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Makro Goriiniim
Zorlu degisim siirecinden gecerken...

Makroekonomik Tahminler

ikinci yan itibariyle yurt icinde belirgin soguma bekliyoruz. 2024 yili
blylime tahminimizi %3 seviyesinde korumakla birlikte, tahminimize yonelik 2022 2023  2024T 2025T
risklerin agag1 yonli oldugu gorisindeyiz. Finansal kosullardaki sikilagma ve
maliyet artiglari dolayisi ile sanayi tarafindaki zayiflamanin hiz kazanmasi
blylime beklentimiz Gizerinde asagi yonli risk yaratabilecekken, reel GSYiH buyiime %56 %45 %3 %3,8
Ucretlerdeki erimenin dngdrilenden daha hizli gerceklesmesi de i talepte
bekledigimiz yavaslamanin daha keskin olmasi riskini beraberinde getirebilir.

GSYIiH (milyar TL) 15012 26276 38702 50216
Temmuz ayindan 6nce enflasyonda %60'in altina gerileme beklemiyoruz. cID (milyar ) e R EE =
Yillik TUFE artisinin Mayis 2024'te baz etkisi ile birlikte %75 civarinda zirve TUFE (yil sonu) %643 %648  %A3 %25
yapmasini ve ardindan hizh bir gerileme dénemine girilmesini bekliyoruz. Yillik
TUFE artisinin 2024 yaz aylarinda yaklasik 25 yiizde puanlik bir diistisiin
ardindan son geyregin basinda %45 civarinda olusacagini ve 2024 yilini %43 EUR/TRY (yil sonu) 2003 3274 44 52,75
seviyesinde tamamlayacagml ijng('jr[]yoruz. Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine, Tacirler Yatinm

USD/TRY (yil sonu) 18,71 29,47 40 48

Yerel secimlerin geride birakilmasi ile birlikte siki para politikasi
durusunun devam etmesini bekliyoruz. 31 Mart segimlerinin ardindan
Cumhurbaskani Erdogan’in mutedil agiklamalari ve muhalefet kanadindan
gelen tansiyon disirici nitelikte ifadeler yakin vadede politik belirsizligin
glindemde olmayacagini gosterir nitelikte. Mevcut ¢ercevede dniimiizdeki dort
yil boyunca Turkiye glindeminde segimlerin olmayacak olmasi ekonomi
yonetiminin enflasyonla miicadele programini stirdirmeleri icin alan agiyor.
Bundan sonraki stirecte odak noktamiz bireysel déviz talebinde bir azalis ve
finansman bacaginda bir iyilesme yasanip yasanmayacadi olacak.

Cari aciktaki gerilemenin devamini bekliyoruz. Gectigimiz yilin ortasindan
bu yana geleneksellesen para politikasinin ve sikilasan kosullarin kredi
blylmesi ve i talep Uzerinde belirgin etkilerini ikinci yari itibariyle gdérmeyi
bekliyoruz. Bunun yani sira, turizm performansi ve dis pazarlarimizdaki
toparlanma sireci ile birlikte bu yil cari islemler agigindaki duistisiin stirmesini
bekliyoruz. 2024 yilina iliskin cari acik beklentimiz 33 milyar dolar seviyesinde.

Finansman bacagi aksamaya devam ediyor. Dis finansman gerekliliginin brit
doviz rezervlerine orani %187 seviyelerinde yiiksek bir yerde bulunuyor.
Secimlerin ardindan doéviz likiditesinin iyilesme siireci gerek Merkez Bankasi
rezervlerindeki erimenin durulmasi gerekse de TL varliklari olan ilgi agisindan
oldukca 6nemli olacak. Gecen yilin ortalarindan bu yana bu yilin ilk ceyregi
itibariyle gozle goérulir olmasi beklenen yabanci talebinin beklenen parlamayi
gerceklestirememis olmasi bu noktada kaygi verici.

2024 biitce aciginin OVP tahminin altinda gerceklesmesini bekliyoruz.

Deprem harcamalarinin butce tzerindeki yikinin buylk kisminin 2023 yil

gerceklesmelerinde eritilmis olmasi ile birlikte 2024 butce aciginin OVP Ekin Cinar
tahminin altinda gerceklesmesini ve biitce agigi / GSYiH oraninin 2024'te %5,2 Ekonomist
olmasini bekliyoruz. 2025 yilinda para politikasinda bekledigimiz kademeli ekin.akbas@tacirler.com.tr
gevseme sirecinde maliye politikasinin daha dengeleyici bir noktada olacagini 9021213554638
ongdruyoruz.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.


mailto:ekin.akbas@tacirler.com.tr
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EKONOMIK BUYUME

ikinci yari itibariyle yurt icinde belirgin soguma bekliyoruz

Tirkiye'ye iliskin 2024 yil sonu beklentilerimizdeki ana senaryo enflasyonun ve
biiyiimenin hiz kestigi bir tema olsa da bu yilin ilk ceyreginde bu beklentimizin
tam tersi bir resim olmasini ve s6z konusu temanin yilin 6zellikle ikinci yarisi
itibariyle 6n plana ¢cikmasini bekliyoruz. i¢ talebin canliigini korudugu ve %50'ye
yakin (cret artislarinin aktivite Gizerinde etkili olmaya devam ettigi mevcut ortamda,
ekonomideki isinma emareleri striiyor. Yiksek enflasyon ortaminda 6ne ¢ekilen talep
egiliminin etkisi hissedilmeye devam ederken, tlketici gliveni verilerinin alt
kalemlerinden ve kredi karti harcamalarindan da i¢ talebin canliligini korudugunu

izliyoruz.
Yilin itk ceyreginde bilyiime Tiiketici Giliven Endeksi Alt Kalemleri (MA, 3-aylik HO)
dinamiklerinin giiclii
seyretmesini, ikinci yart 115.00
itibariyle ic talepte 6nemli
bir daralma yasanmasint 105.00
bekliyoruz. \'\ /\/\ /A% A A

95.00 \/ \/

85.00

e T{iketici gliven endeksi

75.00

Mevcut dénemde hanenin maddi durumu

65.00 == Gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum beklentisi
Gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi
55.00
Gelecek 12 aylik dénemde dayanikli tiiketim mallarina
harcama yapma dusuincesi
45.00
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirim

Banka ve Kredi Karti Harcamalan (aylik degisim, %)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim
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Yil ortasina gelindiginde mayis ayinda %75 civarinda zirve yapmasini
bekledigimiz enflasyon ve yil ortasi zamlarinin bu yil uygulanmayacak olmasi ile
birlikte alim giiciinde 6nemli diisiis yasanmasini bekliyoruz. Bununla birlikte yilin
ilk ceyreginde izledigimiz canli i¢ talep gérinimuniin yilin ikinci yarisi itibariyle etkisini
yitirmeye baslayacagini ve bliylime dinamiklerinde gozle gorilir bir yavaslama
olacagini 6ngoriyoruz.

