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Aralik — Kiresel Ozet

. FED guvernodrlerinin dikkate aldigi kisisel tiketim harcamalari (PCE) endeksinin beklentilerin altinda
%2,8 gelmesi ve Ozel sektor istihdam verisi ADP’nin zayif gerceklesmesi sonrasinda politika faizi 25 baz
puan indirildi. Uyeler 9’a 3 olarak gruplandi. Karar metninde ise daha temkinli ve kademeli indirim
tonlamasi 6ne cikarilarak gérece sahin bir durus sergilendi.

. Ay ortasinda agiklanan Tuketici Fiyat Endeksi (CPI) verisinin beklentilerden iyi gelerek %2,6 seviyesinde
gerceklesmesi, verinin giivenilirligine iliskin “sipheli veri” tartismalarini beraberinde getirdi. Ote yandan
ABD 3. geyrek yillik biyiime verisi beklentilerin izerinde %4,3 agiklanarak faiz indirimi patikasina yonelik
belirsizligi artird. . uﬁl]ipenvll(FnzlAInsl _—

. ABD, Venezuela tankerlerine yonelik abluka uyguladi. Petrol arzina iliskin endiselerin artmasiyla fiyatlar J Japonya Faiz Ann}}&?ei’ueﬂlﬁwau B ai&mﬁ
yukari yonli tepki verdi. ;_pw[ [My:dm T ka-GlZl fo ml

. Gorev sliresi sona yaklasan FED Baskani Jerome Powell'in yerine gececek isme dair tartismalar Ocak
ayinda da giindemde kaldi. Trump, kendisiyle ayni fikirde olmayan bir Fed baskani istemedigini s Voo Foen
vurgulayarak, FED’in bagimsizligina iliskin kaygilari artiran agiklamalarda bulundu. umu
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. Ocak ayindaki FED toplantisina iliskin aykiri gorisler belirginlesmeye basladi. Miran, “indirim olmazsa ! NSCT EM 2

resesyon riski artar” vurgusu yaparken; Hammack, enflasyondaki disls netlesene kadar bekle-gor o Trumn Giiln?b vty ,l,ljeti.?l
.. e .. . . g . . . . cu. aponya Faiz Artigt ero ASCI EM Gl nez a s LT

yaklasiminin stirdtrtilmesini savundu. Trump ise piyasalar glicli seyrederken faizlerin dliismesi gerektigi RISCT EM \,gcnlgygella onya Fags Aiss G : ek
gorusinu dile getirdi. G\l{l(IIIlLL\lIS it e 1 A—

. Japonya politika faizini %0,75 seviyesine yikseltti. Risk-off olarak degerlendirilen Japonya tahvil ~  m Petrol ]
piyasasinda getirilerin artmasi, teorik olarak yenin giiclenmesini destekleyebilecek bir gelisme olsa da, \Cﬁ(c‘z[ffela :
bu etki sinirli kaldi. Buna karsin, faiz artisinin carry trade pozisyonlarinin ¢ézilmesini hizlandiran kanali : '-'----FED ICl Aykm Gorusler

l:l ? Gamisy Thrffat Kistlamas

daha belirgin galisti. Dolayislyla, kiresel risk istahinda zayiflama ve volatilitede artis gézlendi. Bu siirecte
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayifladigi ve tahvil piyasalarinda baskinin arttig
izlendi.

. Cin’de enflasyonun %0,2 ile beklentilerin altinda kalmasi ve aylk bazda -%0,1 ile deflasyonist seyrin
sirmesi; perakende satiglarin ise yillik %1,3 artarak ekonomistlerin %2,8 beklentisinin belirgin sekilde
altinda gerceklesmesine ve emlak sektorindeki uzun siredir devam eden durgunluga ragmen Cin
Merkez Bankasi kredi ana faiz oranlarini (LPR) sabit tutma karari aldi.

. Aralik ayinin son gliniinde, giimis ihracatinda ikinci sirada yer alan Cin’in giimise yonelik ihracat
kisitlamasi karari agiklandi. Yeni diizenleme ile glimisiin, siradan bir emtia statlisiinden ¢ikarilarak nadir
toprak elementleriyle benzer bir rejime tabi tutulmasi dngortliyor. Bu gelismeyle birlikte, 2025 yilinda
rekor bir ylkselis sergileyen glims icin bir katalist daha ortaya ¢ikmis oldu.
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Aralik — Yerel Ozet

. TCMB, Aralik Para Politikasi Kurulu toplantisinda 150 baz puan indirime giderek politika faizini
%38’e ¢ekti. Karar metninde Kasim ayindaki enflasyonun beklenenden diisiik gelmesini hatirlatarak
Son ceyrege iliskin oncl gostergeler talep kosullarinin dezenflasyon sirecine verdigi destegin
surdigiine isaret edildi.

