025.

devasa elektrik acigi, enerji sektérinG teknolojinin vazgecgilmez bir

partneri haline getiriyor. Dolayisiyla, bu "teknoloji-enerji" dontsiminin

merkezinde yer alan sirketlerin, gelecek yil endekslerden pozitif ayrisma Grafik 5: 2025 yilinda efektif tarife oranindaki degisim, %
potansiyelini not etmek isteriz.

5% -
Ote yandan, gorev siiresi Mayis 2026'da dolacak olan Fed Baskani 20%
Jerome Powell'in ardindan gelebilecek yeni baskan adaylarina iliskin R
gelismelerin, yilin ilk yarisinda dénem dénem gindemin Ust siralarina — 1% _
tagsinmasi  muhtemel. Trump'in 2025 boyunca slregelen baskisi
distnildiginde, "glvercin' (genisleyici) politikalara yakin bir ismin T e L
aday gosterilmesi kuvvetle muhtemel gériintyor. Ancak tam da burada, &2
Fed'in yalnizca bir "baskan” Uzerinden okunamayacak kurumsal o |
mimarisine dikkat gekmekte fayda var.

0%

Gin Kanada Meksika Diger Uikeler (Diinya)

Kaynak: J.P. Morgan, The Yale Budget Lab, THE Ekonomik Arastirmalar. Ekim 30, 2025

Veri merkezlerinin agresif genislemesi ve yapay zekanin
devasa elektrik acigi, enerji sektoriini teknolojinin
vazgecilmez bir partneri haline getiriyor.

6 2026 : Cok Yonlii Etki




Fed'in yalnizca bir “baskan” lizerinden okunamayacak kurumsal mimarisine
dikkat cekmekte fayda var.

Fed, ABD'nin finansal nabzini dizenli tutmak, piyasa isleyisini, para dolagimini ve fiyat istikrarini korumak amaciyla 1913te dogdu. Kurulusundan bu yana tek bir
merkezden ibaret olmadi. Ulkenin ekonomik cografyasina yayilan bir damar agi gibi, her biri kendi bélgesindeki ticari bankalari destekleyen 12 bdlgesel Fed
yapisina ayrildi. Bu bolgesel bankalarin her biri, kendi sahasinda bir merkez bankasi islevi gorir, yerelin ihtiyacini ve piyasadaki ritmi merkeze tasir.

Para politikasinin asil sahnesi ise Federal Acgik Piyasa Komitesi (FOMC)'dir. FOMC, 7 Yonetim Kurulu Uyesi ile 5 bolgesel Fed Baskanindan olusur; toplamda 12 oy,
12 bakis ve tek bir karar Uretir. Bolgesel baskanlarin 4'G rotasyonla belirlenirken, finansal sistemin kalbinin attigi yer olmasi nedeniyle New York Fed Basgkani daimi
Uye statUsindedir. Fed kurumsal olarak 6zerk bir gcerceveye sahip olsa da, bu 6zerkligin yapisi tamamen siyasetten bagimsiz degildir: Yénetim Kurulunun 7 Gyesi
ABD Bagkani tarafindan atanir ve Senato onayindan geger. Baskan ve bagkan yardimcisi da yine bu Gyeler arasindan secilir.

Gorev sureleri ise bu dengeyi zamana yayarak korumayi amaclar. Yonetim Kurulu Gyeleri 14 yillik tek dénem icin atanir ve kurumun hafizasini uzun tutar. Buna
karsilik Baskan ve yardimcisi 4 yillik strelerle gérev yapar, ancak yeniden atanabilme imkani vardir. Yani Fed'in tasariminda hem sireklilik hem de dénemsel
yenilenme bir aradadir. Bir yanda kalici kurumsal omurga, diger yanda degisebilen siyasi iklim...

