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Global ekonomi, pandemi sonrasi yasanan enflasyon sokunu ve agresif sikilasma dongisinu geride birakarak,
2026 yilinda daha yavas ama daha istikrarli bir blylime patikasina oturmaya hazirlaniyor. IMF ve OECD
projeksiyonlari, kiiresel buylimenin %2,9-%3,1 bandina dogru iimli bir vites kiclltecegini isaret etse de
biytimenin niteligi degisiyor. ABD ekonomisi, "Yapay Zeka" yatirimlari ve vergi tesvikleriyle yeni bir bliylime
hikayesi ararken, Avrupa mali desteklerle toparlanma sinyalleri veriyor. Enflasyon baskilarinin global dlcekte
azalmasiyla birlikte, Fed ve ECB’nin faiz indirim dongiileri piyasalara nefes aldiracak bir likidite ortami vaat ediyor.
Ancak gelismis Ulkelerin "yumusak karni" olan kamu borg stoklari, 2026’nin en blylk risk basligl olarak masada
duruyor.

iceride ise Tiirkiye ekonomisi, dezenflasyon siirecinin yapigkanlik testinden gectigi ve dengelenmenin
somutlastigl bir yila giriyor. Diinya Bankasi ve Deutsche Bank’in %3,7-%4,2 araligindaki biiylime beklentileri,
ekonominin daha kontrolli bir bliylime fazina gececegini gosteriyor. Cari acigin GSYH’ye oranla %1,3 seviyelerine
gerilemesiyle dis dengede saglikli bir goriinim yakalanirken, gézler enflasyon ve faiz makasina cevrilmis
durumda. Uluslararasi kurumlarin %20-23 bandindaki yil sonu enflasyon beklentisi ile OVP’nin %216 hedefi
arasindaki fark, TCMB’nin faiz indirim hizini belirleyecek en kritik gosterge olacak.

Bankacilikta 'Onarim ve Denge' Donemi

2026 yilina girilirken bankacilik sektor(, bir onceki yilin "bilangoyu koruma" stratejisinden, karliigin "kademeli
toparlanma" siirecine gecis yapacagl bir doneme hazirlaniyor. Bu iyimserligin temelinde, TCMB’nin faiz indirim
donglistine devam edecegi ve politika faizinin 2026 sonunda %28-30 bandina gerileyecegi beklentisi yatiyor.
Faizlerin dismesiyle mevduat maliyetlerinin (pasif taraf) kredi faizlerinden (aktif taraf) daha hizli gerilemesi ve Net
Faiz MarjI’nin (NIM) 120-150 baz puan iyilesmesi 6ngériiliiyor. Ozellikle TL fonlamasi giiclii olan 6zel bankalarin
bu siirecten pozitif ayrismasi ve 6zkaynak karliliklarinin (ROE) %30 seviyelerine yaklasmasi bekleniyor.

Ancak karlilik tarafindaki bu toparlanma sinyallerine ragmen, sektoriin "kredi musluklarini™ hemen agmasi
beklenmiyor. 2026’nin ilk yarisinda siki para politikasinin etkilerinin stirmesi ve kredi biyime sinirlarinin (miktar
kisitlamalari) korunmasi muhtemel goriinliyor. Bankalarin asil odak noktasi ise 2026’da karliliktan ziyade,
sektorin en blylk risk basligi olan "Varlik Kalitesi" olacak. Yliksek faiz ortaminin gecikmeli etkisiyle 6zellikle
bireysel krediler ve KOBI segmentinde Tahsili Gecikmis Alacaklar (NPL) oranlarinin artmasi bekleniyor.