. Aralik ayi tiketici enflasyonu %1 olan beklentinin altinda %0,89 aciklanarak dezenflasyon stirecinin
devam ettigi gorildi. Bu veri, enflasyondaki gerilemenin yalnizca baz etkisine bagh olmadigini;
cekirdek egilimdeki yavaslamanin daha kalici bir gériinim kazanmaya basladigini isaret ediyor. Bu
slrecte doviz kurundaki gorece yatay seyir ve i¢ talepteki dengelenme dezenflasyon gorinimini wm s ! alepbeu 1en;m s Achk Sinir
destekleyen ana unsurlar olarak 6ne cikiyor. TCMB’nin son Enflasyon Raporu’nda yil sonu icin wf Gerel Sga]f'lo \‘/UCretl’f’[h{fp[[ﬂfl“ﬁ#“
paylastigi %$31-33 tahmin araligina kiyasla gerceklesmenin %30,87 seviyesinde kalmasi da, Ocak ayi I(} Talep Dengelgﬁ'm681
PPK toplantisina yonelik ilave indirim beklentilerini gliclendirdi. L Ulastirma *?l‘ks‘““{ggm e TUFE -

. Asgari Ucret komitesi Aralik ayinda toplanarak licret zammina %27 olarak karar vererek asgari Ucreti % 0.89
28.735TL olarak belirledi. Ote yandan, yeni asgari iicret bu yil da 29.828 TL olarak hesaplanan aglik Aglik Sinirt

sinirinin altinda kaldi. 150 bp “dinim
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. TCMB, 2026 para politikasi metnini yayinladi. Metinde 2026 icin enflasyonla miicadelenin odakta Asgari Ucret

olacagini yineleyerek bazi diizenlemelerde bulundular. Bankalarin ticari Gye isyerlerinden aldigi % 0,89 °
azami komisyon (banka karti igin) %1,04’e indirildi; azami bloke siiresi 15 gline ¢ekildi. Béylece *ﬂ‘%’;'E — Swirt
isletmelerin maliyetini ve nakit akisi baskisi azaltildi. nﬂbﬂaﬁs MU.haS?be)S] T

. 2025 yilinda sirketler Gzerinde ek yiik olusturan enflasyon muhasebesi uygulamasi, yilin son ayinda Ulast . Indll‘l 0 0,8

yapilan dizenlemeyle fiilen kaldirildi. Vergi mevzuatinda yer alan sirekli yeniden degerleme imkani
sayesinde yeni bir diizeltme ihtiyacinin azaldigina dikkat cekilirken; mikelleflerden gelen yogun
taleplerin de bu adimda etkili oldugu belirtildi. Boylece hem idari siireclerin sadelesmesi hem de is
diinyasinin {zerindeki yiikiin hafiflemesi hedefleniyor. Ote yandan, siirekli olarak islenmis altin ve
glimusin alim-satimi ve/veya imali ile ugrasan mikelleflerin, sartlara bakilmaksizin her gegici vergi
donemi sonunda enflasyon diizeltmesi yapma yikimlilGginin devam edecegi belirtildi.

Ig Talep Dengelenmesi
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Varlik Getiriler;

