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Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)

ABD 2,30 2,70 2,50 4,60 124,30 3,64
1,40 2,20 2,00 6,40 87,10 2,15
1,30 3,20 -0,80 5,10 93,60 3,75

Cin 4,80 0,70 4,80 5,10 88,33 3,00
1,10 2,90 -2,10 2,60 236,70 0,75
2,10 3,50 1,00 31,90 76,90 6,75
0,60 6,60 -0,70 2,10 16,40 16,00
1,40 2,20 -1,94 6,50 110,80 2,25

Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)
3,70 30,89 2,20 8,60 24,12 38,00

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics
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Yonetici Ozeti

Finansal piyasalar agisindan volatilitenin yiiksek oldugu 2025 yilini geride birakirken, varlik
siniflarindaki performans ayrigsmalar: dikkat cekti. Jeopolitik risklerin golgesinde "giivenli
liman" talebiyle 6ne ¢ikan degerli metaller, yilin kazanani oldu. Ons altin %64,6, gram altin
%99,9 ve ons giimiis %146,7 oraninda olaganiistii getiriler sunarken; petrol %18,5 deger
kaybiyla negatif ayrist1.

Kiiresel piyasalarda dolar endeksi %9,4 gerilerken bu zayiflamada, Trump yonetiminin
ekonomi politikalari ve Fed iizerindeki tartismalar belirleyici oldu. I¢ piyasada Dolar/TL kuru,
ongoriilerimizle paralel sekilde %21,4 artis gosterirken enflasyonun altinda bir performans
sergiledi.

Hisse senedi piyasalarinda BIST100 endeksi %14,5 ile sinirli bir yiikselis kaydederken, Katilim
50, %31,9 getiri ile endeks iistli bir performans sergiledi.

2026 yiliin hepimize saghk, huzur ve bereket getirmesini temenni eder, keyifli okumalar
dileriz.

Onemli Notlar Kiiresel piyasalar, yilin son donemecinde merkez bankalarinin politika
hamleleri, major ekonomilerdeki biliyiime sancilari ve tirmanan
jeopolitik gerilimlerin etkisiyle oldukca hareketli bir ay1 geride birakt.
Ay genelinde yatirimcilarin odak noktasi, ABD ve Avrupa’da devam
eden faiz indirim siiregleri ile Japonya’'da tam tersi yonde esen sikilagsma
riizgarlar1 oldu.

e Fed, yili beklentilere
paralel bir sekilde 25 baz
puanlik faiz indirimiyle
kapatarak politika faizini

%3,5-3,75 araligina cekdl. ABD kanadinda Fed, yil1 beklentilere paralel bir sekilde 25 baz puanlik

faiz indirimiyle kapatarak politika faizini %3,5-3,75 araligina cekti.

* ABD ekonomisi figiincii Ancak bu karar, banka icindeki oy cokluguyla alinmis olsa da gelecek

ceyrekte %4,3 ile giiclii bir doneme iliskin belirsizlikler devam ediyor. ABD Baskani Donald
biiylime performansi Trump'in Fed yonetimi {izerindeki sozle yonlendirmeleri ve mevcut
sergiledi. Baskan Powell'ln yerine Kevin Hassett'in ismini zikretmesi, piyasalarda

kurumun bagimsizligina dair soru isaretleri olusturdu. Ote yandan ABD
ekonomisi 3. ceyrekte %4,3 ile giicli bir biiyime performansi
sergilerken, is gilicli piyasasindaki soguma sinyalleri ve igsizlik oraninin
%4,6'ya yikselmesi, "yumusak inig" senaryolarini test etmeye devam
ediyor.



Onemli Notlar

Ingiltere Merkez Bankasi
(BoE) 25 baz puanlik bir
indirime giderek faizi
%3,75’e gekti.

Bo]J, politika faizini
beklentiler dogrultusunda
25 baz puan artirarak
%0,75 ile son 30 yilin en
yliksek seviyesine cikardi.

Aralik ayi, yatirimeilarin
"bekle-gor" modunda
temkinli bir seyir izledigi
bir dénem olarak kayitlara
gecti.

KURESEL PiYASALAR
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Avrupa tarafinda ise ekonomik ve siyasi belirsizlikler daha belirgin bir
hal aldi. Avrupa Merkez Bankasi1 (ECB) enflasyonun hedeflenen %271ik
seviyeye yakin seyretmesi nedeniyle faizlerde degisiklige gitmezken,
Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) 25 baz puanlik bir indirime giderek faizi
%3,75’e gekti.