Bu kurumsal mimarinin sinandigi basliklardan bazilari, 2025 boyunca kamuoyunun gliindeminde belirginlesti. Fed Yonetim Kurulu Gyelerinden Adriana Kugler'in
dngorilemez istifasi sonrasinda Trump'in ekonomi danismani Stephen Miran'i aday géstermesi ve adayligin 47'ye karsi 48 oyla Senato’dan ge¢gmesi, kurum-siyaset
geriliminin bir esige yaklastigimi gosterdi. Bu gelismenin ardindan bir bagka Yoénetim Kurulu Gyesi Lisa Cook hakkinda usulstiz gayrimenkul islemleri iddiasi
Uzerinden gorevden alma arayisi gindeme geldi ancak mahkeme engeliyle karsilagildi. Bu durum, Fed'in bagimsizlik kurgusunun yalnizca teamdllere degil, hukuki
setlere de yaslandigini hatirlatti. Yilin sen béliminde ise Trump'in, Powell sonrasina iligkin adaylik tartismalarinda Kevin Hassett ismini isaret etmesi ve ayni
ddénemde faiz indirimleri konusunda baskisini stirdirmesi, piyasa zihninde tek bir soruyu biyuttt. Kararlar ne kadar iktisadi, ne kadar siyasi olacak?

Bu gelismeler, gelecek donemde Fed'in alacagd: kararlarin yalnizca verilerle okunmasini zorlastirabilecek bir arka plan olusturuyor. Fed yetkilileri Gzerinde faiz
indirimi yoninde baskinin arttigi, hatta bu cizgiyi destekleyebilecek bir ismin baskanlik igin 6n plana ¢ikarnldigr bir senaryoda, piyasanin kararlari daha fazla
sorgulamasiyla belirsizligin artabilecegini dislintyoruz.

Tam da bu nedenle, Mayis 2026'ya kadar Fed'in faiz indirimine gitme ihtimalini distk gériyoruz. Fakat asil ayrim ¢izgisinin, mayis sonrasi baslayip kasimdaki ara

secimlere uzanan dénemde belirginlesebilecegdini dederlendiriyoruz. Bu takvim araliginda, daha hizli ve daha belirgin faiz indirimlerinin giindeme gelme olasihig,
dngorimuizde dnemli bir agirlik tagiyor.
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Kasim 2026'da gerceklestirilecek olan yerel, eyalet geneli ve lUlke geneli
(federal) secimlerde, 120. ABD Kongresi'nin Uyeleri belirlenecek. Bu
dénemde, Senato icin 35 sandalye, Temsilciler Meclisinin ise tamami
yani 435 Uye i¢in segimler vyapilacak. Temsilciler Meclisinde
Cumbhuriyetgiler 218 kisi ve Senato'da 53 kisi ile cogunlugu elinde
bulunduruyor ancak ara segimlerde Trump ve ydnetiminin c¢ogunlugu
kaybetmemek icin ekonomik tesvik paketleri duyurmaya hazirlandig
biliniyor. Bunlardan en ¢ok dile getirileni ise ABD'nin yeni tarifelerden
elde ettigi gelirin halka dagitilmasi.

Tesvik paketlerinin enflasyonist baski yaratma potansiyelinin yliksek
oldudu, buna eslik edecek sekilde yeni Fed Baskaninin genisleyici para
politikasi ¢izgisine yakin durabilecedi varsayimi altinda dolarin &zellikle
yilin ikinci yansinda giiciinii toparlamakta zorlanacagini, hatta zayif bir
patikada kalabilecegini diisiiniiyoruz. Boyle bir zeminde pay piyasalarinin
yonl sakin bir dengeden ziyade, dénem dénem sertlesen dalgalarla

cizilebilir. Oynakligin yiksek seyrettidi, fakat genel resimde yukari yonli
egilimin korundugu bir gérinimde, lokomotifin yine teknoloji sektori
olmasi muhtemeldir. Ayni iklim, glvenli liman refleksini de diri
tutacaktir. Bu nedenle altin ve giimiis gibi liymetli madenlerin yiikselig
egilimini siirdiirmesini bekliyoruz.

Bununla birlikte, gézden kagirilmamasi gereken bir baska baslk daha
var. Fed'in bagmsizligina ydnelik tartismalarin derinlesmesi halinde,
ABD'nin  6nde gelen blylik banka ve yatinm kuruluslarinin bu
sorgulamaya ne &lclide “alan agacadi” 2026'nin kritik kirilganliklarindan
biri olabilir. Nitekim Amerika finansal mimarisi, yalnizca politik iradenin
degil, Wall Street'in istikrar hassasiyetinin de iizerine kuruludur. Bu iki
kuvvetin ayni yone baktigi zamanlarda piyasa hizlanir; karsi karsiya
geldigi zamanlarda ise gerilim fiyatlanir. Dolayisiyla, Trump ile blyik
finans c¢evrelerinin  zaman zaman karsit pozisyonlara distigu
dénemlerin  yeniden sahne alabilecegini akilda tutmakta fayda
goruyoruz.
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Euro Bolgesi

Savasin Golgesinden Cikis?