Hisse Senetleri 2025-10-31 2025-11-28 2025-12-30 2023 YoY YBB Kasim YELS
SP500 6840 6849 6896 24% 16% 23% 17% 0% 0,7%
NASDAQ COMP 23725 23 366 23419 43% 22% 29% 21% -2% 0,2%
DAX 23958 23837 24490 20% 26% 19% 23% -1% 2,7%
Russel200 2479 2500 2501 15% 7% 10% 12% 1% 0,0%
EUROSTOXX 50 5662 5668 5796 19% 8% 8% 18% 0% 2,3%
MSCI EM 55 54 55 6% 15% 4% 31% -2% 1,0%
MSCI CHINA 64 62 61 -14% 48% 15% 29% -2% -2,6%
BIST100-USD 261 257 261 -14% -4% 10% -6% -2% 1,9%
BIST30-USD 284 280 284 -15% -4% 12% -7% -1% 1,4%
Nikkei 52411 50 254 50339 28% 13% 19% 26% -4% 0,2%
SP500 - Enerji 675 687 691 -5% -1% 2% 6% 2% 0,6%
SP500 - Saghk 1680 1834 1816 0% -12% 1% 13% 9% -0,9%
SP500 - Teknoloji 5960 5700 5733 56% 23% 36% 24% -4% 0,6%
SP500 - Gida ve igecek 811 853 838 -8% -1% 0% 5% 5% -1,7%
SP500 - ileti;im 430 457 454 54% 34% 39% 33% 6% -0,7%
SP500 - Ulagtirma 1065 1073 1093 10% 2% -1% 11% 1% 1,9%
SP500 - Medya 1812 1932 1922 66% 35% 41% 36% 7% -0,5%
FX 2025-10-31 2025-11-28 2025-12-30 2023 YoY 2024 YBB Kasim Aralik
Dolar Endeksi 99,80 99,46 98,24 -2% -4% 7% -9% 0% -1,2%
EUR/USD Parite 1,15 1,16 1,17 3% 5% -6% 13% 1% 1,3%
Japon Yeni 153,99 156,18 156,41 8% 1% 11% -1% 1% 0,1%
Tahvil Getirileri 2025-10-31 2025-11-28 2025-12-30 2023 YoY YBB Kasim Aralik
SOFR Getiri Endeksi 122 122 123 5,2% 4,7% 5,4% 4% 0% 0,3%
ABD 7-10Y Tahvil 97 98 96 0,6% -1,3% -4,1% 4% 1% -1,0%
ABD IG Tahvil 111 112 111 5,0% -1,5% -3,5% 4% 1% -1,1%
ABD HY Tahvil 97 98 97 5,3% 0,7% 0,8% 2% 0% -0,4%
Gou Dis Borglanma 97 97 96 5,3% 2,3% 0,0% 8% 0% -0,3%
GoU i; Borg¢lanma 25 26 26 4,6% 2,1% -8,8% 12% 0% 0,9%
Faizler 2025-10-31 2025-11-28 2025-12-30 2023 YoY 2024 YBB Kasim Arahk
ABD 10Y Tahvil 4,08 4,01 4,12 0,00 0,37 0,69 -0,10 -0,02 0,03
ABD 5Y Tahvil 3,69 3,60 3,68 -0,16 0,03 0,53 -0,16 -0,02 0,02
ABD 2Y Tahvil 3,57 3,49 345  -0,18 0,28 -0,01 0,19 0,02 -0,01
ABD 10Y Tahvil BE 2,32 2,23 223 0,12 0,25 0,17 -0,05 -0,04 0,00
ABD 5Y Tahvil BE 2,41 2,32 225 0,23 0,47 0,24 0,06 0,04 0,03
ABD 2Y Tahvil BE 2,60 2,44 229  -0,29 1,08 0,52 0,10 -0,06 -0,06
Almanya 10Y Tahvil 2,63 2,69 2,86 -0,55 0,45 0,34 0,21 0,02 0,06
Kaynak: Bloomberg Almanya 2Y Tahvil 1,97 2,03 2,12 -0,36 -0,42 -0,32 0,02 0,03 0,05
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Emtia Getirileri

Kaynak: Bloomberg

2024-12-31 2025-10-31 2025-11-28 2025-12-31 YBB Aralik
Baltic Dry 997 1966 2560 1877 -52% 88% 30% -27%
WTI Aktif Kontrat 72 61 59 57 0% -20% -4% -2%
Brent Aktif Kontrat 75 65 63 61 -3% -18% -3% -4%
Dogalgaz Aktif Kontrat 4 4 5 4 45% 1% 18% -24%
TTF Dogalgaz (EUR) 50 31 29 28 56% -43% -8% -1%
NYMEX Crack Spread 17 26 25 20 -28% 20% -4% -18%
Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 117 100 99 94 22% -20% -1% -5%
Iron Ore Spot (Cin) (USD) 95 101 101 104  -28% 9% 0% 3%
Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 476 470 466 468  -17% -2% -1% 0%
Tiirkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD) 570 538 550 555  -20% -3% 2% 1%
Bakir (LME) 8768 10888 11189 12 423 2% 42% 3% 11%
Aliiminyum (LME) 2552 23884 2 868 2996 7% 17% -1% 4%
Cinko (LME) 2979 3056 3056 3118 12% 5% 0% 2%
Nikel (LME) 15328 15226 14 829 16 646 -8% 9% -3% 12%
Kursun (LME) 1952 2017 1981 2011 -6% 3% -2% 2%
Ons Altin 2625 4003 4239 4319 27% 65% 6% 2%
Ons Giimiis 28,9 48,7 56,5 72 21% 148% 16% 27%
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Avrupa Endeksleri Ylkselirken Amerika Yatay Hareket Etti

——SP500 —DAX
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FED'’in faiz indirimi beklentisiyle risk istahinin ylikselmesi Avrupa endekslerine alim getirirken, ABD'nin icinde bulundugu jeopolitik gerilimler nedeniyle
ayni iyimserlik Amerikan endekslerine tam olarak yansimadi; bu nedenle ABD piyasalari Aralik ayini sinirli artida, yatay bir gériinimle tamamladi.
Kaynak: Bloomberg
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Degerlemelerin DUsmesi Endiseleri Hafifletti