Bu tablo i1siginda 2026 yili, bankacilik sektord icin bir "kredi genislemesi" yilindan ziyade, faiz indirimlerinin
yarattigl marj avantajinin, artan risk maliyetlerini (karsilik giderleri) finanse etmek icin kullanildigi bir "onarim ve
dengeleme" yili olacak. Krediye erisimin yilin ikinci yarisinda rahatlamasi beklenirken, bankalarin bilangolarini
temizlemek amaciyla Varlik Yonetim Sirketlerine (VYS) yapacaklari NPL satislarinin da hizlanmasi, sektoriin aktif
kalitesini korumak adina atacagi en stratejik adimlardan biri olarak éne ¢ikiyor.

Sanayide Carklar Yavasladi

Tirkiye ekonomisi, 2025 yilini gliclli parasal sikilasmanin reel sektérde yarattigi baski ile kapatiyor. Yilin Gglinci
ceyreginde manset GSYH blylmesi %3,7 gelse de bu rakam sanayide goriinen ile gergek arasindaki ugurumu
gizliyor. Sanayi iiretimindeki biiylimenin %0,7’ye kadar gerilemesi ve Imalat PMI verisinin 47,3 seviyesinde
daralma bélgesine demir atmasi, ic talebin artik sanayiyi sirtlayamadigini kanitliyor. Ozellikle “Yeni Ihracat
Siparisleri’nin 45,6’ya dlismesi, sanayicinin sadece icerde degil dis pazarlarda da kan kaybettiginin en net
gostergesi.
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Bu daralma sinyalleri arasinda en endise verici olani ise yatirim istahinin sert geri cekilmesi. Gelecekteki
biiylimenin éncii gostergesi olan ‘Sermaye Mali Imalatr’, bir 6nceki ceyrekteki %5,6’lik bilylime temposundan
%21,5’e sert bir inis yapti. Bu veri, yliksek finansman maliyetlerini goglislemek zorunda olan sanayicinin, yeni
makine veya fabrika yatirimini rafa kaldirdigini ve bekle-gér moduna gectigini gosteriyor. Kapasite kullanim
oranlarinin %73 bandina sikismasi da atil kapasite riskini dogruluyor.

2026 yilinda sanayicinin odagi yine ihracat olacak. Masada 266,5 milyar dolarlik iddiali bir ihracat hedefi ve bunu
desteklemek icin bitceden ayrilan 177,2 milyar liralik devasa bir tesvik paketi var. Ancak bu hedefe giden yol,
klresel ticaret savaslari ve korumacilik duvarlariyla 6rili ve Tlrk sanayisi eski rekabet avantajina sahip degil.

Ihracatcinin éniindeki en biiyiik yapisal sinav ise Avrupa kapisindaki yesil mutabakat, yani Sinirda Karbon
Diizenleme Mekanizmasi (CBAM). 1 Ocak 2026 itibariyla tam yiriirliige girecek bu sistem, 6zellikle demir-gelik,
aliiminyum ve cimento gibi Tiirkiye’nin lokomotif sektérlerini dogrudan hedef aliyor. Thracatci icin artik sadece
kaliteli ve ucuz Giretmek yetmiyor. Ayni zamanda ‘yesil’ oldugunu ispatlamak ve karbon maliyetini ydnetmek
zorunda. Biitceden enerji verimliligi ve kaynak arama faaliyetlerine ayrilan 49 milyar lira, bu donlsimiin
finansmani igin bir can suyu olsa da 2026 yili sanayici i¢in karbon muhasebesinin finansal muhasebe kadar kritik
oldugu bir milat olacak.

Demir-Celikte Doniis Zamani mi?

Tlrkiye demir-celik sektord, son 3 yildir miicadele ettigi yliksek maliyetler ve daralan marjlarin ardindan, 2025’in
ikinci yarisinda baslayan hacimsel toparlanmayi 2026’da finansal karliiga donlistiirmeyi umuyor. Ancak bu
iyimser senaryonun onlinde asilmasi gereken buiylik bir ‘karbon duvari’ ve yapisal ithalat sorunu duruyor.