Uzun bir siredir enflasyon-resesyon ikileminden ¢ikmaya calisan
Avrupa’nin 2025 yilini beklenenden bir nebze daha iyi atlattigini
gorlyoruz. Yil boyunca Rusya-Ukrayna savasina iliskin gelismeler bdlge
glindemini mesgul ederken bir yandan da Trump’in yeni gimrik
tarifeleri ekonomi Uzerinde belirsizligi artiran ana etken olarak one
citkmisti. Bu gelismelerin haricinde basta Fransa'da olmak Uzere bir dizi
siyasi belirsizlik de dénemsel olarak gindeme oturmustu.

Bu stiregte ECB, yilin ilk yarisinda faiz indirim strecine devam ederken,
yilin ikinci yarisinda “bekle-gor” stratejisini benimsedi. Bdlge genelinde
makroekonomik veriler hassas bir cizgide ilerlerken, enflasyonun
ECB'nin %2'lik hedefine oldukga yakinsandigina sahitlik ettik. Gelecek yil
bankanin faiz indirimine gitme ihtimalini dustk gorirken, ekonomik
aktivitedeki canlihigin da 2025’e gore daha iyi olacagini distnUyoruz.

Ote yandan, Rusya-Ukrayna savaginin sonlarina yaklagtigimizin ve her iki taraf
icin de savagi siirdiirmenin artik daha zor oldugu kanaatindeyiz. Trump’in
baris baskisini da géz oninde bulundurdugumuzda 2026 vyilinda
jeopolitik risklerin bdlge genelinde azalacagini distniyoruz.

Parite tarafinda ise dolar endeksindeki dists egiliminin devam
edecegini gbéz oninde bulundurdugumuzda euronun dolar kargisinda
degerini koruyacagimi sdyleyebiliriz. ECB'nin gelecek yil faiz indirimine
gitmeyecegdini 6ngorirken, Fed'e iliglin belirsizliklerde olasi bir artigin
yasanmasiyla euro/dolar paritesinde  ylkselis  egiliminin  ivme
kazanabilecegini dislnUyoruz. Bu gercevede, paritenin 1,20 seviyesinin
Uzerinde bir seyir izleyebileceine iliskin tahminimizi sizlerle paylasirken,
1,25 Uzerinde kalicilik saglama ihtimalinin distk oldugunu ancak bu
durumun dénemsel olarak degiskenlik gosterebilecedini hatirlatmak
isteriz.
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Grafik 6: Tarihsel normlara gore reel efektif doviz kurlari (1990'dan bu yana meveut/ortalama %)
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Kaynak: Ticaret agirlikli para birimleri sepetine gére dlcllen ve enflasyon farklarina gére ayarlanan para birimi endeksleri
(Goldman Sachs Gergek Ticaret Agirlikli Endeksleri temel alinarak). 31 Ekim 2025 itibariyla. Goldman Sachs, Bloomberg ve
Invesco Strategy & Insights

Grafik 7: G-7 hiikiimetlerinin biitce acigi, Pandemi vs 2024
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Kaynak: THE Ekonomik Arastirmalar.,Banca d'ltalia, Office of Management and Budget, Bank of Japan, Office for
National Statistics, Banque de France, Statistics Canada, Deutsche Bundesbank, Haver Analytics.

Euronun dolar karsisinda degerini koruyacagini
disiinliyoruz.



Avrupa Savunma Ajansina (EDA) gore savunma Ar-Ge harcamalari 2020'de
9 milyar euro iken, 2025'te 17 milyar euroya ulagmasi bekleniyor.

Rusya-Ukrayna savasina iliskin masada konusulan "baris" senaryolari gerceklesse dahi savunma sanayi yatirimlarinin hiz kesmeden devam edecegi
gorisindeyiz. Avrupa Ulkeleri, dzellikle Trump donemiyle birlikte "stratejik 6zerklik" kavramini merkeze alarak, kendi savunma mimarilerini gticlendirmek
zorunda olduklarini idrak etmis durumdadir.