Bolge genelinde Rusya-Ukrayna savasina dair gelismeler ana giindem
maddesi olmaya devam etti. Ozellikle dondurulmus Rus varliklarinin
Ukrayna’'ya mali destek icin teminat gosterilmesi 6nerisi, finansal risk
tasidig1 gerekgesiyle tartigmalara yol acti. Fransa'da biitgce teklifi
konusunda yasanan siyasi tikaniklik, 30 yillik tahvil faizlerinin tiim
zamanlarin en yliksek seviyesine ¢ikmasina neden olurken, Almanya
cephesinden gelen biiylime tahminlerindeki asagi yonlii revizeler
Avrupa ekonomisine dair karamsarlig: besledi.

Asya’da Japonya Merkez Bankasinin (BoJ) tarihi kararlar1 6ne cikti. BoJ,
politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan artirarak %0,75 ile
son 30 yilin en yiksek seviyesine cikardi. Bu hamleyle birlikte
Japonya’'da tahvil faizleri farkli vadelerde tarihi zirvelerini tazelerken,
BoJ] Bagkani1 Uedanin veri odakli ve temkinli durusu yendeki volatiliteyi
diri tuttu. Bolgedeki jeopolitik gerilim ise Japonya ve Cin arasindaki
sertlesen diplomatik dil ve Cin'in Tayvan cevresinde gerceklestirdigi
kapsaml askeri tatbikatlarla tirmandi. Cin ekonomisinde ise belirli ¢elik
{irlinlerine getirilen ihracat kisitlamalari ve faiz oranlarinin sabit
birakilmasi, Pekin’in temkinli biiyiime stratejisini korudugunu gésterdi.

Emtia piyasalar1 ayin son doneminde giimiis onciiliigiinde spekiilatif bir
dalgalanmaya sahne oldu. Gimiisiin ons fiyat1 bir haftada %17,9 gibi
ekstrem bir yiikselis kaydederek 79,2 dolara kadar ulastiktan sonra,
borsa teminat oranlarindaki artisin etkisiyle sert bir diizeltme yasadi.
Altin fiyatlar1 da benzer sekilde zirve tazeledikten sonra kar satiglariyla
dengelendi. Sonug¢ olarak bu ay; para politikalarindaki ayrismanin,
ticaret savasglarina dair yeni sinyallerin ve jeopolitik risklerin kiiresel
risk istahini baskiladigi, yatirimcilarin ise "bekle-gor" modunda temkinli
bir seyir izledigi bir donem olarak kayitlara gecti.
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Enflasyon 2025 yilin1
%30,89 seviyesinde
tamamlarken aralik ay1
verisi %0,89 ile
beklentilerin altinda
gerceklesti.

Sanayi iiretimi ekimde
aylik bazda %0,8 diiserken

yillik bazda %2,2 artis
kaydetti.

2026 yilinda net asgari

ticret %27 artigla 28 bin 75
TL oldu.

YURTICi PIYASALAR
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Aralik ayinda tiiketici enflasyonu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Piyasa Katilimcilar: Anketinde yer alan ayhk %1,08 beklentisinin
altinda gerceklesti. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), aralikta aylik bazda
%0,89 ve yillik bazda %30,89 artis kaydetti. Uretici enflasyonu ise aylik
bazda %0,75 ve yillik bazda %27,67 oldu.

Aralik ayma ait ana harcama gruplarindaki degisimleri inceledigimizde,
kasim ayindaki pozitif etkisinin aksine gida ve alkolsiiz icecekler %0,48
ile en yiiksek etkiye sahip grup oldu. Konut ise %0,24 ile ikinci sirada yer
aldi. Gectigimiz aylarda yasadigy yiikselis egilimi ile birlikte veriye
negatif katki saglayan giyim ve ayakkabi grubu aralik aymda %-0,18 etki
ile enflasyon verisinde pozitif katk: sagladi.