2024 yih GSYiH biiyiime beklentimiz %3 seviyesinde. Yilin ilk ceyreginde
blylumedeki temel suriikleyici faktoriin 6zel tiiketim harcamalari olmasini, ikinci
ceyrek sonu itibariyle ise bu kanattaki katkinin séniimlenmesini bekliyoruz. Kamu
harcamalari ve yatinmlar tarafinda bekledigimiz durulmanin da etkisi ile birlikte 2024
yili blylme tahminimizi %3 seviyesinde koruyoruz. Bu noktada, blyime tahminimize
yonelik risklerin asadi yonli oldugunu belirtmek gerekir. Finansal kosullardaki
sikilasma ve maliyet artiglari dolayisi ile sanayi tarafindaki zayiflamanin hiz kazanmasi
blylume beklentimiz tzerinde asadi yonlu risk yaratabilecekken, reel icretlerdeki
erimenin 6ngorilenden daha hizli gerceklesmesi de ig talepte bekledigimiz
yavaslamanin daha keskin olmasi riskini beraberinde getirebilir.

2024 biiyiime tahminimizi Tiirkiye'de biiyiime i¢ talep dinamiklerinin etkisi ile gii¢lii kalmaya devam

%23 seviyesinde korumakla ederken, 6te yandan artan maliyetler ve sikilasan finansal kosullar nedeniyle
birlikte, tahminimize sanayi liretiminde ise zayif seyir etkili oluyor. Arz / talep dengesindeki bozulma
yénelik risklerin asagt buylime dinamiklerinin talep kaynakli beslenmeye devam etmesine yql acarken, bu
yénlii oldugu gériisiindeyiz. durum da enflasyonu koérikleyen temel unsurlarin basinda yer aliyor. Ikinci yari

itibariyle i¢ talepte dngordigimiz sénimlenme ile birlikte arz talep dengesinde
talep lehine olusan bozulmanin bir miktar dengelenebilecegi, ancak siki finansal
kosullar ve yliksek maliyetlerin etkisi cercevesinde sanayi tretimi tarafindaki zayif
gorinimin korunacagi beklentisindeyiz.

Sanayi Uretimi (Mevsim ve takvim etkilerinden arindirdmus, aylik degisim, %)
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirim
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Kiiresel biiyiime tahminleri
bu yul icin beklentilerden
daha udumlt bir yavaslama
goriiniimii ortaya
koyarken, Cin tarafindaki
aktivite kaybumn ise
ongoriilenden cok daha
yumusak bir diigiisii isaret
etmesi bekleniyor.

Sanayi iiretim endeksi degisim oranlar (MA, 3-aylik HO)
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirum

Kiiresel biilyiime tahminleri bu yil icin beklentilerden daha ilimh bir yavaslama
goriiniimii ortaya koyuyor. Kiiresel blyiimedeki zayiflamaya iliskin beklentilerin bu
yilin baslarinda bir miktar hafifledigi ve beklentilerde sinirli da olsa yukari yonli
revizyonlarin oldugu dikkat cekiyor. Kiiresel biiyiimedeki ana faktdriin gelismekte
olan Ulkeler olmaya devam etmesi beklenirken, Cin tarafindaki aktivite kaybinin ise
ongorulenden ¢ok daha yumusak bir diistist isaret etmesi bekleniyor. IMF en son
Ocak 2024'te yayinladigi Diinya Ekonomik Goriiniim (WEO) Raporu’nda kiiresel
buylime tahminini 2024 yili icin %2,9 seviyesinden %3,1'e ylkseltirken, 2025 yili igin
%3,2 olan tahminini korudu. En son mart ayi sonlarinda S&P tarafindan yayinlanan
ikinci ceyrek ekonomik goériiniim raporlarinda ise Tirkiye'ye iliskin blylime tahmini
2024 icin %2,4'ten %3'e ve 2025 icin %2,7'den %3'e ylkseltildi.

IMF Biiyiime Tahminleri
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ABD Euro Bolgesi ingiltere Japonya Gin

Kaynak: IMF, Tacirler Yatirum
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Bu goriiniim cercevesinde dis pazarlarimizda aktivitede iyilesme sinyalleri 6n
plana cikarken, Almanya ve Fransa‘da zayiflamay: siirdiiren biiyiime dinamikleri
risk yaratmaya devam ediyor. En son subat ayina iliskin aciklanan iSO Tiirkiye ihracat
iklim Endeksi verilerinin detaylarini inceledigimizde 2024 yili baslarinda Tiirkiye'nin
ikinci en biyuk ihracat pazari olan ABD'de ekonomik aktivitenin gu¢lendigini,
Avrupa’nin bircok 6nemli ihracat pazarinda ise zayif bir dénemin ardindan toparlanma
sinyallerinin devam ettigini gdérmekteyiz. Ancak Almanya ve Fransa'da ise ekonomik
aktivitenin belirgin bir sekilde daralmaya devam ettigini ve bu cephenin net ihracat
katkisi ve buylme dinamikleri tGzerinde risk teskil etmeyi stirdiirdigini takip ediyoruz.

ISO ihracat iklim Endeksi & ihracat (3-aylik HO, milyar $)

Avrupa’mn pek cok 60 25
bolgesinde toparlanma 55

egilimi izlenirken, Almanya 20
ve Fransa’'da zayiflamay: 50

siirdiiren biiyiime 45

dinamikleri risk yaratmaya
devam ediyor.
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Kaynak: [SO, S&P Global, Tacirler Yatirim

Kiiresel PMI Endeksleri

70
60
50
40
— JP Morgan Kiresel Bilesik PMI
30 Endeksi
Euro Bolgesi Bilesik PMI

20 Endeksi

- ABD Bilesik PMI Endeksi
10
0

~ ~ o0 [ee] [o)] [e)} o o o i — o~ o~ o [a2] <
i — — — — — o (o] o~ o~ (o] (o] o~ (o] (o] (oV]
—_ = — N > wn > v wn - [
g5 g2 3§88 % 2 88§58 =2z 38 ¢

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatuim
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ENFLASYON

Temmuz ayindan once %60'in altina gerileme beklemiyoruz

Subat ayinda beklentilerin iizerinde gerceklesen aylik enflasyon ile birlikte yillik
TUFE artisi %67,1’e ulasti. Gida fiyatlari tarafinda %8,3 oraninda giiclii bir aylik
artisin oldugu ve gidanin subat ayindaki yiiksek aylik fiyat artisinda énemli rol
oynadigini takip ettik. Bununla birlikte yillik gida enflasyonu %69,7'den %71,1'e
yikselirken, islenmemis gida fiyatlarinda ocak ayinda goérilen %7'lik glgli yukselisin
ardindan subat ayinda da %9,3'lik 6nemli bir artis yasandi. Enerji fiyatlarinda ise
subat ayinda aylik artisin %2,96'ya indigi dikkat cekti. Yillk enerji fiyat artisi ise subat
itibariyle %32,9 seviyesinden %36 seviyesine tirmand..