SP500 F/K (1Y lleri) == === 5 Yillik Ortalama

DAX F/K (1Y lleri) == === 5 Yillik Ortalama
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Aralik ayinda S&P 500 cephesinde fiyat performansinin daha yatay/karma bir goriiniim sergilemesine karsin, ileriye donuk sirket karlilhk beklentilerinin
(6zellikle teknoloji sirketlerinin) gorece guclii kalmasi F/K oraninda asagi yonli bir dizeltmeye neden oldu. Boylece degerlemeler yiiksek seviyelerini

korusa da Ust bandin altinda kalarak olasi bir ‘balonun’ patlamasina yonelik endiseleri bir miktar azaltti.
Kaynak: Bloomberg
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Gelismekte Olan Ulke Tahvillerinden Cikis Oldu

Total Debt Flows (mlr usd)

Total Equity Flows (mlr usd)

,,,,,,,,, 4 per. Mov. Avg. (Total Equity Flows (mlr usd)) «ssseaees 4 per. Mov. Avg. (Total Debt Flows (mir usd))
20,00 8,00
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Aralik|g3 0,00 |
5,00 Aral
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-15,00
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Mir USD Hisse DIBS
. PR T . . . . o . . . .. . . 2'01'2026 7'02 -1'26
Japonya’nin faiz artisiyla birlikte “risksiz” kabul edilen Japon tahvillerinin getirilerinin ylikselmesi, yatirrmciya daha 26.12.2025 -0,08 -1,36
yuksek ve gorece givenli bir alternatif sundu. Bu durum, risk-getiri dengesi agisindan gelismekte olan (lke tahvillerinin 19.12.2025  -22,75 1,63
cazibesini bir miktar zayiflatirken, kiresel portféylerde sermayenin kismen Japon tahvillerine kaymasina yol agti. 12.12.2025 17,52 -0,54
Net 1,72 -1,53

Kaynak: IIF
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Yakin Zamanda Faiz Indirimi Beklenmiyor

FED Faiz Indirim Fiyatlamasi ECB Faiz indirim Fiyatlamasi
01/28/2026 03/18/2026 04/29/2026 02/05/2026 03/19/2026 04/30/2026
0,0
_0!2 _O!l _0)1 1
-0,4
04 0,1 0,1 0,1
-0,6 05
-0,8
_l.ro —0,2 _0)2
-1,2
-1,4
0,3

-1,6
-1,8
-2,0 0,4

mAralik mKasim m Aralik mKasim

ABD’de piyasalarin “bekle-gor” yaklasimina daha yakin durmasi nedeniyle, yeni yilin ilk ceyreginde faiz indirimi beklentisi belirgin sekilde
fiyatlanmiyor. Avrupa tarafinda ise enflasyon ve istihdamin hedeflerle uyumlu seyrini korumasi, mevcut kosullarda para politikasinda ilave bir adim
ihtiyacini sinirliyor.
Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY 10



Altin Jeopolitik Tansiyonlarla Birlikte Yukseldi

— Altin Brent
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ABD’nin Venezuela’daki petrol tankerlerine yonelik ablukasi, ilk etapta arz endiselerini artirarak petrol fiyatlarinda yukari yonli bir tepkiye yol acti;
ancak ay geneline bakildiginda petrol fiyatlari geriledi. Jeopolitik gerilimlerin tirmanmasiyla birlikte altin ise glivenli liman talebinin destegiyle 4.500

dolar seviyelerini test etti.
Kaynak: Bloomberg
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Altina ETF’ler Uzerinden Talep Devam Ediyor

= ETF Altin Pozisyonlari —— XAU/USD CFTC Spekiilatif Pozisyonlanma
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ETF akimlarinin pozitif seyretmesi altina yonelik yatirim amagh talebin glglu kaldigina isaret ederken, CFTC non-commercial pozisyonlanmanin ylksek
seviyelerde korunmasi da hedge fon/CTA gibi profesyonel spekiilatorlerin vadeli tarafta risk istahini stirdirdugini gosteriyor. Dolayisiyla hem spot/ETF

kanali hem de vadeli/spekilatif kanal altin fiyatlarini desteklemeye devam eden bir gériinim sunuyor.
Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY 12



Altin Disi Metallerde Yukselis Devam Ediyor

— Altin/Glmuis —— BBG Endiistriyel Metaller ——BBG Emtia Endeksi
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Aralik ayinda altin disinda diger metallerde de yukari yonli hareket goriildii, bunun arkasinda hem makro hem de arz—talep dinamikleri birlikte ¢ahsti.
Zayiflayan ABD dolari ve FED’in faiz indirimleriyle gevseyen finansal kosullar metal fiyatlarini genel olarak desteklerken, rallinin asil itici glict birgok

kalemde sikilasan arz gériinim oldu.
Kaynak: Bloomberg
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Kaynak: Bloomberg
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Varlik Getirisi