Makro ekonomik verilere baktigimizda ise, sanayi {iretimi ekimde aylik
bazda %0,8 diiserken yillik bazda %2,2 artig kaydetti. Yiiksek teknoloji
sektorii endeksi %7,8 diisiis ile aylik veride 6nemli bir rol oynadu. Issizlik
orani ise 0,1 puan artarak %8,6 seviyesinde gerceklesti. Istanbul Sanayi
Odas1 Tiirkiye Imalat Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI), 2025 yilini
48,9 diizeyinde kapatti. Manset PMI, aralikta esik deger 50,0’nin altinda
kalsa da aylk bazda {iist iiste ikinci kez artarak kasimdaki 48,0
seviyesinden 48,9'a ylikseldi. Boylece endeks, yilin son ayinda faaliyet
kosullarindaki bozulmanin oldukga sinirh kalarak son 12 ayin en hafif
diizeyinde gerceklestigine isaret etti. Cari denge ise ekim ayinda 457
milyon dolar fazla ile piyasa beklentilerinin (420 Milyon dolar) az da olsa
izerinde gerceklesirken, son 1 yil icerisinde {ist iiste dordiincii ay cari
fazla verilmis oldu. Agustos ayinda da 5,5 milyar dolar fazla verilerek
tim zamanlarin en yiiksek aylik bazda cari fazlasi verilmisti. Kasim
ayinda dis ticaret acig1 yillik %6,3 artisla 7,98 milyar dolara yiikselirken
Ocak-Kasim déneminde ihracat %3,6, ithalat %5,7 artt1.

TCMB, aralik ayinda politika faizini beklentiler dogrultusunda 150 baz
puan indirerek %39,5'ten %38'e diislirdii. Temmuz’'da 300, eyliilde 250 ve
ekimde 100 baz puanlik faiz indirimi karar1 alan TCMB, yilin ikinci
yarisinda 800 baz puanlik indirime giderken, Aralik 2024'ten bu yana da
toplamda 1.200 baz puanlik indirim gerceklestirdi.

2026 yilinda net asgari iicret %27 artigla 28 bin 75 TL oldu. Pasaport,
siiriicli belgesi, aile ciizdan1 gibi belgelere ise yeniden degerleme orani
%19 oldu. SPK, nitelikli yatirmmei limitini 10 milyon liraya yiikseltirken
devlet tahvili ve hazine bonolan ile Hazine tarafindan kurulan varlik
kiralama sirketlerince ihrag¢ edilen kira sertifikalarindan elde edilen
gelirlere iliskin %0 indirimli tevkifat orani uygulamasi 30 Haziran
2026'ya kadar siirecegi agiklandi. Bununla birlikte BDDK, Bankalar ve
finans kurumlan icin enflasyon muhasebesi uygulanmayacagini belirtti.

Uluslararas: derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Tiirkiye icin 2026
kredi notu degerlendirme takvimini 23 Ocak ve 17 Temmuz olarak
acikladi Allianz Trade, Tiirkiye ekonomisinin 2025 yilinda %3,4, 2026’da
%3,5 ve 2027'de ise %3,8 oraninda biiylimesini bekliyor. Raporda ig
talebin ve ekonomik aktivitenin canliligini koruduguna isaret edilirken
Tirkiyenin biiyiime performansinin potansiyeline yakin seyrettigi
belirtiliyor.



Onemli Notlar

Kiymetli metaller,
yatirimcilarin hem
enflasyondan korunma
hem de artan jeopolitik
risklere kars1 bir "giivenli
liman" arayisinin odak
noktasina yerlesti.

Venezuela'nin 300 milyar
varili asan petrol rezervi ile
diinyada 1. sirada oldugu
bilinirken, tilke altin
rezervleriyle de oldukca
dikkat cekiyor.

Altin ons fiyaty, 4.550
dolara yiikselerek tarihi
rekorunu yeniledi.
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Aralik ayi, kiiresel piyasalarda sadece para politikalarinin degil, ayni
zamanda emtia piyasalarindaki sert fiyat hareketlerinin ve jeopolitik
kirlmalarin damga vurdugu bir dénem oldu. Bu siirecte ozellikle
kiymetli metaller, yatirimcilarin hem enflasyondan korunma hem de
artan jeopolitik risklere karsi bir "giivenli liman" arayisinin odak
noktasina yerlesti. Altin ve glimiis, ay boyunca zirve tazeleyerek dikkat
cekici bir performans sergiledi. Altinin ons fiyati, 4.550 dolara
ylikselerek tarihi rekorunu yenilerken, ons giimiis fiyatinda dalgalanma
dikkat cekti. Cin hiikiimetinin glimiis ihracatini sinirlayabilecegine
yonelik haber akisi, glimiisiin ons fiyatinin 84 dolara kadar
ylikselmesine neden olurken, Chicago Mercantile Exchange'in (CME)
giimiis vadeli islemleri icin teminat oranlarini artirmasi, piyasada gegici
bir kar realizasyonuna sebep oldu. Ayrica, Hindistan'da emeklilik
yatirim fonlarma altin ve giimiis alimina izin verilecegine iliskin haber
akis1 da soz konusu yiikselis seyrini destekledi. Bu gelismelerle birlikte
aylik bazda ons altin fiyati %2,42 ve giimiis ons fiyati %25 yiikselis
kaydetti. Diger kiymetli metallerin fiyatlar: da s6z konusu yiikselise eslik
ederken, aylik bazda paladyum %10,4 ve platin %22,8 artis kaydetti.