Gida enflasyonu (%)
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islenmemis gida yillik degisim
100.00% islenmis gida yillik degisim

80.00%
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirim

Yillik TUFE ve TUFE-C (%)

85.00%

75.00% —VYillik TUFE

65.00% “
55.00% —Yillik TUFE-C
4500%
35.00%
25.00%
15.00%

5.00%

Oca-18
Tem-18
Oca-19
Tem-19
Oca-20
Tem-20
Oca-21
Tem-21
Oca-22
Agu-22
Sub-23
Agu-23
Sub-24

Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirim

Ekonomi Notu / Makro Gorinim



3 Nisan 2024 TACIRLER

YATIRIM

2024 enflasyon tahminimiz %43 seviyesinde bulunuyor. Enflasyonda 2024
Temmuz ayina kadar %60 seviyesi altina bir diistis beklemiyoruz. Yillik TUFE artiginin
Mayis 2024'te baz etkisi ile birlikte %75 civarinda zirve yapmasini ve ardindan hizli bir
gerileme dénemine girilmesini bekliyoruz. Yillik TUFE artiginin 2024 yaz aylarinda
yaklasik 25 yiizde puanlik bir diststin ardindan son ¢eyregin basinda %45 civarinda
olusacagini ve 2024 yilini %43 seviyesinde tamamlayacagini ngortyoruz. TCMB'nin
2024 yil sonu enflasyon tahmini olan %36 seviyesini iyimser bulmakla birlikte, atilan
son adimlarin enflasyonla miicadele yolunda Merkez'in elini glclendirdigi
gorisiindeyiz.

Yillik TUFE Tahmin Patikamiz (%)
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirum

TCMB'nin Mart 2024 donemine iliskin Piyasa Katilimcilari Anketi sonuclarinda
subat anketinde %43 seviyesinde olusan 2024 yil sonu enflasyon beklentisinin
ise mart anket sonuclarinda %44,2'ye yiikseldigi takip edildi. 12 ve 24 ay ileriye
yonelik enflasyon tahminlerinde ise sinirli bir gerileme yasandi. Buna gore 12 ay
sonrasina yonelik enflasyon beklentisi %37,8 seviyesinden %36,7'ye, 24 ay sonrasinda
yonelik enflasyon beklentisinin ise %23 seviyesinden %22,67'ye geriledi.

Orta vadeli enflasyon beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatinm

Ekonomi Notu / Makro Gorinim 8



3 Nisan 2024

TACIRLER

YATIRIM

Enflasyon tahminimize iliskin yukari yonlii riskler:

0]

(i)

(iii)

(iv)

Yapisal risk: 2024 yilina iligkin kur tahminlerimiz TL'de reel bir deger kaybi
icermiyor. Yakin zamanda yil sonu USDTRY beklentimizi 43 seviyesinden 40
seviyesine revize ettik. Burada, global likidite kosullarinin gevseyecegi ve
dolayisiyla gelismekte olan Ulke piyasalarina iliskin risk istahinin iyilesecegi
temel varsayimi ile galisiyoruz. Halen zayif seyreden finansman kosullarinin
devami ve rezerv yonetiminin surdirilemeyecek noktaya gelerek enflasyon
dinamiklerini zora sokacak nitelikte olmasi enflasyon gériinimu tzerinde risk
yaratabilecek unsurlarin basinda yer aliyor.

Yil ortasi zamlarinin giindeme gelmesi: Hiikiimet yetkilerinde gelen
acglklamalar maliye tarafinda enflasyonu yiikseltecek bir adim atilmayacagi ve
yil ortasi licret zammi olmayacagi yoninde. Ancak mayis ayi itibariyle %75'lere
varan yillik TUFE beklentimiz cercevesinde yil ortasinda Uicret artislari
konusunda seslerin yiikselebilecegdi gériisiindeyiz. Yil basindan bu yana gelen
agtklamalarin aksine bu yilin ortasinda ek Gcret zamlarinin séz konusu olmasi
enflasyon gérinimi tzerindeki en dnemli risklerin basinda geliyor.

Gida fiyatlari: Kiiresel arz problemlerinin bazi bélgelerde hammadde fiyatlarini
ylksek tuttugunu izliyoruz. Gida fiyatlarinda yil icerisinde beklentilerin Gizerinde bir
egilimin olmasi islenmemis gida tarafindaki baskinin artmasini beraberinde
getirebilir.

Petrol fiyatlarindaki artis: Kiiresel bliyiime beklentilerinde izlenen yukari
yonli revizyonlar ile birlikte petrol fiyatlarinda gectigimiz aylarda fiyatlanan
zayif blylime olgusunun silindigini takip ettik. Buna ek olarak varligini koruyan
jeopolitik risklerin de fiyatlardaki diislis 6nliinde bir engel teskil ettigini
goriyoruz. Petrol fiyatlarindaki yikselisler enerji ithalati ylkini artiracagi gibi
enflasyon tarafinda da bir miktar baski nedeni olacaktir. Yakin vadede Brent
petrolde varil basin 80% — 85$ bandinda bir dengelenme beklemekteyiz, ancak
daha yuksek hareketlerin enflasyon dinamiklerini zorlayabilecegini gézden
kacirmamak gerekir.

Enflasyon tahminimize iligkin asagi yonlii riskler:

(i

(ii)

(iii)

Yil ortasindan itibaren devreye girecek olumlu baz etkisine ek olarak aktarim
mekanizmasinin islemesi ile birlikte finansal kosullardaki daralma ve faizler
Uzerindeki yukselisin saglikh bir sekilde saglanmasi.

Sermaye akimlarinin hizlanarak rezervlerdeki erimenin 6niine gegmesi ve
TL'deki volatilitenin hafifleyerek TL'nin dolar karsisinda reel olarak daha fazla
deger kazanacagi bir diizlemin olusmasi.

Ekonomik aktivitedeki momentum kaybinin yilin ikinci yarisi itibariyle belirgin
bir sekilde etkili olmasini bekliyoruz. Ekonomide bekledigimiz sogumanin daha
derin boyutta gerceklesmesi durumunda ekonomideki genel fiyat diizeyi
seviyesinde beklentilerimizin 6tesinde asagi yonlu bir baski s6z konusu olabilir.

