Fon Dagilim Onerileri — Subat 2026

Piyasa Goriiniimii: Yurt Icinde Temkinli Durus, Yurt
Disinda Belirsizlik

2026 yilina aylik bazda yiizde 4,84 ile gliclii bir enflasyon verisiyle girildi. Son iki ayda aylik
artislar yiizde 2’yi asmayan gida ve alkolsliz icecekler, konut, saglik, ulastirma ile lokanta-
konaklama gruplarinda ocak ayinda aylik artislarin yiizde 4’lin lizerine ¢cikmasi, enflasyonun
piyasa beklentilerinin lizerinde gerceklesmesine neden oldu. Yillik enflasyon ise yiizde 30,9
diizeyinden yiizde 30,65 seviyesine gerileme kaydetti. Piyasa Katilimcilar1 Anketi’nde yil
sonu enflasyon beklentisi ylizde 23,24 seviyesinde bulunurken, ocak ayinda beklentileri
asan gerceklesme ve subat ayina iliskin glicli fiyatlama sinyalleri nedeniyle enflasyon
beklentilerinde sinirli bir yukari yénlii risk olustugunu degerlendiriyoruz.

Bu cercevede, TCMB’nin enflasyon goriiniimiinii yakindan izleyerek benimsedigi temkinli
para politikasi yaklasiminin 2026 yilinda da korunacagini 6ngoriyoruz. Nitekim ocak ayi
enflasyon verisi oéncesinde TCMB, piyasanin 150 baz puanlik indirim beklentisinin aksine
politika faizini yiizde 38’den yiizde 37’ye indirerek daha 6lctilii bir adim atmayi tercih etti.
Buna ek olarak, ay icerisinde aciklanan makroihtiyati diizenlemelerle siki parasal durusun
desteklenmesi ve makrofinansal istikrarin gliclendirilmesi hedeflendi. Merkez Bankasi’nin
stk durusunu koruyarak kademeli bir gevseme patikasi izlemesi, TL cinsi varliklar acisindan
destekleyici gorintimtin sitirmesini saglamaktadir. TL cinsi sabit getirili enstriimanlarin reel
getiri potansiyelinde belirgin bir bozulma beklemiyoruz.

Sanayi aktivitesine iliskin oncii gostergeler, 2026 yilinin ilk ceyregine gliclii bir ivmeyle
baslanmadigina isaret etse de toparlanma egiliminin devam ettigini gostermektedir. Ocak
ayinda Tiirkive Imalat PMI endeksi 50 esik degerinin altinda kalmayi siirdiiriirken,
sektorlerin yaklasik yarisinda lretim artis1 goriildi. Buna karsin, yeni siparisler tarafinda
belirgin bir iyilesme heniiz gérilmemektedir. Talep kosullarinda kalici bir toparlanma
saglanmadigi siirece, lretim artisinda ortaya ¢ikan daha genele yayili tablonun éniimiizdeki
aylarda stirdiiriilebilirligi simirli kalabilir. Imalat sanayi kapasite kullanim orani, 2025
yilinin dordiincii ceyreginde baslayan toparlanma edilimini ocak ayinda da slirdiirmekle
birlikte, henliiz yiizde 75 seviyesinin (lizerine ¢cikamamistir. Reel sektor (imalat sanayi)
gliven endeksi ise dordiincli ceyrege benzer sekilde 100 esik degerinin lizerinde kalmaya
devam etmektedir. Gelecek lic aya iliskin beklentilerde, Lliretim hacmi ve i¢ piyasa
siparislerinde artis bekleyenlerin payi1 yikselirken, ihracat siparislerine iliskin
beklentilerde zayiflama dikkat cekmektedir.