Petrol fiyatlari, jeopolitik risklerin artmasina kargin gerilemeye devam
etti. Kisa stireli yiikseligler goriilse de her yiikseligin satis firsat1 olarak
algilandigini goriiyoruz. ABD Baskani Donald Trump'in Venezuela'ya
yonelik karadan operasyon diizenlenebilecegine dair verdigi sinyal,
petrol arzi acisindan kritik olan bir bolgede yeni bir risk primi
olusmasina yol agti. Ancak ocak aymin ilk gilinlerinde ABDnin
Venezuela'ya saldinn diizenlemesi ve iilke Bagkani Nicolas Maduronun
kisa siirede yakalanmasinin ardindan Trump'in, "Venezuela'y1 yonetecek
kisileri su anda belirliyoruz. Bu insanlarin kimler oldugunu iletecegiz."
aciklamasinda bulunarak Venezuela petroliiniin ABD tarafindan
yonetileceginin de net bir sekilde mesajini verdi. Venezuela’nin 300
milyar varili asan petrol rezervi ile diinyada 1. sirada oldugu bilinirken,
iilke altin rezervleriyle de oldukc¢a dikkat cekiyor.

Ote yandan, dondurulmus Rus varliklarinin Ukrayna’ya mali destek icin
teminat gosterilmesi gibi finansal “silahlandirma" adimlari, enerji
ticaretinde kullanilan para birimleri ve 6deme sistemleri {izerindeki
tartismalar da alevlendirerek petrol fiyatlarindaki volatiliteyi besledi.
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Sepet Kur

*Veri Araligr: 28 Kasim 2025 - 31 Aralik 2025



Onemli Notlar

Kasim ayindaki iyimser
enflasyon verisi ve
ardindan gelen 150 baz
puanlik faiz indirimiyle
baslayan alig trendi ay
boyunca devam etti.

Dezenflasyon siirecine
paralel olarak kisa ve uzun
vadeli tahvil faizlerinde
diisiis beklentimizi
sirdiiriiyoruz.

TCMB'nin geri alim
ihaleleriyle birlikte tahvil
piyasasindaki alicil seyir
desteklendi.

31.12.2025 ABD
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Kaynak: EquityRT - THE Ekonomik Arastirmalar.
**Y: Year - Y1l

BiRLESIK
KRALLIK

TAHVIL PiYASALARI

-6-

Tiirkiye gosterge tahvil faizi 35,44 ile girdigi aralik aym 112 baz puan
diislisle 34,32 seviyesinden kapatti. 10 yillik tahvil faizi ise 219 baz puan
diiserek 27,16 seviyesinden ay1 tamamladi.

Tahvil piyasasinda kasim ayindaki iyimser enflasyon verisi ve ardindan
gelen 150 baz puanlik faiz indirimiyle baslayan alis trendi ay boyunca
devam etti. 5 Aralik- 26 Aralik tarihleri arasinda yabanci yatirimcilar
toplamda 282,8 milyon dolar net tahvil alimi gerceklestirdi. Bununla
birlikte TCMB'nin geri alim ihaleleriyle birlikte tahvil piyasasindaki
alicili seyir desteklendi.

ABD 10 yillik tahvil faizi ise aralikta 15,40 baz puan yiikselisle aralik
ayimni 4,17 seviyesinden tamamladi. BoJ'un faiz artisiyla birlikte carry
trade olanaklarinin siirlanmas: ile beraber kiiresel tahvil piyasasinda
saticili bir goriiniim hakimdi.

2026 yilinda, dezenflasyon siirecine paralel olarak kisa ve uzun vadeli
tahvil faizlerinde diisiis beklentimizi korurken, reel faiz ortaminin 2026
yilinda da devam edecegine yonelik ongoriilerimiz dogrultusunda TL
cinsi sabit getirili enstriimanlarin portféylerde agirlikli olarak yer
almasinin uygun oldugunu degerlendiriyoruz.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE
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e Dolar/TL, 2025 yilinda
ongoriilerimiz
dogrultusunda %21,44 artig
kaydederek enflasyon
(%30,89) altinda kalda.

e TCMB'nin briit rezervleri
193,9 milyar dolara
ylikselirken swap harig net
rezervler 5 haftadir
yiikselis egilimini korudu.

e Avrupa hisse senetleri ve
Euro’nun, ABD piyasalarina
kiyasla pozitif ayrisacagini
ongordiglimiiz i¢in “VEG”
kodlu Birinci Degigsken
fonumuza portfoylerde yer
verilebilir.

ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - TURK LiRASI

ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - MISIR POUNDU

ABD DOLARI - RUS RUBLES]

ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU
ABD DOLARI - PAKISTAN RUPiSI
ABD DOLARI - NORVEG KRONU
ABD DOLARI - GIN YUANI

ABD DOLARI - CEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - INGILiZ STERLINI
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU
ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - iSVICRE FRANGI
ABD DOLARI - POLONYA ZLOTISi
ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - KANADA DOLARI
ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - iSVEC KRONU

Dolar/TL kuru aralik ayinda %1,16 deger kazandi. Aralik sonu itibariyle
TL karsisinda 42,93 seviyesinden islem goren Amerikan Dolari, 2025
yilinda ongoriilerimiz dogrultusunda %21,44 artis kaydederek enflasyon
(%30,89) altinda kaldi. Euro/TL kuru ise, aralikta aylik %2,60 artigla 2025
yilinda %36,88 yiikselis kaydetti.

TCMBnin 2026 yili Para Politikas1 Metni'nde, uluslararasi rezervler
giiclendirilirken, rezerv kompozisyonunun iyilestirilmesine yonelik
caligmalara 2026 yilinda da devam edilecegi bildirildi. 26 Aralik haftas1
itibariyle TCMB'nin briit rezervleri 193,9 milyar dolara yiikselirken swap
haric net rezervler 5 haftadir yiikselis egilimini korudu.

2026 yiinda da Dolar/TL kurunda yiikselisin smirli oldugunu ve TL
varliklarin ~ onceliklendirilmesi gerektigine yonelik goriistimiizii
siirdiiriiyoruz. Ayrica, Avrupa hisse senetleri ve Euronun, ABD
piyasalarina kiyasla pozitif ayrisacagini 6ngordiigiimiiz icin “VEG” kodlu
Birinci Degisken fonumuza portfoyde riski dagitmak amaciyla yer
verilebilecegi diislincesindeyiz.
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*Veri Araligi: 28 Kasim 2025 - 31 Aralik 2025
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Oracle ve Broadcom gibi
devlerin beklentilerin
altinda kalan gelir
aciklamalari, yapay zeka
ve ¢ip sektoriine yonelik
satig baskisini artird.

Almanya'nin biiylime
tahminlerini diisiirmesi,
bélgedeki sanayi ve finans
hisselerinde temkinli bir

durusu beraberinde getirdi.

Asya pay piyasalarinda,
Japonya Merkez
Bankasinin (BoJ) sahin
adimiyla birlikte oynaklik
arttl.

HiSSE SENEDI PiYASALARI
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Aralik ayr boyunca kiiresel pay piyasalari, bir yandan merkez
bankalarinin faiz patikasini fiyatlarken diger yandan teknoloji
devlerinden gelen bilanco sinyalleri ve sektorel ayrismalarla karigik bir
seyir izledi. Ozellikle ABD piyasalarinda teknoloji sektérii, ayin genelinde
belirleyici bir rol iistlendi. Oracle ve Broadcom gibi devlerin beklentilerin
altinda kalan gelir aciklamalari, yapay zeka ve cip sektoriine yonelik agir1
iyimserligi torpiileyerek satis baskisinin diger teknoloji hisselerine de
yaylmasinda etkili oldu. Fed’in 25 baz puanlik faiz indirimine gitmesi,
teorik olarak hisse senetleri icin destekleyici bir unsur olsa da 2026 yilina
iligkin "daha az indirim" projeksiyonu ve Baskan Trump’in Fed yonetimi
iizerindeki baskici tutumu, yatirnmcilarin risk istahini torpiileyen ana
etken oldu.

Avrupa borsalarinda ise makroekonomik zayiflik ve biitce krizleri, pay
piyasalar iizerinde baski kurmaya devam etti. Fransa’da biitce teklifi
konusundaki siyasi tikaniklik ve Almanyamnin biiylime tahminlerini
diislirmesi, bolgedeki sanayi ve finans hisselerinde temkinli bir durusu
beraberinde getirdi. Buna karsin, ABD ydnetimi ile ila¢ fiyatlandirmasi
konusunda prensip anlagsmasina varan Ingiltere merkezli saghk ve ilac
sirketleri, sektorel bazda pozitif ayrismay: basardi.