Ekonomi Notu / Makro Gorinim
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PARA POLITIKASI

Sahin durustan 6diin verilmiyor

TCMB Para Politikasi Kurulu’nun (PPK) mart ay1 toplantisinda gerceklestirdigi
ve biz de dahil olmak iizere pek ¢ok yerli kurum tarafindan siirpriz olarak
karsilanan 500 baz puanlik faiz artinm kararimi TL varliklar agisindan son derece
pozitif okuyoruz. Faiz artirnm kararinin yani sira PPK; faiz koridoru marjini 150 baz
puandan 300 baz puana yiikselterek likidite kosullarindaki bozulmanin yeniden 6n
plana ¢ikmasi durumunda 300 baz puan daha efektif sikilastirma yapmak icin ek alan
acarken, “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngériilmesi durumunda ise
para politikasi durusu sikilastirilacaktir” ifadesi ile ek artirimlara agik kapi birakmaya
devam etti. Son toplanti ile birlikte %50'ye yikselen politika faizinin bilesigi %64,8
seviyesine denk geliyor.

Politika faizi ve BIST gecelik repo faizi O/N (%)

56.00%

52.00%

48.00% —— Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (politika

44.00% faizi, %)

40.00%

36.00% —— BIST gecelik repo faizi (%)

32.00%

28.00%

24.00%

20.00%

16.00%

12.00%
8.00%
4.00%

o
[oV]

Oca 20

Tem
Oca 21

Tem

21

Oca 22
Agu 22
Sub 23
Agu 23
Mar 24

Kaynak: TCMB, Tacirler Yatiim
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim
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Politika faizinin %50 seviyesine yiikseltilmesi ile birlikte ex-ante reel politika
faizinin %19,5 civarinda olustugunu hesapliyoruz. Merkez Bankasi'nin son
dénemde makro ihtiyati dnlemleri artirdigini, bununla birlikte net APi fonlamasinin 1
Mart'tan bu yana pozitife dondigini ve AOFM'nin %46 seviyesi Uzerine yikseldigini
takip etmistik. Son donemde ZK nemalandirilmasi, kredi buylime sinirlarinin asagi
cekilmesi ve bu biliylime oranlarini asan kisim izerinden menkul kiymet tesisine ek
olarak kredi buylimesine dayali zorunlu karsilik tesis edilmesi, kredi karti nakit avans
¢ekiminin sinirlandiriimasi ve kredili mevduat hesabi (KMH) faizinin %5 olarak
belirlenmesi gibi dnlemlerin piyasa faizleri Gizerinde yukari yonde etkisi oldugunu
izledik. Sterilizasyon ve makro ihtiyati dnlemlere ek olarak mart ayindaki 500 baz
puanlik faiz artirminin ve metinde ek artirimlara acik kapi birakan ifadelere yer
verilmeye devam edilmesinin TL varliklara olan glivenin yeniden tesis edilmesi
surecinde katki saglayacagini diisiniiyoruz.

GoU ex-ante reel politika faizi goriiniimii
(12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri cercevesinde)

%24 * 12 ay sonrastna iliskin enflasyon beklentilerine gére hesaplanmustur. Tiirkiye icin
kurum beklentimiz baz alinmustir. Diger (ilkeler icin IMF tahminleri alinmustur.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, IMF, Tacirler Yatiim

TCMB Acik Piyasa islemleri (APi) Fonlamasi (milyon TL)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim
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Yogunlastirilan makro ihtiyati 6nlemler ve 500 baz puanlik faiz artinm

kararinin ardindan PPK'nin nisan ayi1 toplantisinda ek faiz artirrmina
gitmemesini bekleriz. Ancak mart ve nisan ayi enflasyon gerceklesmelerinin gelecek
donem para politikasi acisindan dnemli olacaginin da altini cizmek isteriz.
Enflasyonun aylik egiliminde beklenen iyilesmenin gerceklesmemesi durumunda
koridorun Ust bandindan fonlama yoluyla efektifte 300 baz puanlik ek artirim
hamlesinin kullaniimasi beklenebilir. TCMB'nin 2020 yilinda sadelesen para politikasi
sonrasinda yeniden faiz koridorunu giindeme getirmesinin de elestiriye acik bir
nokta oldugunu ayrica vurgulamak gerekir.

31 Mart yerel secimlerinin ardindan Cumhurbaskani Erdogan’in mutedil
aciklamalari ve muhalefet kanadindan gelen tansiyon diisiiriicii nitelikte
ifadeler yakin vadede politik belirsizligin giindemde olmayacagini gosterir
nitelikte. Secimlerin geride birakilmasi ile birlikte ekonomi ydnetiminin ve mevcut
para politikasi durusunun devam etmesini ve para politikasi otoritesinin enflasyonla
mucadele surecini tim hiziyla sirdirmesini beklemekteyiz. TL kanadinda ise nominal
bazda kademeli deger kaybi slirecinin devam etmesini bekliyoruz.

Yakin zamanda yil sonu USDTRY beklentimizi 43 seviyesinden 40 seviyesine
revize ettik. TUrk lirasinin dolar karsisinda sinirli bir reel deger kazanimi elde edecegi

Secim sonrast siirecte beklentisi ile ¢alisiyoruz. Gelecek dénemde kurdaki gériniim agisindan secimlerin
bireysel doviz talebinde geride kalmasi ile birlikte doviz talebinde bir disls yasanip yasanmayacagi son

bir sogumanin derece kritik olacak. Secim sonrasi slirecte bireysel doviz talebinde diisiis yasanmasi
gerceklesmemesi beklentisinde olmakla birlikte, burada bir sogumanin ger¢eklesmemesi durumunda
durumunda %50 olan %50 olan politika faizi Gzerindeki risklerin yukari yonli olabilecegi goériisiindeyiz. Faiz
politika faizi iizerindeki indirimlerini tartismak igin heniiz erken bir donem oldugu gérisiinde olmakla
risklerin yukaru yonlii birlikte, enflasyonda hedeflenen dists ivmesinin yakalanmasi durumunda yilin son
olabilecegi goriisiindeyiz. ceyregine dogru TCMB'nin faiz indirimlerine baslamasi agisindan manevra alani

olusabilecegini degerlendiriyoruz. Yil sonu politika faizi beklentimiz %40 diizeyinde.

Reel Efektif Kur Endeksi (2003=100)

140.00
120.00
100.00
80.00
60.00
40.00 REK  eeeeeeene Ortalama
+1s +2s
20.00
—_—-1s -2s
0.00
< n N~ o] o — [22) un O 0] (o] — o < O M~ o o (V] <
[e)] (o)} o [e)] o o o o o o o — — — — — — [eV] [qV] [qV]
© =] = g > © o T %) %) N © > = ¥ > © o)
§233 825332888283 82583

Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim
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TCMB rezervlerindeki
erimenin durmasi, para
politikas: etkinliginin
artmast ve de yurt ici doviz
volatilitesinin azalmast
acisindan doviz
likiditesinin iyilesmesinin
kritik 6neme sahip oldugu
kanaatindeyiz.