Sektoriin kaderini belirleyecek en kritik tarih 1 Ocak 2026. Bu tarihte tam ydrirlige girecek olan AB Sinirda
Karbon Dlzenleme Mekanizmasi (SKDM), Tirk celikcisi icin reglilasyon kilicina ek olarak karlilik sorunu anlamina
geliyor. Eger Tirkiye, kendi yerel Emisyon Ticaret Sistemi'ni (ETS) kuramazsa, sektér 150 Avro/tonluk bir vergi
senaryosunda yillik 800 milyon Euro’yu asan bir maliyetle ylzlesecek. Ancak yerel bir karbon fiyatlamasi devreye
girerse, bu fatura yari yariya (yaklasik 400 milyon Euro) disebilir.

Maliyet tarafinda belirsizlik siirerken, pazarin yapisini tehdit eden asil tehlike ise "Ithalat Bagimliligi". I tiiketimin
%48’inin ithal trlinlerle karsilandigi bir ortamda, yerli Greticinin kapasite kullanimi pazar payi kaybiyla
baskilaniyor. Bu yapisal kirilganlik, Cin’in strateji degistirmesiyle daha da karmasiklasiyor. i¢ piyasada tretimi
kisitlayan Cin, kapasitesini Suudi Arabistan ve Nijerya gibi Tlirkiye'nin geleneksel ihracat pazarlarina tasiyor. S6z
konusu bu jeopolitik kapasite transferi, Tlirk reticisini kendi arka bahcesinde yeni ve glicli rakiplerle bas basa
birakiyor.

Hammadde cephesinde ise tahminlerde tutarsizlik dikkat gekiyor. Entegre tesisler i¢in hayati olan demir
cevherinde Fitch 170 dolari, Capital Economics ise 85 dolari isaret ediyor. Bu %100'liik fark, maliyet yonetimini
neredeyse imkansiz kiliyor. Ancak Tirkiye’nin Hurda ve Elektrik Ark Ocaklari avantaji 6nem arz ediyor. Kiiresel
Uretim karbonsuzlasmaya calisirken, Tirkiye'nin hurdaya dayali Gretim yapisi, AB'nin karbon duvarini agsmada
entegre tesislere kiyasla dogal bir avantaj sagliyor. Hurda pazarinin blyimesi, Turk Ureticiler icin yesil dontsimun
finansal kaldiraci olabilir.

Enerjide Yenilenebilir Doniisiim Devam Ediyor

Enerji sektor, kurakligin hidroelektrik santrallerini (HES) baskiladigl ancak buna ragmen spot fiyatlarin yil boyu
zayif seyrederek Ureticiyi memnun etmedigi bir 2025’i geride birakti. 2026 ise bu durgunlugu tzerinden atip,
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operasyonel sinavlarin verilecegi bir yil olmaya aday. Sektoriin yeni gériinim{ ¢ ana kategoriye ayriliyor.

ilk kategori, baz yiik ve arz giivenliginin yeni denklemi. 2025’te derinlesen kuraklik, suyun eneriji iiretimindeki
payini azaltti. Ancak zayif sanayi talebi fiyatlarin yukari gitmesini engelledi. 2026’da ise gozler hidrolojinin yarattig
bu boslugu dolduracak olan Akkuyu NGS’de. ilk {initenin devreye girmesiyle sisteme eklenecek 1.200 MW’lik giic,
sadece bir kapasite artisi degil kuraklik riskine karsi sistemin ‘sigortasi’ gorevini tistlenecek. Eger sanayi talebi
toparlanirsa, HES’lerin yoklugunda Akkuyu’nun zamaninda devreye girmesi fiyat istikrari icin hayati 6nem
tasiyacak.

Ikinci kategori, agresif biiylime istahini temsil eden giines enerijisi. Diisiik seyreden piyasa takas fiyatlarina (PTF)
ragmen yatirim istahinin kesilmedigi tek alan burasi. 2026 sonunda hedeflenen 26.1 GW’lik kapasite, sektorde
muazzam bir genislemeye isaret ediyor. YEKA ihalelerindeki rekor diisiik fiyatlar, glinesin artik tesviksiz de
yasayabilen bir olgu oldugunu kanitladi. Ancak 2025’teki zayif fiyat ortami, bu yeni santrallerin geri dontis
slirelerini uzatma riski tastyor. Bu da verimliligi her zamankinden daha kritik hale getiriyor.