Asya pay piyasalarinda, Japonya Merkez Bankasinin (BoJ) sahin adimiyla
birlikte oynaklik artti. Faizlerin %0,75 seviyesine ¢ikarilmasi bankacilik
hisselerine destek verse de artan bor¢lanma maliyetleri ve tahvil
faizlerindeki rekor ylikselisler genel borsa endeksleri iizerinde baski
yaratti. Cin tarafinda ise gayrimenkul ve celik sektoriine ydnelik
kisitlamalar ile Tayvan cevresindeki askeri hareketlilik, bolge
hisselerindeki risk algisini artirdi.

BIST100 endeksi ise %3,33 artigla 11.262 seviyesinden aralik ayini
tamamlarken, yilbasindan bu yana da %14,56 yiikselis kaydetti. Sektorel
bazda inceledigimizde, aralik ayinin en iyi performans gosteren sektorii
%18,36 ile madencilik olurken, en kotli performans: ise %30,82 diisiisle
finansal kiralama faktoring sektorii sergiledi. Ana endeksler arasinda
bulunan bankacilik %4,33 ve holding endeksi %10,94 artis kaydetti. Ote
yandan otomotiv sektoriinde ise ABD’nin Giiney Kore menseli araglara
uygulanan giimriik vergisini %15’e indirecegini duyurmasi, ticaret
savaglar1 endisgeleri arasinda sektore nefes aldiran bir gelisme olarak
kaydedildi.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri
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*Veri Araligi: 28 Kasim 2025 - 31 Aralik 2025



Onemli Notlar

EGM BES Endeksine gore
Tiirkiye Hayat Emeklilik
2025 yilinda %72,9 getiri
ile ilk sirada yer ald1.

Gimis ve kiymetli
madenler fonlar1 Aralik

ayinda ortalama %24,8
ylikselis kaydetti.

2026 yili baz
senaryomuzda; %40 sabit
getirili TL fonlara, %20
yurt ici hisse senedi
fonlarima, %20 yurt dis1
hisse senedi fonlarina ve

%20 oraninda kiymetli

maden fonlara yer verdik.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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BES ve OKS dahil toplam sektor biiyiikliigli 2025 yilinda %76,8 yiikselisle
2 trilyon 160 milyar TL'yi gecti. EGM BES Endeksi'ne gore Tiirkiye Hayat
Emeklilik 2025 yilinda %72,9 getiri ile ilk sirada yer aldi

Aralik ayinda emeklilik yatirnm fonlariin ortalama getirisi %4,9 oldu.
En yiiksek getiriler giimiis temali fon tiirlerinde goriiliirken, hisse senedi
ve dis bor¢lanma fonlar1 daha zayif bir performans sergiledi.

Fed'in faiz indirimine gidecegine dair gliclenen beklentiler ve ABD-
Venezuela hattinda tirmanan gerilim piyasalarin ana giindem
maddeleriydi. Buna glimiis arzinda daralma yasanabilecegine dair
haberler de eklenince giimiis ve altin fonlar1 dnciiliigiinde, tiim kiymetli
maden fonlarinda belirgin bir yiikselis gozlemlendi. Katilim dahil altin

fonlar aralik aymda ortalama %6,88 getiri sundu. Giimiis ve kiymetli
madenler fonlar ise ortalama %24,8 yiikselis kaydetti.

BIST 100 endeksi, enflasyon goriiniimiindeki iyilesme ve TCMB'nin faiz
indirimi ile birlikte alicili seyretti. Katilim dahil hisse senedi fonlari

aralik ayinda ortalama %4,1 getirirken HHB kodlu BIST-30 Dis1 Sirketler
Hisse Senedi fonumuz %10,8 getiri ile ilk sirada yer aldi ZHB kodlu
Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi fonumuz ise %6,4 getiri ile iiciincii sirada
konumlandi.

Tahvil faizlerindeki diislisler, kamu bor¢lanma ve borclanma araglar
fonlarina pozitif yansimayr siirdiirdii. Aralik aymda borclanma

araclarinda ortalama getiri %6,1, kamu borc¢lanma araclar fonlarinda ise
%7,1 gerceklesti.

2026 yilinda hem biiyiime temalarina yonelik varliklara hem de defansif
enstriimanlara yer veren, gesitlendirilmis ve dengeli bir fon dagilimi
yaklagimini benimsiyoruz. Bu kapsamda 2026 yili baz senaryomuzda;
%40 sabit getirili TL fonlara, %20 yurt ici hisse senedi fonlarina, %20
yurt dis1 hisse senedi fonlarina ve %20 oraninda hedge (korunma) amach
kiymetli maden fonlara yer verdik.