YATIRIM

Global tarafta ise yilin ikinci yarisi itibariyle Avrupa Merkez Bankasi’'nin 6
Haziran toplantisi ile 6nciiliigiinii yapmasini bekledigimiz gelisen iilkeler faiz
indirim dongiisii ile birlikte kiiresel risk istahinin iyilesmesini ve gelismekte
olan iilkelere y6nelik ilginin artmasini bekliyoruz. Tirkiye'nin bulundugu ylksek
faiz ve geleneksellesen para politikasi diizleminde yabanci sermayeyi cezbedecek bir
konumda olmasini beklemekteyiz. Gectigimiz yilin ortalarindan bu yana uygulanan
geleneksel para politikasi strecinde finansman ayaginin beklenen iyilesmeyi
kaydetmedigi ve TL varliklara yonelik yabanci talebinin beklenen oranda artmadigini
izliyoruz. Not artirnm siirecine giren Turkiye'de yerel secimlerin geride kalmasi ile
birlikte yabanci talebinde bir iyilesme goérmeyi bekliyoruz. TCMB rezervlerindeki
erimenin durmasi, para politikasi etkinliginin artmasi ve de yurt igi doviz

volatilitesinin azalmasi agisindan déviz likiditesinin iyilesmesinin kritik dneme sahip
oldugu kanaatindeyiz.

G3 Merkez Bankalar Bilanco Biiyiikliikleri (milyar dolar)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatiim
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CARI iISLEMLER DENGESI

Cari aciktaki gerilemenin devamini bekliyoruz

2023 yilh cari islemler acigi 45,2 milyar dolar ile kurum beklentimiz paralelinde
gerceklesti. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi (cekirdek denge) aylik 4,2 milyar
dolar fazla verirken, 12 aylk fazla 32,5 milyar dolardan 33,2 milyar dolara gikti.

Yillik cari islemler acigi bu yilin ocak ayi itibariyle ise 40 milyar dolarin altina
gerilemis durumda. En son ocak ayina iliskin agiklanan aylik 2,55 milyon dolarlik cari
islemle agigi ile birlikte yillik agik 45 milyar dolar seviyesinden 37,3 milyar dolar
seviyesine geriledi. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi (¢ekirdek denge) aylik 3,6

milyar dolar fazla verirken, bu cephedeki yillik bazda fazla 33,2 milyar dolardan 34,8
milyar dolara gikti.

Altin ithalatinda goriilen gerilemenin cari islemler acigi lizerindeki baskinin
azalmasinda 6nemli rol oynadigi gérmekteyiz. 2023 yilinin ilk yarisinda %200'Un
Uzerinde artis gdsteren altin ithalati, alinan kota dnlemleri ile birlikte yilin ikinci
yarisinda énemli bir diistis yasadi. Altin ithalatinin Ocak 2024 verilerinde 1 milyar
dolar ile aralik ayina gore 500 milyon dolarlk bir diistis kaydederek Nisan 2022'den
bu yana en dislik seviyesine indigi takip ediliyor. Segimlerin éncesinde bireysel altin
talebinde gorilen artisin ikinci ceyrek itibariyle yeniden dengeye oturmasini
bekliyoruz. Ons altindaki yikselis hikayesinin henliz tamamlanmamis oldugu
goriisiinde olmamiza ragmen mart ayinin son haftalarinda olusan giicli talebin
secimlerin geride birakilmasi ile birlikte yeniden saglikli bir zemine oturmasi
beklentisindeyiz.

Altin ithalati (72-aylik kiimulatif, milyon $)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatiim
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Turizm sektoérii performansinin 2024 yili icerisinde de cari aciliktaki diisusii
destekleyici nitelikte olmasini bekliyoruz. En son yayinlanan sinir istatistiklerine
gore Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretcilerin Subat 2024 déneminde yillik bazda
%22,7'lik artig gosterdigi izlendi. Toplam yabanci ziyaretci icerisindeki paylarina
bakildiginda iran %9,8 ile ilk sirada yer alirken, Rusya %8,9 oraninda bir yeri isaret
etti. Almanya'nin toplam ziyaretci icerisindeki payi ise %8,2 seviyesinde bulunuyor.

Son dénemde Brent petrol fiyatlarinin varil basina 85$ seviyesi lizerine
yerlestigi ve 2024 yil icerisinde 80$ civarinda yogunlasan kiiresel petrol
tahminlerinin bir miktar iizerinde bir yeri isaret ettigini gériiyoruz. Ancak
petrolde jeopolitik risklerin bu fiyatlamada etkili oldugunu ve s6z konusu etkilerin
gelecek dénemde fiyatlamalar tizerindeki hakimiyetini hafifletmesini bekliyoruz. Ote
yandan, kiresel blyiimede beklenen yavaslamanin korkulan diizeyde
gerceklesmeyecedi beklentisinin yaninda Cin Merkez Bankasi'nin ekonomik aktiviteyi
iyilestirme yolunda attigi adimlar da fiyatlari destekleyen faktorler olarak 6ne cikiyor.
Kiresel buylime dinamikleri ve arz kosullarini analiz ederek 2024 yili ortalama Brent
petrol varsayimimizi varil basina 82 $ olarak belirlemis bulunmaktayiz. S6z konusu
kurum tahminimizin uluslararasi enerji kuruluslarinin tahminlerine paralel bir yerde

oldugunu gorlyoruz. Bu gercevede bu yil icerisinde ticaret hadlerinde 2023 yilina
gore 6nemli bir trend degisimi beklemiyoruz.

Brent Petrol (varil basina, $) Ham Petrol (varil basina, $)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim
Dis Ticaret Haddi (3-aylik HO, 2015=100)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim
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2024 yilina iliskin cari acik beklentimiz 33 milyar dolar seviyesinde. Turkiye'nin
onemli ihracat pazarlarinda uzun sireli durgunlugun ardindan son dénemde gorilen
iyilesme egilimleri dis dinamiklerin daha destekleyici bir zemin sunacagdini ortaya
koyuyor. Geleneksellesen para politikasinin ve sikilasan kosullarin kredi blyimesi ve
i¢ talep Uzerinde belirgin etkilerini ikinci yari itibariyle gérmeyi bekliyoruz. Bunun
yani sira, turizm performansi ve dig pazarlarimizdaki toparlanma sureci ile birlikte bu
yil cari islemler acigindaki diistisiin siirmesini bekliyoruz. Ote yandan, Jeopolitik
risklerin devami cari agiktaki iyilesmeyi sinirlandirabilecek risklerin basinda yer aliyor.
Oniimizdeki dénemde kiiresel enerji fiyatlarindaki gelismelerin yani sira yurt icinde

talep dinamiklerinde gozlemlenebilecek yavaslamanin boyutu cari agiktaki
iyilesmenin seyri acisindan dnemli olacak.

Dis Ticaret Dengesi (yullik, milyar $)
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirum

Cari islemler Dengesi (yullik, milyar US$)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim
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Dus finansman
gerekliliginin briit doviz
rezervlerine oramt %187
seviyelerinde yiiksek bir
yerde bulunuyor.