Uclincii ve son kategori ise regiilasyonlar olacak. 2025’teki diisiik fiyatlarin 1 Ocak itibariyla son bulmasi
bekleniyor. Konutlarda Son Kaynak Tedarik Tarifesi (SKTT) limitinin 4.000 kWh’e disirilmesi, kurallari daha siki
hale getiriyor. Yaklasik 2.5 milyon abone, ulusal tarifenin koruyucu semsiyesinden ¢ikip maliyet bazli fiyatlamaya
gececek.

2026’nin kuraklik ve zayif fiyatlarin ardindan sanayide toparlanma ve yeni kaynaklarin devreye girmesiyle enerji
sektorinde degisime sahne olmasi bekleniyor.

Arz-Talep Dinamikleri Rafineri Sektoriinii Etkiliyor

Rafineri sektorl, 2025 yilinda ham petrol piyasasindaki dalgalanmalara karsi sergiledigi olaganiisti direncle
karliigin sadece donemsel olmadigini kanitladi. 2026 gorinimu ise sektoériin 2022-2023 zirvelerinden sert bir
diislis yasamayacagini, aksine marjlarin tarihi ortalamalarin Gizerinde, slrdurlebilir bir yeni normale oturacagini
isaret ediyor.

Bu direncin temelinde, ham madde ile nihai (irlin arasindaki bliylik ayrisma yatiyor. Ham petrol tarafinda OPEC+
kararlari ve arz bollugu maliyetleri (diferansiyelleri) baskilasa da kiiresel rafinaj kapasitesindeki yapisal sikigiklik
Urin fiyatlarini yukarida tutmaya devam ediyor. 2026 projeksiyonlari, Tlipras gibi oyuncular igin marjlarin 2025
rekorlarindan bir miktar geri cekilse de (beklenti ~6.0 $/varil) pandemi 6ncesi seviyelerin (6 $/varil alt) belirgin
sekilde tizerinde kalacagini 6ngoriyor. Yani sektorde Grtin kitligr, ham petrol bollugundan daha baskin bir tema
olmaya devam edecek.

Ancak 2026 rekabet haritasinda 6nemli bir cografi kaymaya sahne olacak. Nijerya’da tam kapasiteye ulasan dev
Dangote Rafinerisi, 6zellikle Atlantik havzasindaki benzin (hafif distilat) piyasasi icin denklemi degistiriyor. Yillardir
Avrupa’dan Afrika’ya akan ihracat rotasinin tersine donme ihtimali, benzin odakli rafineriler (izerinde baski
yaratabilir. Buna karsin, havacilik sektoriiniin kesintisiz bliylimesi ve diislik stoklar, dizel ve jet yakiti gibi orta
distilat Grtnlerini rafinericilerin ana kalkani yapmaya devam edecek.

Sektorin finansal goriiniimiini koruyan son savunma hatti ise jeopolitik verimsizlikler. ABD ve Avrupa’nin
kapasite rasyonalizasyonu (kapanan tesisler) sistemi zaten kirilgan hale getirmisken, Rus Uriinlerine yonelik
yaptirimlarin derinlesmesi (lclinc dlkeler tGzerinden gelen Griinlere yasak) lojistik maliyetleri ve risk primini canli
tutuyor. Ancak bu gorinimiin éndndeki en kritik "asagi yonlu risk", Rusya-Ukrayna savasinin sona erme ihtimali.
Olasi bir baris senaryosu veya ateskes, kiiresel enerji ticaretindeki risk primini hizla silebilir. Béyle bir durumda,
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Rus Urlnlerinin piyasaya daha az maliyetle erismesi ve arz zincirindeki tikanikliklarin ¢cézilmesi, Grln fiyatlarinda
ve rafineri marjlarinda beklenenden ¢ok daha sert ve hizli bir normallesmeyi beraberinde getirebilir.