Trump'in AB ve NATO iyelerine yénelik uzun siireli baskilari sonuc vermis; 2025 yilinda ispanya haricindeki 32 NATO (iyesi, savunma harcamalarini
GSYH'lerinin %5'ine ylkseltme karari alarak tarihi bir taahhutte bulunmustur. Buna paralel olarak AB Komisyonu, 800 milyar euro buyukligindeki "Avrupa'yi
Yeniden Silahlandirma" programini onaylayarak sektére devasa bir kaynak aktarimini garantilemistir.

Sektordeki blyime sadece donanim alimiyla sinirli degildir. Avrupa Savunma Ajansi (EDA) verilerine gore, 2020'de 9 milyar Euro olan savunma Ar-Ge
harcamalari, 2025'te ikiye katlanarak 17 milyar euro seviyesine ulagsmistir. Bu harcamalarin yaridan fazlasinin Fransa ve Almanya tarafindan yapilmasi, kita

Avrupasi'nin lokomotif gliciini gdstermektedir.

"Bolge devletlerinin artan yatinmlariyla savunma sanayi hisselerinin, diger sektorlere nazaran daha yilksek getiri potansiyeli
barindirdigini" vurgulamistik. Nitekim sektor hisselerinde gorilen ortalama %90'1 asan ylkselisler, bu tespitimizin isabetini kanitlamistir.

Oniimizdeki dénemde savunma temasindaki yukari yénli seyrin korunacagini, ancak bu yiikselise artik teknoloji ve enerji sektérlerinin de eslik ederek
liderligi paylasacagini 6ngoriyoruz.
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Politika uyumsuzlugu

Asya piyasalari, 2025 yilini volatiliteye ragmen dikkat ¢ekici bir yikseligle
geride birakti. Yilin ana glindemini, ABD ve Cin arasindaki giimrik tarife
muzakereleri ve ticaret savasi gerilimi belirledi.

Cin'de deflasyonist baskilarin 2025 boyunca stirmesi ve hikimetin attid
adimlarin ekonomik aktiviteyi canlandirmada sinirli kalmasi, piyasalar
temkinli olmaya itti. Gelecek yil i¢in beklentiler ise Pekin ydnetiminin
daha kapsamli tesvik paketleri agiklayacagi yoninde oldukga agirlik
kazanmis  durumda. ABD ile saglanan uzlaginin  korunmasi
senaryosunda, €in pay piyasalarinin bu yila kiyasla daha yiiksek bir getiri
potansiyeli tagidigimi sdyleyebiliriz. Ancak, "teknoloji odakli buyime"
modeline gecisi hedefleyen Cin ekonomisindeki bu yapisal déntsimin
sancili olacagini ve agiklanacak paketlerin etkilerinin zaman alacagini not
etmekte fayda var.

Japonya tarafinda ise 2026, genisleyici maliye politikasini savunan yeni
Bagbakan Sanae Takaichi ile sikilasma yanlisi Japonya Merkez Bankasi
(BoJ) arasindaki "politika uyumsuzlugu" riskine sahne olabilir. Yeni
hikimetin 21,3 trilyon yenlik devasa tesvik paketi blylimeyi desteklese
de enflasyonist yan etkileri BoJ'u faiz artirnmina zorlayabilir.

BoJ'un faiz artinm doénglsine devam etmesi, sadece Japonya
tahvillerini degil, kiiresel likiditeyi de etkileyecek kritik bir baghktir. Yillardir
distk faiz ortami sayesinde "Carry Trade" (dUsUk maliyetli bor¢lanma)
icin ana fonlama para birimi olan Japon Yeni, faizlerin yiukselmesiyle bu
cazibesini yitirebilir.  Bu durum, kiresel piyasalarda "pozisyon
¢cozllmelerine" ve ters yonlii sermaye akimlarina yol acabilir. Yatirmcilarin
bu riski g6z ardi etmemesi gerektigi kanaatindeyiz.