Sanayi tarafinda glcli bir ivme gortilmemesine karsin, yurt ici hisse senedi piyasalari ocak
ayina olumlu bir performansla basladi. BIST 100 endeksinin gecen yil dolar bazinda pozitif
bir getiri saglayamamis olmasi ve gelismekte olan lilke endekslerine kiyasla gérece
iskontolu gortiniimii, hem yerli hem de yabanci yatirimci girisleriyle desteklendi. TCMB’nin
sinirli da olsa faiz indirimlerine devam etmesi, finansal kosullarda kademeli iyilesme ve
gliven kanallarindaki toparlanma da bu goriinimi destekleyen unsurlar arasinda yer
almaktadir. Bununla birlikte, ocak ayi enflasyonunun beklentilerin lizerinde gerceklesmesi
ve subat ayina iliskin enflasyon gériinimiindeki bozulma nedeniyle, subat ayinda hisse
senedi piyasalarinda secici ve temkinli bir pozisyonlanmanin daha uygun olacagini
diistintiyoruz.
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Kiiresel tarafta, 2026 yilina belirsizliklerin gorece yiiksek oldugu bir ortama girildigini ve
bu cercevede yabanci varliklar yerine TL varliklara agirlik verme stratejimizi ocak ayinda
vurgulamistik. Mevcut kosullar altinda bu durusumuzu korumaya devam ediyoruz. Fed’in
bagimsizligina yobnelik tartismalar, ABD ile Avrupa arasinda tarifeler lizerinden artan
gerilim, Orta Dogu kaynakli riskler ile iran-ABD hattindaki tansiyon, ocak ayi icerisinde
kiiresel risk istah1 lizerinde baski olusturdu.

Subat ayi itibariyla kiiresel risklerde kismi bir yumusama gézlenmektedir. Fed, ocak ayi
toplantisinda siyasi baskilara ragmen politika faizini yiizde 3,50-3,75 araliginda sabit
tutarak veri odakli durusunu siirdirdi. Piyasalarda en erken faiz indirimi beklentisi haziran
ayina 6telenmis durumdadir. Fed Baskani Jerome Powell’1n gérev stiresinin Mayis 2026’da
sona erecek olmasi ve Baskan Trump’in gecmiste sahin durusuyla bilinen Kevin Warsh’i
aday gostermesi, piyasalarda agresif faiz indirimlerine yonelik beklentilerin sinirlanmasina
yol act1. Ote yandan, AB ile ABD arasinda Grénland basliginda saglanan uzlasi ve ABD-iran
hattinda tansiyonun taraflardan gelen 1limli aciklamalarla bir miktar gerilemesi risk
algisinm iyilestirmektedir. Bununla birlikte, ocak ayi sonu itibariyla kiymetli madenlerde
satis baskisi takip edildi.

Riskler kisa vadede azalmakla birlikte, jeopolitik belirsizliklerin kiiresel piyasalarda kalici

héle geldigini diistinliyoruz. Bu nedenle kiymetli madenlerin portfdylerde sinirli ancak
dengeleyici bir unsur olarak korunmasini uygun buluyoruz.
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Fonlara iliskin Bilgiler:

KLU Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Para Piyasas1 Katilim Fonu

KUT Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Kiymetli Madenler Katilim Fonu
KPC Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Katiim Hisse Senedi Fonu

KSR* Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Siirdurilebilirlik Katilim Fonu

KIK* Fonu: Kuveyt Tiirk Portfdy ikinci Katiim Fonu

* KSR Fonu %80’e kadar yabanci hisse tasinabilmektedir.
*Coklu Varlik KIK Fonu, portfoyliniin %70’ine kadar yabanci hisse yatirimi yapma esnekligine sahiptir.
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Risk Seviyelerine iliskin Aciklamalar:

Gorece Diisiik Risk: Anaparadan kayip yasamay1 pek istemeyen, yatinm urinleri ile ilgili bilgi ve tecriibesi
disuk olan yatinmcilan ifade eder.

Orta Risk: Anaparadan bir miktar kayip yasamay1 goze alan, yatinm uriinleri ile ilgili bilgi ve tecriibesi olan
yatinmcilan ifade eder.

Yiiksek Risk: Yuksek getiri hedefiyle yuksek riske girerek anaparadan biiyiik bir miktar kaybetmeyi goze alan,
yatirim drunleri ile ilgili bilgi ve tecrubesi yuksek olan yatinmcilar ifade eder.

Cekince Bildirimi:

Sermaye Piyasast Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:
Burada yer alan yatinm uriinlerine dair bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm damsmanligi 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 karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bilgiler dogrultusunda islem yapmayi kabul ettiginizi onaylayarak islemlerinize devam
edebilirsiniz.
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