2026 yili rafinericiler icin rekorlarin kirildigr bir yil olmaktan ziyade verimliligin, Grlin esnekliginin (dizel/jet odags)
ve lojistik avantajin bilancolar korudugu, giicli ve nakit odakli bir olgunluk yili olmaya aday.

Savunma Sanayiinde 'Stratejik Olgunluk' D6nemi

2025 yili, kiiresel ekonomideki yavaslama sinyalleri ve jeopolitik belirsizliklerin gélgesinde gecse de savunma
sanayii bu genel tablodan pozitif yonde ayrisarak 11 ayda 8,5 milyar dolari asan ihracat hacmiyle tarihi bir
performans sergiledi. Sektérdeki bu gliclii performansin temelinde, sadece artan teslimat adetleri degil, ayni
zamanda Urlin kompozisyonunda yasanan niteliksel donlisim yer aldi. Tlrkiye’nin genel ihracatinda kilogram basi
deger ortalama 1,5 dolar seviyelerinde seyrederken, savunma ve havacilik sektériinde bu rakamin 67 dolara
ulasmasi, sektoriin katma degerli yapisini kanitlar nitelikte. Nitekim bazi stratejik alt sistemlerde bu degerin 50
bin dolarlari bulmasi teknoloji ihracatinin zirveye oynadigini gésteriyor.

Sektérun finansal gorinimiine bakildiginda biiyime hikayesinin makroekonomik belirsizliklerden ayrisarak kendi
ic dinamikleriyle beslenen 6ngorilebilir bir patikaya oturdugu goériiliyor. Bu glivenin en somut gostergesi, sektor
devlerinin bilancolarindaki giicli siparis birikimlerinde yatiyor. Ozellikle Aselsan’in 17,9 milyar dolara ulasan tarihi
siparis bakiyesi, sektériin 6ntimuzdeki 4-5 yillik gelir akisini garanti altina alarak finansal dngorilebilirligi
maksimize ediyor. Diger taraftan 2026 yili icin ayrilan 1,2 trilyon TL’lik merkezi savunma bitcesi, sektoriin nakit
akisini koruyan devasa bir gipa islevi gorecek.

2026 yilina yénelik beklentilerde ise dissal dinamiklerin belirleyici rol oynamasi éngoriiliiyor. Ozellikle Lahey
Zirvesi’nde savunma harcamasi hedefinin GSYH’nin %5’ine yikseltilmesi karari, pazar hacmini degistiren yapisal
bir kirilma yaratirken, temmuz ayinda Ankara’da yapilacak NATO Zirvesi bu enddstriyel yetkinligin diplomatik bir
kaldiraca donusturilecegi tarihi bir vitrin olma potansiyeli tasiyor. Ancak son dénemde glindeme gelen
"S-400’lerin iadesi ve F-35 programina donis" haberleri bu alanda en glicli joker olarak masada duruyor.
CAATSA ambargo tavanini kirma potansiyeli tasiyan bu olasi hamle, Bati teknolojisine erisimi yeniden agarak
sektoriin garpan etkisini yukari yonli revize ettirecek stratejik bir katalizor niteliginde.

TUim bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde, 2026 yilinin sadece Uretim hatlarinin degil, diplomasinin de tam
kapasite calistigl bir kurumsal olgunluk yili olmasi giderek daha olasi bir senaryo haline geliyor.