Onemli Notlar

Piyasalarin en biiyiik
sinavy, faiz indirim
dongiilerinin sonuna
yaklasildiginda
ekonomilerin nasil bir
dengeye oturacag:
olacaktir.

Euro/dolar paritesinde
yukar yonlii egilimin
devam edecegini
ongoriiyoruz.

2026 yili icin "aktif

yonetim" ve "secicilik" 6n

plana cikiyor.

RISKLER & BEKLENTILER
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2026 vyilina girerken kiiresel ekonomi, bir yandan enflasyonun
"normallesme" sancilarini ¢ekerken diger yandan jeopolitik ve siyasi
belirsizliklerin derinlestigi bir gecis donemine evriliyor. ABD tarafinda,
Fed Baskani Jerome Powell'n gorev siiresinin Mayis 2026’da dolacak
olmasi, para politikasinda "bagimsizlik" ve "yonetim tarzi" tartigmalarini
yilin ilk yarisinda zirveye tasiyacaktir. Piyasa beklentileri Fed'in faizleri
%3 seviyesinin {izerinde tutarak onceki yillara gore daha "sahin" bir
zeminde kalacagini ongoriirken, Donald Trump yonetiminin glimriik
vergisi ve ticaret politikalarinin yaratacagi olasi bir enflasyonist dalga,
faiz indirimlerini tamamen durdurabilecek en biiyiik risk faktorii olarak
masada durmaktadir. 2026 Cok Yonli Etki raporumuzda da
degindigimiz gibi ABD'nin 6nemli yatirim kuruluslar: ile Trump arasinda
olasi bir ¢ekismenin yasanip yasanmayacagi ozellikle pay piyasalarinin
yonil lizerinde belirleyici olacaktir. Kasim 2026’da ABD’de gerceklesecek
ara secimlere iligkin gelismeler de yatirimcilarin odaginda bulunacaktir.

Avrupa’da ECB'nin 2026 yilinda faiz indirimine gitme ihtimalini diisiik
gordiigimiizden euro/dolar paritesinde yukar1 yonlii egilimin devam
edecegini Ongdriiyoruz. ABnin savunma sanayine yatirimlarina hiz
vermesini beklerken, yapay zeka alanina da oOncelik verilecegi
kanaatindeyiz.

Asya-Pasifik bolgesinde Japonya'min savunma doktrinindeki koklii
degisim ve Tayvanin 2026-2033 donemini kapsayan devasa savunma
biitcesi, bolgedeki askeri gerilimin ekonomik bir ablukaya doniisme
riskini artirmaktadir. Ote yandan Japon Yeninin, BoJun faiz
artirimlarina devam etmesiyle kiiresel carry trade dengelerini sarsma
potansiyeli ise unutulmamasi gereken bir giindem maddesi olarak
kenarda tutulmalidir.

Yurt icinde ise dezenflasyon siirecinin devam etmesiyle birlikte
TCMB'nin kademeli faiz indirimlerini siirdiirecegi bir yil bekliyoruz.
Ozellikle 2026'min ilk yarsinda sabit getirili TL enstriimanlarm,
portfoylerde agirliklandirilmas: gerektigi kanaatindeyiz. Yilin ikinci
yarisinda ise yabanci yatinmcilarin pay piyasalarina daha fazla
yonelecegini ongorerek hisse senedi pozisyonlarinin risk algisina gore

agirliklandirilabilecegini diisiiniiyoruz.



FON PERFORMANSLARI
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Fon ve Piyasa Performanslar: 31 Aralik 2025 (Son 1 Yillik)
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Fon ve Piyasa Performanslar: 31 Aralik 2024 (Yilbagindan itibaren)

Faizli Plan Fonlari ve Piyasa (%) Faizsiz Plan Fonlari ve Piyasa (%)
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Riskmetre
VEY - Para Piyasas1  THK - Kira MDE - Merkezi KRM - Katihm Karma HHY - Karma HHB - BIST-30 Dis1
Katilim Sertifikalar1 Katihm  Alacagin Devri TMN - Merkezi VEB - Katilim Dengeli Sirketler Hisse Senedi
TYJ - ikinci Yagam Temkinli Degisken Alacagin Devri Degisken HHM - Katihim Agresif
Donglisit VES - Bor¢lanma Dengeli Katihm VEI - Katk: Degisken
VEL - Para Piyasast  Araclar Degisken VET - D1s Bor¢lanma TB] - Teknoloji Sektorii
VEU - Temkinli TJY - Uglincii Yagsam  Araclar1 Hisse Senedi
Degisken Donglisit THE - Tarim ve Gida
VGB - Katim VEG - Birinci Fon Sepeti
Standart Degisken TML - Birinci Yagam
ZHF - Katilim VEKX - Standart Dongiisit
Temkinli Degisken VER - Katilim Katki VEH - Hisse Senedi
ZHG - Kamu VGA - Altin Katilim
Bor¢lanma Aragclar: VGD - Kiymetli