Hisse Senetleri 10/31/2025 11/28/2025 12/31/2025 2023 2024 YoY YBB Kasim Aralik

BIST 100 10972 10899 11262 36% 32% 36% 10,9% -0,7% 3,3%
BIST 30 11941 11912 12224 35% 34% 38% 10,7% -0,2% 2,6%
BIST Banka 14 895 15 854 16 540 73% 67% 84% 8,9% 6,4% 4,3%
BIST Sigorta 70578 68 654 68993 166% 97% 103% 3,2% -2,7% 0,5%
BIST Sinai 14 352 13541 14013 30% 13% 5% 3,7% -5,6% 3,5%
BIST Holding 12 027 11683 12962 32% 34% 64% 31,1% -2,9% 10,9%
BISTGYO 5901 5510 5761 17%  46% 101% 53,6% -6,6% 4,6%
BIST Kimya 13697 13063 12791 15% 1% -3% 13,2% -4,6% -2,1%
BIST Gida ve iqecek 11914 11550 12 458 60% 30% 37% 0,5% -3,1% 7,9%
BIST Elektrik 674 639 661 -3% 13% 20% 24,8% -5,2% 3,4%
BIST Teknoloji 26797 24042 28711 50% 46% 125% 72,4% -10,3% 19,4%
BIST iletisim 2533 2452 2460 38% 67% 70% 5,4% -3,2% 0,3%
BIST Ulastirma 37055 35096 34 500 58% 37% 26% 3,4% -5,3% -1,7%
BIST 100-30 19899 19546 20567 37% 26% 31% 10,7% -1,8% 5,2%
BIST Temettii - Tiim 12093 11871 12461 42% 44% 53% 10,4% -1,8% 5,0%
USDTRY 42,06 42,49 42,96 58% 20% 47% 20,2% 1,0% 1,1%
EURTRY 48,57 49,29 50,52 63% 13% 57% 34,5% 1,5% 2,5%
TL Sepet Kur 45,32 45,89 46,74 60% 16% 52% 27,5% 1,3% 1,8%
Altin/TL 168 533 180278 185951,69 78% 53% 201% 94,0% 7,0% 3,1%
Gilimiig/TL 2050 2403 3084,88 57% 46% 226% 135,1% 17,2% 28,4%
TL Ref Getiri 4 807 4954 5123 21% 64% 153% 49,7% 3,1% 3,4%
Katilim TL Ref Getiri 2978 3069 3173 21% 60% 146% 48,5% 3,0% 3,4%
TR 10Y Tahvil 31,85 31,41 28,96 16,9 2,3 3,9 0,08 -0,01 -0,08
TR 5Y Tahvil 36,13 35,05 33,28 19,8 4,4 53 0,06 -0,03 -0,05
TR 2Y Tahwvil 40,03 38,17 36,84 29,7 0,9 -1,7 -0,06 -0,05 -0,03
TR 10Y Tahvil BE* 26,27 25,26 22,78 13,2 -3,6 -2,6 0,06 -0,04 -0,10
TR 5Y Tahvil BE* 30,32 28,68 26,85 13,8 -1,8 -2,4 0,02 -0,05 -0,06
TR 2Y Tahvil BE* 34,05 31,65 30,23 19,3 -13,0 -11,4 0,09 -0,07 -0,04
TR 10Y Eurobond 6,68 6,53 6,44 -1,9 0,3 -1,5 -0,12 -0,02 -0,01
TR 5Y Eurobond 5,67 5,52 5,45 -2,2 0,2 -2,0 -0,17 -0,03 -0,01
TR 2Y Eurobond 4,69 4,50 4,34 -1,2 -0,8 -2,6 -0,18 -0,04 -0,04
TR 5Y CDS 245 238,46 204,16 -229 -20,9 -98 -0,09 -0,03 -0,14
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Endeks 262 Dolar
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Borsa istanbul, hem FED hem de TCMB'nin faiz indirimlerinin yarattigi risk istahi destegini pozitif fiyatlarken, enflasyon muhasebesinin fiilen
kalkmasinin 4. ceyrek bilancolarina iliskin beklentileri iyilestirmesiyle ayi yaklasik %3’ askin primle tamamlad.

Kaynak: Bloomberg
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Degerlemeler Endeks Icin Yukari Potansiyelini Isaret Ediyor

TR GOU Iskontosu (FK) ~ ===== GOU Iskontosu (FK) Ortalama (5Y) BISTIOOFK ~ ===== BIST100 FK Ortalama (5Y)
----- GOU Iskontosu (FK) Ortalama (10Y) =====BIST100 FK Ortalama (10Y) MSCI EM FK (Sag)
-10% 14 14
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BIST 100, gelismekte olan tilke borsalarina kiyasla gérece ucuz degerlemesini koruyor. TL varliklarin reel degerini muhafaza etmesi ve endeksin dustk F/K
carpani, ilerleyen donemde endekse yonelik giris potansiyelini destekleyen unsurlar olarak éne cikiyor.