Otomotivde Rekor Pazar Bilancolara Yansimiyor

Turkiye otomotiv pazari, 2025 yilinda ylksek faiz ortaminin ve kredi musluklarinin kisilmasinin teorik olarak talebi
baskilamasi beklenirken, finansal kosullardan tamamen ayrisarak 1,3 milyonun tzerinde tarihi bir satis rekoruna
hazirlaniyor. Bu sasirtici direncin temelinde degisen pazar dinamikleri ve yogun rekabet ortami etkili oldu.
Ozellikle elektrikli araclara saglanan vergi tesviklerinin yarattigi fiyat avantaji ve pazara yeni giren oyuncularin
tetikledigi agresif fiyat rekabeti otomobil fiyatlarini tiiketici lehine bir dengeye oturttu. Markalarin pazar payi
kapmak ugruna karliliktan feragat ederek diizenledigi kampanyalar, nakit glicli olan talebi canli tutarak rekoru
getiren ana katalizor oldu. Pazarin i¢c dinamiklerinde ise kokli bir degisim yasandi; yillardir stiregelen sedan
hakimiyeti yerini kesin bir sekilde SUV gévde tipine birakirken, manuel vitesli araclar neredeyse tamamen
piyasadan silindi.

Sektdriin 2025’teki en kritik kirilma noktasi ise elektrikli arag segmentinde ve vergilendirme rejiminde yasandi.
BYD liderliginde elektrikli araclarin pazar payl %18 seviyesine ulasarak nis bir alan olmaktan ¢ikip ana akim haline
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geldi. Ancak temmuz ayinda yurUrliige giren ve vergilendirmeyi sadece motor glicline degil, arag fiyatina (matrah)
da endeksleyen yeni OTV sistemi, piyasada kartlarin yeniden dagitilmasina neden oldu. 1.650.000 TL'lik vergisiz
fiyat sinirini asan araglarin vergi yikinin %10’dan %40 veya %55’e firlamasi, lilks segmentte ve ithal modellerde
bir "vergi ugcurumu" yaratarak talep Gzerinde baski olusturdu. Bu diizenleme, yerli Greticiyi koruyan bir kalkan
islevi gorurken, ithal markalarin fiyatlama stratejilerini zorlu bir sinavla karsi karsiya birakti.

2026 yilina girilirken, pazarin dne ¢ekilen talebe ragmen sert bir daralma yasamasi beklenmiyor. Tirkiye'de kisi
basina dlisen arag sahiplik oraninin gelismis piyasalarin hala ¢ok altinda olmasi, i¢ talebi canli tutan en gicli
yapisal ¢cipa olmaya devam ediyor. Bu doyumsuzluk, yiiksek faiz ortaminda bile pazarin belirli bir hacmin altina
inmesini engelliyor. Dolayisiyla 2026, bir "soguma" yilindan ziyade, satis hacminin 2025 rekorlarina yakin
seviyelerde dengelendigi, benzer blyliklikte bir 'konsolidasyon' yili olmaya aday. Sektoriin glindemindeki en
biyik belirsizligi, bliylik beklentilerle duyurulan ancak sahada heniiz somutlasmayan Manisa’daki BYD yatirimi ve
olasl bir hurda tesviki diizenlemesi olusturuyor. Vergi matrahlarinin enflasyon oraninda giincellenmemesi
durumunda orta gelir grubunun sifir araca erisiminin zorlasacag) ongorilurken, yilin ikinci yarisinda beklenen olasi
faiz indirimlerinin kredi maliyetlerini distrerek bireysel talebe destek olabilecegi diislinlliyor. Tim bu unsurlar
Isiginda 2026’nin, rekor hacimlerden ziyade verimliligin, ihracatin ve stratejik vergi yonetiminin belirleyici oldugu
bir dengeleme yili olmasi muhtemel goriinlyor.