DIS FINANSMAN

Finansman bacagi aksamaya devam ediyor

Yabanci talebinin beklenen diizeyde olugsmamasi ile birlikte Tiirkiye’'nin yillik dis
finansman ihtiyaci yiiksek kalmaya devam ediyor. KKM ddnuslerinde olusan déviz
talebi ve 31 Mart secimleri dncesinde bireysel doviz talebindeki artis ile birlikte doviz
rezervlerindeki erimenin hizlandigi ve bu cepheden de destek gelmedigini takip
ediyoruz. Oyle ki, dis finansman gerekliliginin briit déviz rezervlerine orani %187
seviyelerinde yliksek bir yerde bulunuyor.

TCMB Net Doviz Rezervleri (milyar US$) TCMB Briit Déviz Rezervleri (milyar US$)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatiim

TCMB analitik bilango lizerinden yaptigimiz hesaplamalar cercevesinde 22 - 29
Mart haftasinda TCMB net doviz rezervlerinde sinirli bir artis yasandigini
hesapliyoruz. Bu cercevede yerel secimler dncesindeki hafta TCMB briit rezervlerinin
45,3 milyon dolarlik sinirli bir diistisle 123,50 milyar dolara indigini, net uluslararasi
rezervlerin ise 1,04 milyar dolarlik ylkselisle 16,2 milyar dolara ytkseldigini tahmin
ediyoruz. TCMB net rezerv degisim verileri 4 Nisan Persembe glini 14:30'da
agiklanacak. Yilbasindan bu yana net déviz rezervlerindeki erime 20 milyar dolara
yaklasirken, swap hari¢ net rezervi ise 22 Mart itibariyle -65,1 milyar dolar hesapliyoruz.

Dis borg istatistiklerinde cephesinde en son ocak ayina iliskin agiklanan verilerde
kisa vadeli dis borg stoku 2023 yil sonuna gore %0,2 oraninda azalisla 174,9
milyar dolar oldu. Kisa Vadeli dis bor¢ stoku verilerinde 6zellikle “kalan vadeye gore
kisa vadeli dis borg stoku”, diger bir deyisle orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine bir
yil ve daha kisa kalan dis borglari yakindan takip ediyoruz. S6z konusu rakam Ocak
2024 itibariyle 225,4 milyar dolar seviyesine geriledi. Bu rakamdan sube ve istiraklere
borglar cikararak baktigimizda borg stokunun 205,8 milyar dolar oldugu gériliyor.
Vadesine bir yil ve daha kisa kalan dis borglara, dniimiizdeki 12 aylik cari agik
beklentisini de ekliyoruz ve bdylelikle Tirkiye'nin dnlimtizdeki 1 yillik stirecteki dig
finansman ihtiyacini 240 milyar dolar civarinda hesapliyoruz.

Hisse ve tahvil piyasasindaki yabanci talebinin zayif kaldigi izleniyor. Yilbasindan
bu yana bakildiginda hisse senedi piyasasinda toplam 410 milyon dolar, tahvil
piyasasinda ise repo islemleri hari¢ toplam 8,6 milyon dolarlik bir yabanci ¢ikisi oldugu
takip ediliyor. Son bir sene icerisindeki kiimulatif veriye baktigimizda ise hisse senedi

piyasasinda toplam 1,7 milyar dolar, bono piyasasinda ise repo islemleri hari¢ toplam
1,97 milyar dolarlik bir yabanci girisi 6n plana ¢ikiyor.
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Net Yabanci Portféy Hareketleri
(milyon dolar, yllik kiimdilatif, hisse+tahvil (repo isl. harig))
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim

Secimlerin ardindan doéviz likiditesinin iyilesme siireci oldukca 6nemli olacak.
Gerek TL varliklara olan ilgi gerekse de TMCB rezervlerinin toparlanmasi adina
finansman bacaginda bir iyilesme goérilmesi dnem arz ediyor. Geleneksellesen para
politikasi durusu ile birlikte TL'nin gardinin 6nemli dl¢tide gl¢lendigi ve Turkiye'nin
yabanci kurumlarin radarlarina yeniden girmeye basladigini takip ediyoruz. Ancak
gecen yilin ortalarindan bu yana bu yilin ilk ceyregi itibariyle gozle gorilir olmasi

beklenen yabanci talebinin beklenen parlamayi gerceklestirememis olmasi bu
noktada kayg! verici.
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Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, 8 Mart 2024 tarihli degerlendirmesinde
Tirkiye'nin kredi notunu "B"den "B+ "ya yiikseltirken not goriiniimiinii ise
"duragan“dan "pozitif“e cikardi. Kurulustan yapilan aciklamada notun
ylkselmesinde para politikasindaki dnden yiiklemeli sikilasma da dahil olmak lizere
Haziran 2023'ten bu yana uygulanan politikalarin etkili oldugu ifade edilirken, not
artinminin makroekonomik ve dis kirllganliklardaki azalmayi yansittigi belirtildi.
Aciklamada, enflasyon beklentilerinin geriledigi ve dis likidite risklerinin azaldigini
belirten Fitch, bu durumun daha olumlu dis finansman kosullari, yliksek rezervler,
distk doviz korumali mevduatlar ve daralan cari islemler agiginin yansimasi
olduguna isaret etti.

Kurum olarak bu yil en az iki kredi derecelendirme kurulusundan not artirbmi
bekliyoruz. Ancak Tirkiye'nin dederlendirme skalasi icerisinde yatirim yapilabilir
seviyenin oldukga altinda yer aliyor olmasi, portfdy hareketleri tarafindaki zayif
hareketin devam etmesi riskini beraberinde getiriyor. Turkiye'nin degerlendirme
takvimi igerisinde bir sonraki kredi notu degerlendirmesinin 3 Mayis'ta S&P
tarafindan gergeklestirilmesi bekleniyor. S&P’nin kredi derecelendirme kuruluslari
icerisinde not artirrm déngusunl geriden takip eden bir kurum olmasi dolayisi ile
mayis ayinda bir not artirim ihtimalini disiik diizeyde degerlendiriyoruz. Mayis ayini
takiben 19 Temmuz'da Moody's tarafindan gergeklestiriimesi beklenen kredi notu
degerlendirmesinde not artirimi gelmesi beklentisinde olmakla birlikte, S&P'nin
mayis ayindaki degerlendirmesinde not artirima gitmesi durumunda bunun TL
varliklara yonelik alginin iyilesmesinde son derece dnemli rol oynayacagi
gorisindeyiz.

Tiirkiye'nin degerlendirme
skalas: icerisinde yatirum
yapuabilir seviyenin
oldukca altinda yer alyor
olmasi, portfoy
hareketleri tarafindaki
zaytf hareketin devam
etmesi riskini beraberinde
getiriyor.