2025 sonunda Cin-Japonya hattinda Tayvan kaynakli yikselen
tansiyonun, 2026'da da doénemsel olarak glindeme gelebilecegini,
ancak genel risk igtahim bozacak kaha bir gerilim beklemedigimizi
soyleyebiliriz.
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Grafik 8: Cin'in ihracat performansi sirket karliliklarina yansimadi, (endeks 100=0cak 17)
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Kaynak: THE Ekonomik Arastirmalar.,Michael Cembalest, J.P. Morgan Asset & Wealth Management, China General
Administration of Customs, Haver Analytics, Bloomberg

Cin ekonomisindeki yapisal doniistimiin
sancili olacagini ve aciklanacak paketlerin
etkilerinin zaman alacagini not etmekte
fayda var.



Turkiye

Yansima



Coklu Yonlii Etkilerin Turkiye Yansimalari

Yapay Zeka ve Biiyiik Veri

Ozellikle saglk ve finansta dijitallesen

Turkiye, yapay zeka cozimleri icin

dinamik bir ekosistem sunuyor.
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Giiclii Savunma Sanayisi

Turkiye, yerli teknolojiye dayal
savunma sanayisiyle kiresel pazarda
rekabet eden caydirici bir glg
konumundadir.

Ticarette Yerellesme Alamlari

Turkiye, Avrupa pazarlarina
dogrudan erisim sunan stratejik
konumuyla vazgecilmez bir ticaret
ortagidir.



Tiirkiye

Grafik 9: Tiirkiye, kayda deger bir reel faiz orani vermeye devam edebilir
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Siki para politikasi durusunun meyvelerini vermesiyle birlikte, TCMB'nin

"ihtiyatl ve kademeli" bir faiz indirim déngusi izlemesini bekliyoruz. e ¢
Para politikasindaki siki durusun, mali disiplin ve bltge dengesiyle
desteklenmesi, yonetilen fiyatlar ve Ucret ayarlamalarinin enflasyon

hedefiyle uyumlu gerceklesmesi, dezenflasyon slrecinin basarisi igin Grafik 10: Daralan kredi hacmi, dezenflasyonu destekliyor (sankacilik Kredisi /GSYH, %)
kritik olacaktir. Bu kapsamda 2026 sonu itibariyla politika faizinin %30
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Kaynak: THE Ekonomik Arastirmalar. Enflasyon Politika Faizi

bandinin altina ¢ekilmesi, enflasyonun ise %20'li seviyelere yaklagsmasi e
éngorulmektedir. Bu senaryoda sunulan pozitif reel faiz, TL'nin 1500
cazibesini koruyan ana unsur olacaktir. Lt
65,00
Doviz piyasasinda, TL'nin "reel degerlenme" sirecinin devam edecegi; 60,00
Dolar/TL kurundaki artis hizinin manset enflasyonun altinda kalacagi bir o
patika ongdrmekteyiz. Bununla beraber TCMB rezervlerindeki glcli o0
gorindmun surecegini beklemekteyiz. Ayrica, Turkiye'nin kredi risk
primlerindeki  (CDS) dusts egiliminin  devami, yabanci portfoy 4500
girislerinin  (tahvil ve hisse senedi) ivme kazanmasina zemin 40,00
hazirlayacaktir. 35,00
30,00
2026'nin ilk yarisinda, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle i¢ A A B B B B B B S B B B
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talepte dengelenme ve ekonomik aktivitede gérece yatay bir seyir
bekliyoruz. Ancak yilin ikinci yarisinda, faiz indirimleri ile finansman Kaynak: EquityRT Macro, THE Ekonomik Aragtirmalar.
maliyetlerinin dismesi ve parasal kosullarin gevsemesiyle kapsayia ve
genele yayilan bir bilyiime ivmesi yakalanabilir. Bu konjonktlrde,
degerlemelerin cazip hale gelmesi ve maliyet baskilarinin azalmasiyla,
ozellikle yilin ikinci yansinda yerli pay piyasalarn icin daha fazla TCMB’'nin kararh duru§uyla enﬂasyon

umutluyuz. .. .
beklentilerinin cipalanmasi ve reel faiz ortaminin

korunmasi, Turk lirasi cinsi varliklara olan talebin

yil boyunca canli kalmasini destekleyecektir.
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Varhik Siniflari ve Emeklilik Yatirim Fonlani



Baz Senaryomuz

Yurt Disi Hisse
Cesitlendirilmis bir fon dagilimi Senedi Fonlan

Yurt ici Hisse
2026 yilinda hem biylime temalarina yénelik varliklara hem de defansif Senedi Fonlan
enstrimanlara yer veren, cesitlendirilmis ve dengeli bir fon dadilimi
yaklagimini benimsiyoruz. Gicln daha yaygin ve parcali bigcimde

dagildidi, “cok kutuplu” bir kiresel dizenle karsi karsiya oldugumuz bu Sabit Getirili
dénemde, jeopolitik risklerin 2026 yili boyunca da gindemde kalmasini Fonlar
bekliyoruz.