Banka Disi Finans: Kisitlamalarin Yarattigi Rekor Hacim

Banka disi finans sektord, 2025 yilini siki para politikalarinin ve yiiksek faiz ortaminin golgesinde, daralma
endiseleriyle karsilamisti. Ancak bankacilik sektoriiniin kredi musluklarini kismasi ve ticari kredi bliyimesine
getirilen sinirlamalar, reel sektori alternatif finansman kanallarina yonelterek faktoring ve finansal kiralama gibi
alanlarda beklentilerin tizerinde bir canlilik yaratti. Ozellikle isletme sermayesi ihtiyaci artan ihracatci KOBI’lerin
faktoringe yonelmesi ve yiiksek faizden kagan tlketicinin tasarruf finansman sirketlerine siginmasi, sektorin yili
rekor islem hacimleriyle kapatmasini sagladi. Sigortacilik tarafinda ise enflasyon muhasebesi ve yiiksek
maliyetler, sirketleri yillardir siiregelen "mali karlilikla ytiizdiirme" aliskanligindan vazgecirip, zorunlu bir "teknik
karlilik" disiplinine itti.

Banka disi finans sektoriinde 2026 goériiniimiine dair en kritik yapisal degisim beklentisi, ikinci ceyrekte devreye
girmesi beklenen Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) reformu olacak. Henliz belirsizligini korusa da 2026 igin
beklentiler TES’in bu sene baslayabilecegi yoniinde. Mevcut Otomatik Katilim Sistemi’nin (OKS) yerini alacak bu
model, isveren katkisi ve zorunluluk esasiyla sermaye piyasalarina kalici bir fon akisi vaat ediyor. Diger taraftan,
ylksek faiz yikiyle biriken sorunlu kredilerin (NPL) 2026 yilinda da Varlik Yonetim Sirketleri tarafindan satin
alinmasi bekleniyor. Bu NPL dalgasi, VYS sektori icin yeni bir portfoy arzi anlamina geliyor.

Yilin geri kalanina yonelik beklentilerde ise faiz indirim dongiisi ve regllasyonlar belirleyici olacak. Faizlerin
gerilemesi maliyetleri diistirse de makroihtiyati tedbirlerde belirgin bir gevseme beklenmemesi ve bankalarin
kredi bliylime sinirlarinin korunacak olmasi, reel sektori alternatif kanallara mecbur birakmaya devam edecek.
Dolayisiyla 2026'da bankalarla rekabetin kizismasindan ziyade, bankalarin regiilasyonlar nedeniyle
karsilayamadigi talebin banka disi finans sirketleri Gzerinden devam ettigi, hacim biytmesinin srdtgu bir yil
olmasi 6ngoruliyor. Bitin unsurlar birlikte degerlendirildiginde, 2026 yilinin sektor igin sikilasma dongusunin
devamiyla birlikte canli bir sene olmasi bekleniyor.

Havacilikta 'Yiiksek irtifa' ve Tiirbiilans

Siki para politikasinin harcanabilir gelirleri baskiladigi 2025 yilinda, havacilik sektori talep tarafinda giicld bir
seneyi geride birakmaya hazirlaniyor. Ancak bu hacimsel basari, karliliga ayni oranda yansimadi. Diisen enerji
maliyetlerine ragmen, yerli tasiyicilar artan kapasite arzi ve agresif fiyat rekabeti nedeniyle yili 'rekor ciro,
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baskilanan marj' denklemiyle kapatiyor. Tiiketicilerin seyahat harcamalarindan feragat etmemesi, IATA verilerine
gore kiiresel havayolu endiistrisinin gelirlerini 1 trilyon dolar barajinin tizerine tasidi. Tirkiye 6zelinde ise DHMI
verileri, toplam yolcu trafiginin 229 milyon seviyesini asarak 2019 rekorlarini geride biraktigini gosteriyor.
Ozellikle Istanbul Havalimani’nin 77,5 milyon yolcu ile Avrupa’nin zirvesine oturmasi ve dis hat yolcu sayisinin ic
hatlarin 3,7 katina ulagmasi, Tlrkiye’nin klresel bir mega-hub olma iddiasini perginledi.