Kredi derecelendirme kuruluslari 2024 g6zden gecirme tarihleri

S&p 03-May-24
Moody's 19-Tem-24
Fitch 06-Eyl-24
S&P 01-Kas-24

Kaynak: S&P Ratings, Fitch, Moody's, Tacirler Yatirim

Risk primi cephesinde Tiirkiye 5 yillik CDS priminde mart ayinin basindan bu
yana 300 baz puanin lizerindeki hareketin korundugunu izliyoruz. Subat ayinda
288 baz puana kadar gerileyen risk priminde son ddnemde vade degisiminin de
etkisi ile birlikte yiikselisin ivmelendigini ve GoU CDS ortalamalari ile arasindaki
farkin agildigini gézlemledik. 20 Mart'taki vade degisimi dncesinde de gelismekte
olan ulke piyasalari CDS ortalamalarinda yatay seyir etkili olurken Turkiye risk
priminin ise kademeli bir ylkselis egilimi icerisinde oldugu goériliyordu. Dolayisi ile
risk primindeki yukselisin Turkiye 6zelinde oldugunu ve bununla birlikte Tarkiye —
GoU CDS prim farkinin mart ayinda 115 baz puan seviyelerinden 150 baz puanin
Uzerine ciktigini gérmekteyiz.
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Tiirkiye & GoU 5y CDS karsilastirmasi (baz puan)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim
Tiirkiye — GoU CDS farklan (baz puan)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirum

Secim siirecinin geride birakilmasinin ardindan odak noktalarimizdan bir tanesi
yabana sermaye akimlan olacak. Ulkedeki doviz likiditesinin hedefler dogrultusunda
bir artis kaydetmesi icin su adimlarin 6nemli oldugu kanaatindeyiz:

i) Londra swap piyasasinin agilmasi.
i) Enflasyonda baz etkisinin 6tesinde bir diisiis saglanmasi.
iili) CDS’lerde 300 baz puanin altinda bir dengelenme siirecine girilmesi.

Bu adimlarda bir gecikme / aksama yasanmasi durumunda yabanci yatinmcinin

TL'ye olan ilgilinin bu yilin sonlarina kadar 6telenebilecegi riskini 6n planda
tutuyoruz.
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MALIYE POLITIKASI
OVP tahminin altinda bir biitce gerceklesmesi bekliyoruz

Deprem felaketinin yasandigi Subat 2023 déneminin ardindan iilkemizde biitce
dinamikleri 6nemli dlciide degisti. 2023 yili kiimulatif butce acigi, deprem kaynakli
giderlerin de etkisi ile birlikte 1,37 trilyon TL olarak gerceklesirken, 2022 yilinda
kaydedilen 142,6 milyar TL'lik bltce agigina gore ciddi bir bozulma yasandigini takip
ettik. Ayrica 2023 yili kimdlatif faiz disi agigin da 700,35 milyar TL diizeyinde
olustugu ve burada da 2022 yilinda kaydedilen 168,3 milyar TL'lik faiz digi fazlaya
gore dnemli bir kotllesme yasandigi dikkat cekti. OVP tahminlerinde 2023 yili
biitcesinde 6,56 trilyon gider ve 4,93 trilyon gelire karsilik biitge agiginin 1,63 trilyon
TL ile yiiksek bir yerde tahmin edilmisti. 2023 gerceklesmeleri cercevesinde biitge
dinamiklerinde 2022 yilina kiyasla dnemli bir bozulma izlenirken, deprem harcamalari
2023 yilinda yiiksek biitce acigi verilmesinde rol oynadi. Ote yandan 2023 biitce acig
OVP tahmininin hafif altinda bir yerde olustu.

Deprem harcamalarinin biiyiik béliimiiniin muhasebelestirildigi li¢ ana kalemde
son birkac yilda izlenen degisim, biitce iizerinde olusan yiikii belirgin hale
getiriyor. Bitce giderleri Ekod4 siniflandirmasinda yer alan “Siniflandirmaya

2023 yuu kiimiilatif biitce Girmeyen Diger Kurum, isletme ve Hane Halkina Yapilan Sermaye Transferleri” 2022

aqigt, deprem kaynakl yilindaki 9,4 milyar TL diizeyinden 2023 yilinda 56,2 milyar TL'ye yiikselirken,
giderlerin de etkisi ile “Siniflandirmaya Girmeyen Diger Kurum, isletme ve Hane Halkina Yapilan Sermaye
birlikte 1,37 trilyon TL Transferleri” kaleminin ise ayni dénemde 1,5 milyar TL'den 57,7 milyar TL'ye ciktidi
olarak gergeklesirken, takip ediliyor. En belirgin artisin ise 2022 yilindaki 14,5 milyar TL diizeyinden 2023

2022 yilinda kaydedilen
142,6 milyar TL'lik biitce
acigina gore ciddi bir
bozulma gosterdi.

yilinda 800,7 milyar TL'ye ulasan “Siniflandirmaya Girmeyen Diger Kurum, isletme ve
Hane Halkina Yapilan Sermaye Transferleri” kaleminde izleniyor.

Deprem harcamalarini kapsayan kalemler (bin TL)

800,000,000.00
600,000,000.00
2021 W2022 mW2023
400,000,000.00
200,000,000.00
— — Im | — —
Siniflandirmaya Siniflandirmaya Siniflandirmaya
Girmeyen Diger Hazine Girmeyen Hane Halki ve Girmeyen Diger Kurum,
Yardimlari isletmelere Yapilan Diger isletme ve Hane Halkina
Transferler Yapilan Sermaye

Transferleri

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yatirim
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Biitce dinamiklerinin icerisinde ekonomiye sundugu katkiy: daha iyi analiz
edebilmek adina harcamalarin yapisal ayrimlarina bakmanin 6nemli oldugunu
diisiiniiyoruz. Bu cercevede harcamalari “esnek harcama kalemleri” ve "kati harcama
kalemleri olarak” ayristirarak yillar icerisindeki degisimi gostermek istedik. Burada
esnek harcamalar igerisine mal ve hizmet alimlari, sosyal giivenlik kurumlarina
transferler harig cari transferler, sermaye giderleri ve sermaye transferleri kalemleri
dahil ettik. Kati harcamalar kiimesi icerisine ise faiz harcamalarini, personel
harcamalarini ve sosyal glvenlik kurumlarina transferleri koyduk.

Buna gore esnek harcamalar kalemleri kiimesinin GSYiH igerisindeki payinin
2016 yilindaki %12 seviyesinden 2023 yilinda %15°e yiikseldigi goriiliiyor. Bu
ylkseliste sermaye transferlerindeki yiikselisin etkili oldugu izleniyor. Kati
harcamalarin GSYiH'ya oranina bakildiginda ise daha sinirli bir artis géze carpiyor. Bu
cephede 2016 yilindaki %8,4 seviyesinden 2023 yili itibariyle %8,8’e bir ylkselis
oldugu takip ediliyor. Kati harcamalar grubu icerisinde faiz harcamalari ve personel
giderleri kalemindeki yukselisin s6z konusu artista etkili oldugunu ifade edebiliriz.