Kaynak: Bloomberg
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TUFE’de Ulastirmadaki Dusus Dikkat Cekti

Cekirdek TUFE (C Endeksi) =——TUFE ——UFE )
o TUFE ¥
80 80 [ T Gida ve alkolsiiz icecekler W oo
| 008 Alkolli iecekler ve tiitln 0,00
70 70 294 N Giyim ve ayakkabi 218 1
IR Konut 0o
60 60 s Evegyasi I o
g7 Saglk | 008
50 50 403 Ulagtirma 016 1
i Haberlegme I o000
40 40 oo Edlence ve kiltiir | 02
I o3 Egitim 000
30 30 . s Lokanta ve oteller I o013
[ Gesitli mal ve hizmetler | 006
20 20 E -4 -2 0 2 4 6 % -4 2 0 2 4 6
Aralik 23 Aralik 24 Aralik 25 B 2yl degisim cranlan B Ayl etkiler

TUFE sepetinin ic ana grubundan biri olan ulastirma kaleminde goriilen negatif aylik enflasyon Aralik ay1 TUFE verisinin beklentilerin altinda gelmesini
destekleyen baslica unsur olarak éne ¢ikti. Ote yandan 2025’te baslayan faiz indirimleriyle birlikte finansal kosullarin kademeli gevsemesi, ic talep ve
maliyet dinamikleri (izerinden UFE tarafinda yeniden yukari yoénlii bir egilim yaratmis gériiniiyor. Nitekim bu egilim, maliyet kanalinda asgari ticretin

Kaynak: TUIK artisiyla da tekrar birikim olusabilecegine isaret ederek TUFE’deki diisiis hizinin ilerleyen dénemde yavaslama riski tasidigini diistindiiriiyor.
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Asgari Ucret Artisi Gerceklesen Enflasyonun Altinda Kald

+35.000,00
£30.000,00 140,00%
120,00%
#25.000,00
100,00%
+20.000,00 80,00%
60,00%
+15.000,00
40,00%
+10.000,00 20,00% I
alal HRNIHR I [
£5.000,00 0,00%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
£0,00 W Asgari Ucret % W Aclik Sinin %
2020 2021/12021/22022/12022/22023/12023/22024/12024/2 2025/12025/2 2026 2YDO% Gerceklesen Enf %
s Asgari Ucret (Net TL s Aclik Sinur (TL) m Hedef Enflasyon % (TCMB) | Piyasa Katilimailarn Tahmini Enflasyon

Asgari Ucret %27 artis ile 28.865 TL seviyesine ylkseltildi. Yeni seviye, yaklasik 30.000 TL olarak ifade edilen aglik sinirinin altinda kalmayi
strdiiriirken; piyasa katilimcilarinin 2026 yil sonu enflasyon beklentisi olan %23’iin tizerinde bir artisa isaret ediyor. Ote yandan 2025'te gerceklesen
enflasyonun yaklasik %30 seviyesinde gerceklestigi dikkate alindiginda, asgari lcret artisi gerceklesen enflasyonun altinda kalarak reel anlamda

Kaynak: Calisma ve Sosyal Glvenlik Bakanligi, TCMB sinirli bir telafi sunuyor.
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Pivasa Katilimcilari 2026 Yilinda 1000 Baz Puan Indirim Bekliyor

PiYASA KATILIMCILARI BEKLENTILERI

Aralik Sonu 1 Ay Sonrasi 2 Ay Sonrasi 2025 sonu 2026 sonu 24 Ay Sonu
TUFE Beklentisi 1,08 344 2,01 31,17 23,35 1745
ABD Dolar Kuru Beklentisi 43,05 43,05 51,08
Yillik Cari islemler Dengesi Beklentisi -21,3 -25,2
Yillilk G5YH Biiyiime Beklentisi 3,5 3,9
Gecelik Faiz Oram Beklentisi 38,13
Politika Faizi Beklentisi 38,21 37,01 (1. Toplanti) | 35,55(2. Toplantl)| 38,21 28,15 20,75

Kaynak: TCMB

|=| HEDEFPORTEOY
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TL Getiriler Dolar ve Enflasyonu Yendi

Aylik Getiriler
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! 1.44% 53 1,57%
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Ocak Subat Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

ETLREF mTUFE m DOLAR/TL

Aylik enflasyonun yil boyunca kademeli olarak gerilemesi ve TLREF'in aylik bazda istikrarh sekilde yiksek bir getiri bandinda seyretmesi, TL cinsi
getirilerin reel tarafta korunmasina katki sagladi. Buna karsilik USD/TL getirileri yil genelinde daha sinirli ve dalgali bir gorinum sergileyerek, reel
getiri dinamiginde belirleyici unsurun agirlikla faiz kanali oldugunu gosterdi. Mevcut dezenflasyon egiliminin ve temkinli para politikasi
Kaynak: Bloomberg durusunun sirmesi halinde, bu egilimin 6nlimuzdeki donemde de devam etmesi beklenebilir.
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Rezervlerde Sinirli DUsUs Yasand

Rezervler

220.000.000,00
193.872.000

170.000.000,00
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-80.000.000,00

70.000.000,00

-130.000.000,00

—— et Rezerv (Kamu Mev. E)  ——Swap Haric Net Rezerv (Kamu Mev. Ek.)  ——Briit Rezerv

Swap harig net rezervler 59,9 milyar dolar seviyesinde gergeklesirken, net rezervler 77 milyar dolara, briit rezervler ise 193 milyar dolara ulasti.

