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Gunumuzde artan ekonomik, siyasi ve jeopolitik belirsizlikler, yatirnm kararlarinin alinmasini her
zamankinden daha glic hale getirmektedir. Bu noktada tecrubeli ve alaninda uzman kadrolarin sundugu
finansal ¢ozimlerin 6nemi ise giderek artmaktadir. Profesyonel yatinm kuruluslarn tarafindan saglanan
bilimsel temelli analizler, ¢esitlendirilmis portféylerde etkin risk yonetimi, aile isletmelerinin servet
yoénetiminde daha planli, verimli ve strdurulebilir sonuclara katki saglamaktadir. Piyasalar agisindan son
derece dalgali seyreden 2025 yilini geride birakirken, klresel ve yurt ici piyasalarda 2026 yilinda bizleri
bekleyen makroekonomik ajandayi ve beklentilerimizi sizler icin 6zetlemeye calistik.

IMF, Ekim 2025’te yayimladigi projeksiyonlarina gore kiresel ekonominin 2025 yilinda %3,2, 2026 yilinda da
%3,1 oraninda buyume kaydetmesini beklemektedir. 2025 ve 2026 yilinda 6ngdrllen blyime oranlari,
kiresel ekonomik aktivitenin tarihi ortalamalarina gore daha zayif bir patika izleyecegi gortisunu igeriyor.
Korumaci ticaret politikalari kapsaminda uygulanan gumruk tarifeleri nedeniyle bircok Ulkede talep 6ne
cekilmis ve bu sayede 2025 yilinda ekonomiler direncli kalmistir. Korumaci kuresel ticaret politikalarinin,
yapay zeka donusumunun ve jeopolitik risklerin 2026 yilinda piyasalar Uzerinde etkili olacak ana unsurlar
olmasini bekliyoruz. Makroekonomik tahminlerimizi olustururken IMF’nin dinya ekonomisine yonelik
bluyume beklentilerini de baz aliyoruz. Jeopolitik gerilimlerin 2025 yilina gére hafiflese de donem dénem
devam edebilecegi, ticaret tarifelerine yonelik anlagmazliklarin siddetlenmemekle birlikte surecegi bir baz
senaryo olusturuyoruz. Fed’in aralik ayinda bir faiz indirimi olup olmayacag! hakkindaki gorusleri, son
donemde ABD hiuk(imetinin kapali kalmasi, makroekonomik veri akisinda kesintiler ve FOMC yetkililerinin
istihdam piyasasi konusundaki fikir anlasmazliklarinin da etkisiyle oynaklik gosteriyor. Kasim ayl sonuna
yaklasirken FOMC yetkilerinin agiklamalari ile 10 Aralik’ta faiz indiriminin halen masada oldugu goruluyor.
Ayrica son donemdeki haber akisi, Baskan Powell’in gorev slresinin dolmasiyla para politikasi agisindan
daha guvercin bir Fed Baskani atanmasi olasiliginin gucgli olduguna isaret ediyor. 2026’da ABD’de faiz
indirimlerinin sldrmesini, Avrupa’da ise politika faizinin %2 seviyelerine yakin seyretmesini bekliyoruz.
Ozellikle ABD’de azalacagini éngordigiimiiz fonlama maliyetlerinin kiiresel risk istahina verebilecegi
destek, gelismis Ulkelerde zayif mali géorinumuin uzun vadeli tahviller Gzerinde baski yaratmasi ile
torpulenebilir. Hisse senedi piyasalarinda genel olarak destekleyici bir ortam 6ngoérirken ABD’de yuksek
degerlemelerin, makroekonomik istikrar korundugu stlirece ilave bir endiseye yol agcmasini beklemiyoruz.
Ayrica kuresel resmi rezerv varliklar icinde daha dnceki yillara gére payi belirgin sekilde artan altin hem yurt
disinda hem yurt icinde yatirrmcinin ilgisini cekmeye devam edebilir.
Yurt icine baktigimizda ise 2026 yilinda piyasalarin odagi, enflasyon goriunumu, TCMB’nin faiz patikasi ve
rezerv hareketlerinde olmaya devam edebilir. Baz senaryomuzda Turkiye ekonomisinin 2025 yiinda %3,4
oraninda buyume kaydetmesini, 2026 yilinda ise buyumenin %3,2’ye hafif hiz kaybetmesini bekliyoruz.
Bununla birlikte, halihazirda gucll seyreden i¢ talep gorunimu ve TCMB’nin enflasyon gostergeleri elverdigi
Olgude faiz indirimlerine devam etmesi gortsimuiz hesaba katildiginda, 2026 yili buylime tahminimiz
uzerinde yukari yonlu risk bulundugunu degerlendiriyoruz. Aralik ayinda TCMB’nin 150 baz puanlik faiz
indirimi yapacagini dusunuyoruz. Politika faizinin 2026 yilini ise 2025 sonuna goére 10-11 puan dususle
bitirmesini bekliyoruz. 2025 sonu i¢in TUFE enflasyonu beklentimiz %31 seviyesinde bulunuyor. 2026 yilinin