Esnek harcama kalemleri (GSYiH icindeki payi, %)

9.00%
m2016 m2017 m2018 =2019

H2020 m2021 m2022 m2023
6.00%
3.00%
i ol L

Mal ve Hizmet Cari Transferler Sermaye Giderleri ~ Sermaye Transferleri
Alimlari (SGK'ya yapilan
transferler haric)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yatiruim

Kati harcama kalemleri (GSYiH icindeki payi, %)

9.0%
m 2016 2017 m2018 2019
H2020 m2021 m2022 m2023
6.0%
3AO% | | ||I|

Faiz Harcamalari Personel Giderleri SGK'ya yapilan transferler

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yatirim
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ic borclanma dinamiklerine bakildiginda ise Hazine ve Maliye Bakanhg: 2024
yili genelinde 1,56 trilyon TL i¢ borg servisi karsihiginda 2,14 trilyon TL tutarinda

ic borclanma gerceklestirmeyi planliyor ve %136’lik bir i¢c bor¢ cevirme orani
ongoriiyor.

Hazine i¢ bor¢ servisi (anapara + faiz, milyar TL)

600.0 2022 m2023 2024 projeksiyonu
542.2
500.0
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400.0 3814 386.8
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yatirum

i¢ borclanmanin ortalama vadesi (ay)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yatiim
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En son subat ayina iligkin aciklanan biitce verilerinde merkezi yonetim biitcesi
153,8 milyar TL acik verirken, faiz disi acik ise 99 milyar TL oldu. Boylelikle subat
ayinda butce acigi ayni donemde 198,3 milyar TL olarak gerceklesen Hazine nakit
agigina gore 44,5 milyar TL daha duslk gerceklesti. Gegen yilin ayni ay1 kaydedilen
170,6 milyar TL bitce acigi ve 136,3 milyar TL faiz disi agiga gore kismi bir iyilesme
oldugu dikkat ¢ekiyor. Subat verileri ile 12-aylik bitce agidi 1,5 trilyon TL'den 1,47
trilyon TL'ye gerilerken, 12 aylik faiz disi acik ise 719 milyar TL'den 681 milyar TL'ye
indi. 2024 yilinin ikinci ayinda bltce gelirlerinde %145 oraninda yillik ylkselis

izlenirken, harcamalar tarafinda ise yillik bazda %77 oraninda bir artis yasandigi
dikkat cekiyor.

Biitce gostergeleri (712-aylik kiimdilatif, milyar TL)

400
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Biitce actgunin OVP 0 =—
tahminin altinda 2200
gerceklesmesini -400
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GSYiH beklentimiz %5,2 800
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yatirum

OVP’de 2024e iliskin 2,65 trilyon TL tutarinda yine yiiksek bir biitce acig
tahmini oldugu gériiliiyor. Deprem ve faiz harcamalarinin 2024 yil bitce
gerceklesmelerinde belirleyici rol oynamaya devam etmesini, ancak s6z konusu
etkinin 2023 yila kiyasla daha dustik dizeyde olmasini beklemekteyiz. Deprem
harcamalarinin bltge Uzerindeki ylkinin buylk kisminin 2023 yili
gerceklesmelerinde eritilmis olmasi ile birlikte 2024 butce agiginin OVP tahminin
altinda gerceklesmesini bekliyoruz. Bu gercevede 2024 yilina iliskin bitce agigi /
GSYiH beklentimiz %5,2 seviyesinde bulunuyor. 2025 yilinda para politikasinda
bekledigimiz kademeli gevseme siirecinde maliye politikasinin daha dengeleyici bir
noktada olacagini ve 2024 yilina gére biitce acigi / GSYIH oraninda gerileme

yasanacagini éngériiyoruz. 2025 yilina iliskin bitce agigi / GSYiH beklentimiz %4
dizeyinde.

2024 yili icerisinde maliye politikalarinin para politikasi ile uyumlu bir goriiniim
icerisinde olmasinin TCMB'nin hedefledigi enflasyon seviyelerine ulagiimasi
acisindan kritik oldugu goriisiindeyiz. Maliye politikasinin segimler sonrasindaki
strecte genislemeci tarafta kalmasi enflasyon konusundaki kazanimlari
sinirlandiracak bir risk unsuru olarak 6n plana gikacaktir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER VE TAHMINLER

2021 2022 2023 20247 2025T

Ekonomik Aktivite

Nominal GSYiH (milyar TL) 7.256 15.012 26.276 38.702 50.216
Nominal GSYiH (milyar $) 807 906 1.104 1.101 1.128
GSYH reel biyiime %114 %5,6 %4,5 %3,0 %3,8
issizlik Orani %12,0 %10,0 %39,0 %10,0 %11,0

Dis Denge
Cari Islemler Dengesi (milyar $) -1,4 -491 -45,2 -33 -38
Cari islemler Dengesi / GSYiH -%0,9 -%5,4 -%4,1 -%3 -%3,4

Merkezi Yonetim Gelirleri (milyar TL) 1402 2.800 5.200 8.288 10.591
GSYfH'ya orant %19,3 %18,7 %20,0 %20,7 %20,9
Merkezi Yonetim Giderleri (milyar TL) 1.604 2.942 6.580 10.300 12.600
GSYfH'ya orant %22,1 %19,6 %25,0 %26,6 %25,1
Biitce Dengesi (milyar TL) -202 -143 -1.375 -2.012 -2.009
GSYfH'ya orant %2,8 %1,0 %5,2 %5,2 %4,0

TUFE (yil sonu) %36,1 %64,25 %64,77 %43,0 %25,0
TUFE (ortalama) %19,6 %72,0 %53,44 %59,3 %32,2
TCMB bir hafta vadeli repo faizi (yil sonu) %14,0 %9,0 %42,5 %40,0 %25,0
10-yil vadeli tahvil faizi (d6nem sonu) %24,3 %10,8 %26,75 %20,2 %18,0
USD/TRY (yil sonu) 13,40 18,71 2947 40 48

USD/TRY (ortalama) 89 16,59 23,80 35,16 44,50
EUR/TRY (yil sonu) 15,1 20,03 32,74 44 52,75
EUR/TRY (ortalama) 10,5 17,38 25,76 3892 48,47
Brent petrol (ortalama, varil bagina $) 69,6 97,78 81,92 82 80

Kaynak: TCMB, Hazine, TUIK, Bloomberg, Tacirler Yaturim
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

021235546 46
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Ankara - Gukuramboar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkéy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy (0212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasl, Dis kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkoy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 5
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0232) 44501 61

izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hiirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 Izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamiistli Sok. . Esat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 316 40 50

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Giirctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi 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 dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligr hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirnm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan gegmis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglincl kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitln zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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