Kaynak: TCMB
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Yurt Disi Yerlesiklerden Hisse Senetlerine YUkl Giris Oldu
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2252,26 (2 500)
(6 000,00) (6 000,00) (3 000) (3 000)
Min USD DiBS Hisse Senedi
12/26/2025 (236) 284
12/19/2025 203 354
12/12/2025 340 26
12/5/2025 (24) 154
Kaynak: Bloomberg Toplam 283 819
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Faiz Indirimleriyle Beraber PPF’lerden Cikis Oldu

Yatirim ve Emeklilik Fonlari Akim Verisi

Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)
Para Piyasasi (YF+EF) (10.838.390.700) (218.340.603.190) | 1.704.958.248.298
Hisse Senedi (YF+EF) (8.369.474.382) (6.489.000.444) 487.693.044.658
Déviz -Eurobond (YF+EF) (9.837.760.520) 892.692.431.695 | 2.713.540.974.591
Kiymetli Madenler (YF+EF) 35.807.217.307 162.564.290.844 1.143.013.674.908

Yatirim Fonlari (YF) Emeklilik Fonlari (EF)

|=| HEDEFPORTEOY

Endeks Adi Aylik Girig/Cikis YBB Giris/Cikig AuM (TRY) Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Girig/Cikis AuM (TRY)

Para Piyasasi Endeksi (19.708.795.328) (295.009.799.704) |  1.484.143.630.442 | pesicken (2.387.597.521) (26.602.831.547) 171.535.249.321
B?rglanma A'raglarl E?dek5| 5.322.943.375 12.222.458.290 172.533.517.206 Dengeli (Esnek & Karma) (30.983.922) (2.523.446.961) 24.838.510.234
Hisse Senedi Endeksi (7.070.187.444) 21.542.193.991 318.430.039.554

Hisse Senedi (2.734.643.247) (41.950.259.692) 98.766.111.862 Endeks + Hisse (1.299.286.938) (28.031.194.435) 169.263.005.104

Hisse Senedi-Endeks Hisse (349.971.562) (6.307.698.694) 15.243.810.181 || Endeks (302.717.616) (4.479.320.302) 12.130.987.468

Katilim-Hisse (206.381.898) 219.135.485 9.468.905.027 || Hisse (996.569.323) (23.551.874.132) 157.132.017.636

Serbest-Hisse (3.779.190.737) 69.581.016.892 204.951.212485 ||gqn sepeti 7.227.198.149 13.663.298.901 62.269.602.248
Kiymetli MaEenIer Endeks.i 4.368.996.425 24.516.925.579 182.194.884.426 Kamu Dis Borclanma (2.084.070.103) (14.665.492.779) 01.373.138.215
Karma & Degisken Endeksi 4.741.557.140 3.659.992.746 83.930.703.582 -
Fon Sepeti Endeksi 8.429.994.073 3.415.648.291|  106.469.760.565 | Kamu l¢ Borglanma (TL) (3393.487.180) 10.834.500.698 49.855.425.762
Katilim Endeksi 4.787.498.789 66.460.382.933 351.364.377.486 | Para Piyasasi 8.870.404.628 76.669.196.514 220.814.617.856
Doviz -Eurobond Endeksi (7.753.690.417) 907.357.924.474 2.622.167.836.376 | Standart 568.923.771 1.281.095.234 38.280.895.866

Dis Borglanma(Eurobond) (454.928.220) (4.712.819.566) 16:424.030.741 | Alyin 31.438.220.883 138.047.365.265 960.818.790.482

Yabanci Bor¢lanma Araglari (44.682.655) (112.656.581) 1.160.088.295

] - - Katki 3.199.333.692 38.398.650.110 230.165.175.551

Kira Sertifikasi (Déviz) (8.359.988) (171.872.192) 221.094.210 |—

Serbest-Déviz (7.245.719.553) 912.355.272.813 2.604.362.623.130 | OSt (41.203.649) 6.694.972.879 20.041.572.702
TOPLAM (6.881.683.387) 744.165.726.600 5.321.234.749.638 | TOPLAM 42.099.655.459 207.071.141.000 2.019.214.410.638‘
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Turkiye CDS 205 Seviyesine Indi
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CDS primi 205 seviyelerine geriledi. Her ne kadar benzer lilkelere (Gliney Afrika ve Meksika gibi) kiyasla hala daha yiksek bir seviyede bulunsa da, son
aylarda en hizli risk primi ¢ozilmesinin Tirkiye’de gergeklesmesi yabanci yatirimci acisindan firsat penceresini destekleyen daha iyimser bir goriinim
sunuyor ve eurobondlari desteklemeye devam ediyor.