Uguncu ceyreginde yillik enflasyonun %25 seviyelerine inmesini, bunun ardindan yil sonuna kadar 2-3 puan
daha gerilemesini bekliyoruz. Orta Vadeli Program’a gore merkezi yonetim bltce aciginin GSYH’ye orani
2025 sonunda %3,6 seviyesinde ongorullyor. 2026 icin ise butce acigl/GSYH hedefi %3,5 seviyesinde ve bu
hedef ekonomik aktiviteyi baskilayici bir mali durusu yansitmiyor. Turk lirasinin 2026 yilinda 2025 yil sonuna
kiyasla reel olarak nétr bir seyir izlemesini bekliyoruz. Boylece rekabet guclnln korunacagini ve ithalat
talebinin cari denge Uzerinde risk olusturacak kadar fazla gu¢glenmeyecegini degerlendiriyoruz.

**

Is Portfdy olarak, Gilkemiz tasarruf sisteminin en énemli bilesenlerinden yatirim fonlari ve emeklilik fonlari
yOnetiminde sahip oldugumuz uzmanligimiz ve bilgi birikimimizle, aile igletmelerimizin ihtiyaglarina 6zel
yenilikci finansal ¢ézimler Uretmemize olanak saglayan “6zel fon” ve “6zel portfoy” yonetimi alanlarinda da
sektérimuze 6nculuk ediyoruz.

Ozel fon kurulumu, aile isletmelerinin servet ydnetiminde uzun vadeli hedeflerine ulasmasinda
yararlanabilecekleri en etkin yapilardan birisi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Fon katilma paylari yalnizca
belirli kisi veya kurumlara satilabilen fon turt olan 6zel fonlar, digaridan yatirnmci kabuliintn yalnizca mevcut
yatirrmcilarin iznine tabi oldugu bir fon tlrl olarak da adlandirilabilir. Bu 6zelligi sebebiyle 6zel fonlarin
tahsisli yatinmcilari ¢cogunlukla ayni aile Uyeleri olmakta ve bu nedenle sektdérde “aile fonu” olarak
adlandinlmaktadirlar. Ozel fon hizmet modelinde yatirim kararlari, fon yatirnmcilarinin yani sira is Portféy’in
arastirma uzmanlari, portfdy yoneticileri ve yatirm danismanlarinin katiimiyla ve duzenli araliklarla
gerceklestirilen yatirnm komitelerinde alinmaktadir. Yatirnm komite toplantilari vasitasiyla, gincel klresel ve
yurt ici makroekonomik degerlendirmelerin yani sira fon portfédyune dahil edilebilecek yatinm urlnlerine
dair derinlikli analizler gerceklestirilmektedir. Bilimsel temelli arastirma ve veri analitigi Uzerine insa edilen
karar alma surecleri ile fon portfoyunun etkin yonetimi saglanirken, fon komitelerine katilim saglayan, aile
isletmelerinin yonetiminde yer alacak olan gelecek nesil aile Uyelerinin finansal okuryazarligina ve bilginin
nesiller arasi transferine katki saglayan bir perspektif ortaya konmaktadir.

Aile isletmelerinin servet yonetiminde 6ne ¢ikan bir diger hizmet modeli ise “Ozel Portfoy Yonetimi”dir. Bu
modelde yonetim bir fon catisi altinda degil, yatinmci adina acilmis 6zel bir hesap igerisinde
gerceklestirilmektedir. Ozel portfdy yonetimine konu hesabin yénetiminde, bir nevi basan kistasi olarak
dikkate alinabilecek ve yatirm donemi sonunda asilmasi durumunda basari primi uygulamasi olan
“karsilastirma olgutu”nun yani sira portfoy yonetiminde kullanilacak para ve sermaye piyasasi araglari ve
limitleri de yatirnmci tarafindan belirlenmektedir. Bu hizmet modelini 6zel aile fonlarindan ayiran
Ozelliklerden birisi, yatirim kararlarinin yatirimcinin tercih ettigi risk araligina uygun olarak dogrudan portfoy
uzmanlarn tarafindan verilmesidir. Bununla birlikte, 6zel aile fonu yapisindakine benzer sekilde duzenli
yatirnmci toplantilan ile portfoy varlik dagiimi hakkinda duzenli bilgilendirme ve raporlama yapilmakta,
kiresel ve yurtici piyasalara iliskin analizler yatinnmcilarla paylasilmaktadir.

Is Portfdy olarak; 72 6zel fonla 90 milyar TL’ye, dzel portfdy yonetimi hizmetiyle de 79 milyar TL’ye ulasan
buyukligumutz sayesinde sektordeki oncl konumumuzu surdurtyor, aile isletmelerimizin servet
yonetiminde deger yaratan finansal ¢c6zim ortagi olmaya devam ediyoruz.