Sektdriin 2025’teki en biiyik sinavi ise operasyonel maliyetler ve tedarik zinciri krizinde yasandi. Jet yakit
fiyatlarinin 2024’teki 99 dolar ortalamasindan 90 dolara gerilemesi marjlari bir miktar rahatlatsa da asil kriz Pratt
& Whitney GTF motorlarinda patlak verdi. THY filosundaki 40-45 ugagin motor sorunu nedeniyle yerde kalmasi ve
kiiresel bakim sirelerinin 300 gline gikmasi, sirketleri agresif bir kiralama stratejisine zorladi. Buna ragmen
Pegasus, yitksek FAVOK marji ve yan gelirleriyle verimlilik dersi verirken, THY kargo operasyonlariyla (Turkish
Cargo) gelirlerini gesitlendirerek riskleri dengelemeyi basardi.

2026 yilina girilirken sektoriin ajandasinda ‘kapasite yonetimi’ ve ‘maliyet disiplini’ 6ne ¢ikiyor. AJet’in Sabiha
Gokgen’de Pegasus’a rakip olarak sahneye ¢cikmasi i¢ hat rekabetini kizistirirken, TL'nin reel degerlenmesi
nedeniyle artan personel ve yer hizmetleri maliyetleri (D6viz bazli CASK artisi) bilancgolari zorlayacak en kritik
unsur olarak goriliyor. Airbus ve Boeing’in teslimat takvimlerindeki kronik gecikmeler nedeniyle yeni ugak
bulmanin zor oldugu bu dénemde, elindeki filoyu havada tutabilen ve bakim siireclerini yonetebilen sirketler
finansal olarak ayrisacak. IATA’nin 2026 i¢in 6ngdrdigt 41 milyar dolarlik kiiresel kar pastasinda Tirkiye’nin
payini artirmasi, turizm sezonundaki giicli talep beklentisi ve hub avantajinin korunmasina bagli olacak.

Gayrimenkulde 'Giivenli Liman' Algisi ve Yeni Donem

Gayrimenkul sektorii 2025 yilini konutun enflasyona karsi reel getiri sagladigi bir déneme yeniden giris yaparak
tamamlamaya hazirlaniyor. Yil boyunca parasal sikilasmanin etkisiyle reel kayip yasayan konut fiyatlari, kasim
itibariyla aylik %2,7’lik artisla enflasyonu yenmeyi basardi ve iki yillik aranin ardindan yatirimcisina reel kazang
sundu. Yuksek faiz ortaminda banka kredilerinin buharlastigl piyasada finansman boslugunu tasarruf finansman
ve senetli satis gibi yontemlerde arayan gelistiriciler, ipotekli satislarin %215’e kadar geriledigi bir ortamda islem
hacimlerini canli tutmaya ¢alisti. 1,4 milyonu asan 11 aylik satis rakami, yatirimcinin ‘giivenli liman’ olarak
gayrimenkulden vazgecmediginin en somut kaniti oldu.yesi

Ticari gayrimenkulde salgin sonrasi ofise dontslerin hizlanmasiyla canli bir sene gecirdi. Levent-Maslak hattinda A
sinifi ofis kiralari metrekare basina 50 dolara ulasarak tarihi zirveyi gordi. Bosluk oranlarinin tek hanelere
geriledigi piyasada, nitelikli ve deprem glivenli binalara olan talep arzi coktan asmis durumda. Perakende
tarafinda ise AVM cirolarindaki beklentilerin aksine reel blylimeler, AVM portfoyline sahip GYO’lar icin faiz indirim
patikasinda daha istahli olmayi beraberinde getiriyor.

2026 yilina girilirken sektoriin Gzerinde iki blylk beklenti var. Beklenti; faiz indirim déngusuinin baslamasiyla
birlikte ertelenmis talebin piyasaya akmasi ve fiyatlarda yukari yonli bir hareketin gortilmesi. Gelistiricilerin
2025’te aldig) rekor sayidaki yapi ruhsati (754 bin daire), bu talep patlamasina hazirlik olarak okunabilir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