Kaynak: Bloomberg  *CDS: Bir tilkenin borcuna karsi temerrit sigortasi gibi ¢alisan ttirev tirtin CDS, tilkenin borglarini geri 6deme kapasitesine iliskin piyasa algisini ve giiven diizeyini yansitir.
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Kurum Gorusleri

Varliklar Olumsuz Sinirli Olumsuz Sinirli Olumlu Olumlu

Yurt ici Hisse Senetleri v

Yurt Digi Hisse Senetleri v

Eurobond

ABD Tahvilleri v

Altin v

Do6viz Mevduat v

5-10 Yil DiBS V < —
2-5Yil DiBS v

Ozel Sektér TL Tahvilleri v
TL Para Piyasasi v
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Fon Onerileri

T I T T T

NNF HEDEF PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON) 0 20 40 55

HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FOMLU 5 10 15 20

HIA HEDEF PORTFOY ISTATISTIKSEL ARBITRAI SERBEST FOMN 10 10 10 0

HTI HEDEF PORTFOY TEKNOLOJI DEéiSK EM FOM 8] 0 10 15

K54 HEDEF PORTFOY KISA VADELI SERBEST (TL) FOM B5 B0 25 10
TOPLAM 100 100 100 100

Pon  Jisim | Temkini | Dengeli | Atak | Agresii |
HFI HEDEF PORTFOY IKINCT KATILIM HISSE SEMEDI SERBEST FON (] 20 40 55

HAM HEDEF PORTFOY ALTIM KATILIM FOMNLU 5 10 25 35

EWE HEDEF PORTFOY KATILIM ISTATISTIKSEL ARBITRAI SERBEST FOMN 10 10 10 0

HFH HEDEF PORTFOY PARA PIYASASI KATILIM FONU B85 B0 25 10
TOPLAM 100 100 100 100
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HEDEF PORTFOY YONETIMI ARASTIRMA BIRIMI

Kivan¢ Manzakoglu, 0212 970 85 38 kivanc.manzakoglu@hedefportfoy.com.tr
Aleyna Derelioglu, 0212 970 85 64 aleyna.derelioglu@hedefportfoy.com.tr

YASAL UYARI: Yatirim fonlarinin gegmis donemlere iliskin getirileri, gelecek donem getirileri icin gosterge degildir.

Bu rapor, Hedef Portfoy Yonetimi A.S.”nin yoneticisi oldugu yatirim fonlari hakkinda bilgilendirmek amaci ile hazirlanmistir. Belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup, belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmasi
niteligi tasimamaktadir, ayrica alim/satima iliskin bir tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerigin, musterilerin ve diger yatirimcilarin alim/satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri
kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, veri, istatistiki sekil, grafik ve bilgiler, mevcut piyasa kosullari gcercevesinde Hedef Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan objektif ve gtivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine acik bilgi kaynaklarindan ve/veya
veri dagitim sirketlerinden elde edilerek derlenmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler, gecikmeler veya eksikliklerden dolayl Hedef Portféy Yonetimi A.S.’nin ve ¢alisanlarinin ve ortaklarinin higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Paylasilan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu raporda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan dolayi Hedef Portfoy Yonetimi A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.

NOT: Agiklanan donemsel ve mevduat eslenigi getiriler, bireysel yatinmcilar icin gosterge amacli olup, fon getirilerinin mevduat Grtiniintin faiz ile karsilastiriimasi icin yapilan bir hesaplamadir. Mevduat karsiligi yilliklandiriimis getiriler [(Fonun
dénem getirisix365/ (d6nem giin sayisi)x((100-fon stopaj orani)/(100-TL aylik mevduat stopaj orani*)] forml ile hesaplanmaktadir. Fonlarin ihrag tarihlerine izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj orani tim dénemler i¢in %17,5

olarak alinmustir.)
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o Tel: 0212 970 85 70 -
- B E-posta: i hedefportfoy.com.tr
baros : 3, 34746 Kat:20 ww ortfoy.com.tr

Atasehlrllstanb



https://twitter.com/HedefPortfoy
https://www.instagram.com/hedefportfoy/
https://www.linkedin.com/company/hedefportf%C3%B6y/posts/?feedView=all

TCMB 2026 Takvimi

TCMB  Finist. PPK Ozeti Enf. Rap.

22 29
12
12 18
22 30
22 14
11 18
23 30
13
10 17
22 30
27 12
10 17
Kaynak: TCMB
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