Ons altinin kiresel fon evreninde cazibesini artirarak portféylerde Kiymetli Maden
degisen oranlarda yer verilmesinin yani sira kiresel merkez bankalarinin Fonlan

alim yonlu istahinin devam etmesi ve Fed'in faiz indirimleri, pozitif seyrin
2026'da da surecegine yonelik giclu sinyallerden birkagini olusturuyor.
Bununla birlikte giimUsin endUstriyel metal olarak kullaniimasi ve “kritik
mineraller” statlsini kazanmasi, VGD kodlu Kiymetli Madenler

fonumuzu portfoylerde koruma amagli (hedge)  olarak Sabit Getirili Yurt Ici Hisse Kiymetli Maden Yurt Disi Hisse
konumlandirmamiza neden oluyor. Senedi Fonlan Fonlari Senedi Fonlan

- . . . » VES-Bor¢lanma » VEH- Hisse Senedi + VGD-Kiymetli » HHY-Karma
D.ezen.ﬂasyor.}‘ "surecme .pa.rglel olarak kisa .ve uzun vadeli tahvil Araclar + HHB. BIST30 Dis: S, Madenler Katilim . KRM.- Katilim Karma
faizlerinde disls beklentimizi korurken, reel faiz ortaminin 2026 yilinda « VEL-Para Piyasasi Hisse Senedi « VGA- Altin Katilim . TBJ- Teknoloji Sekt.
da devam edecegine ydnelik dngoérilerimiz dogrultusunda TL cinsi sabit VEU-Temkinli - ZHB- Surdirilebilirlik His. Senedi
getirili enstrGmanlarin portfoylerde agirlikli olarak yer almasinin uygun Redicl A5, SEm, , * VEG-Birinci

Idud dederlendiri » ZHG-Kamu + VYB- Katilim Hisse Degisken
oldugunu degeriendiriyoruz. Bor¢lanma Araglart  Senedi * THE-Tanm Ve Gida
» VEY-Para Piyasasi Fon Sepeti

ABD merkezli endekslerde teknoloji  sektérinin  dnciliginde Katilim

» THK-Kira

gerceklesen momentumda, risklerin yani sira getiri potansiyelini de gz Sl (et

ardi etmemek gerektigini distntyoruz. Bu nedenle, yerli ve yabanci
hisse senedi piyasalarina yonelik temkinli ancak pozitif durusumuzu
2026 yilinda da strdirmeyi planliyoruz.

2026 yilinda hem biiyiime temalarina yonelik
varliklara hem de defansif enstriimanlara yer veren,
cesitlendirilmis ve dengeli bir fon dagilimi
14 2026 - Cok Yenli Etki yaklasimini benimsiyoruz.




Baz Senaryomuza Gore Risk - Getiri Grafigi
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Rizgarin yonini degistiremem ama yelkenlerimi hedefe ulasacak sekilde ayarlayabilirim.

- Jimmy Dean

“Piyasalar inigli gikaghdir.

Yelkenlerinizi yilda 12 kez fon degisikligi yaparak
ayarlayabilirsiniz.”

Garsel Nano Banana Pro ile diretilmistir.



Ekonomik Arastirmalar

research@turkiyesigorta.com.tr
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YASAL UYARI:

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun
herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olugturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi
ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Tiirkiye Sigorta A.S. & Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Tirkiye Sigorta A.S. & Tiirkiye Hayat ve
Emeklilik A.S. her an, hicbir sekil ve surette on ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler hi¢bir sekil ve surette Tirkiye Sigorta A.S. & Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.$.'nin herhangi bir taahhidini
tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli dzel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirld riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higchir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirli gercek ve/veya tiizel kisinin, gerek dorudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle
ugrayabilecegi her tirld dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hichir sekil ve
surette Tirkiye Sigorta A.S. & Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Tirkiye Sigorta A.S. & Tiirkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligr kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligr hizmeti,
yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye d6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.
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