Madenler Katilim

VGE - Dinamik
Degisken Grup

VYB - Katilim Hisse
Senedi

ZHB - Strdirebilirlik
Hisse Senedi

ZHD - Kamu Dis1 Kira
Sertifikalar: Katilim
ZHE - Dengeli Degisken



FON PERFORMANSLARI
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

31 Aralik 2025 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2024 - Yilbasindan Itibaren (%)
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Riskmetre
e e e 4 s [T
VKE - Baslangi¢ VKIJ - Baslangig VEP - OKS Temkinli VGZ - OKS VEV - OKS Dengeli  VGF - OKS Agresif
Katilim VED - OKS Degisken Standart Degisken Degisken
Muhafazakar Katilim VGK - OKS Katiim VGH - OKS Atak VEO - OKS Agresif
Degisken Standart Katilim Degisken Katilim Degisken

VGG - OKS Dengeli VGC - OKS Dinamik
Katihm Degisken = Degisken

Gec¢mis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 31.12.2025 Son 1Ay (%) Son3 Ay (%) Son6 Ay (%) Son1Yil (%) Yilbasi (%)

4319,82 2,42 11,94 30,77 64,60 64,60
5951,31 3,61 15,55 40,99 99,90 99,90
-2,45 -18,48 -18,48

60,85 -7,84

-8,83

Hisse Senetleri

11261,52 3,33 2,26 13,20 14,56 14,56

12396,15 4,92 -0,43 19,27 31,87 31,87
1495,77 0,94 1,71 10,12 24,17 24,17
3260,50 0,95 3,25 10,83 20,51 20,51

Doviz

42,9229 1,16 3,23 7,81 21,44 21,44
50,3765 2,60 3,15 7,89 36,88 36,88
1,0329 0,00 0,00 0,00 -0,21 -0,21

46,5658 1,93 3,18 7,86 29,32 29,32

Faiz(Baz Puan)

34,32 -112,00 -192,00 -245,00 -280,00 -280,00

27,16 -219,00 -211,00 -184,00 -3,00 -3,00
4,17 15,40 2,00 -5,60 -40,40 -40,40
2,86 17,10 15,03 26,63 50,03 50,03



Temkinli

VES-%9
0

~

VES - Borglanma Araclari %90

VEG - Degisken %10

Temkinli

THK-%
100

. THK - Kira Srtfk. Katilim %100

FON TAVSIYELERI / FAIZLi-FAizSiz
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Faizli Fon Model Portfoyi

Dengeli Atak
VES-%50
VES-%80
Ny
| -
HHY-% VEH-%
10 VEG-%20 10
VEG-%10
HHY-%20

VES - Bor¢lanma Araglari %80
VEG - Degisken %10

VES - Borglanma Araglari %50
VEG - Degisken %20
HHY - Karma %10 HHY - Karma %20

[l vEH - Hisse Senedi %10

Faizsiz Fon Model Portfoyli

Dengeli Atak

THK-%50

THK-%80

' VYB-%1

0
KRM-%10

' VYB-%1
0

KRM-%40

Agresif

VES-%30
VEG-%20

S
HHY-%20
VEH-%30

VES - Borglanma Araglari %30
VEG - Degisken %20
HHY - Karma %20

[l vEH - Hisse Senedi %30

Agresif

THK-%40

l VYB-%20

KRM-%40

. THK - Kira Srtfk. Katihm %80
KRM - Katilim Karma %10

B VB - Katiim Hisse %10

B THK - Kira Srtfk. Katilim %50
KRM - Katilim Karma %40

B VY8 - Katilim Hisse %10

. THK - Kira Srtfk. Katilim %40
KRM - Katilm Karma %40

[ VB - Katilim Hisse %20



TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

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 olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
clkabilecek zararlardan Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu dedildir.
Tlrkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$.’nin herhangi bir taahhidunu tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir.
Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tlizel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu
tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 sonuglar
dogurmayabilir




