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TACIRLER

Makro Tahminlerimizde Revizyon TR

2026 yilina iliskin makro tahminlerimizi, jeopolitik gelismelerin etkisiyle degisen risk dengelerini yansitacak sekilde
glincelledik.

* Bu cercevede, basta enerji fiyatlarindaki ylikselis ve bunun geneline yayilan maliyet etkileri olmak lzere, enflasyon
gériniiminde olusan yukari yonlii baskilar nedeniyle yil sonu TUFE beklentimizi %23’ten %28’e revize ettik.

* Enflasyon patikasindaki bu bozulmaya paralel olarak, para politikasi durusunun daha siki bir zemine tasinacagini
ongoruyor ve 2026 yil sonuna iliskin politika faizi varsayimimizi %29,5’ten %35’e yukseltiyoruz.

* Yl sonu TUFE ve politika faizi tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonli revizyonlarda, enflasyon beklentilerindeki
bozulmaya paralel olarak politika faizinde reel anlamda daha genis bir alan gerektigini gbzetiyoruz. Rezervlerdeki
erimenin son donemde hiz kazanmasi da, korunmasi gereken pozitif reel faiz diizeyinin sinirli da olsa yukari yonli
kalibre edilmesini gerektiriyor.

* Ek olarak, arz sokunun ve sikilasan finansal kosullarin iktisadi faaliyet lizerinde yaratacagi zayiflama cercevesinde bu
yila iliskin baylme tahminimizi %4 seviyesinden %3,2’ye revize ederken, buradaki asagi yonli risklerin stirdtiginu
degerlendiriyoruz.

e Cariislemler ve bltce acigi tahminlerimizi de, artan enerji maliyetleri ve esel mobil sisteminin vergi gelirleri
uzerindeki etkileri cercevesinde yukari yonli gtuincellemis bulunuyoruz.
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22 Nisan’daki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, mevcut durumda %37 seviyesinde bulunan politika faizinin,
halihazirda piyasa fonlamasinin gerceklestigi %40 seviyesine ylkseltilmesini bekliyoruz. Bu adimin ardindan faiz
koridorunun ust bandi da otomatik olarak %43’e ¢ikacak. S6z konusu hamle sonrasinda fonlamanin yeniden haftalik
repo ihaleleri Gzerinden yapilacagini, dolayisiyla su anda %40 civarinda olusan AOFM’de efektif bir degisim
olmayacagini 6ngoruyoruz. Ancak bu adimin en dnemli sinyalinin, “gerekli olmasi durumunda Ust bant lizerinden
ilave 300 baz puanlik sikilasma alaninin agilmasi” yoniinde olacagini diistinliyoruz.

Kur tarafinda ise, artan enflasyon beklentileri ve kiiresel belirsizliklerdeki yiikselisi dikkate alarak USD/TRY yil sonu
tahminimizi sinirli bir revizyonla 51 seviyesinden 51,50’ye cektik. Bununla birlikte, TCMB’nin aktif rezerv ve likidite
yonetimi sayesinde kurda dizensiz ve keskin bir yukselis beklemiyor, kontrollli bir nominal deger kaybi patikasinin
korunacagini disiiniiyoruz. Yukari yonli enflasyon revizyonumuza ragmen, daha siki para politikasi varsayimimiz ile
birlikte genel cercevemiz TUnin reel degerinde belirgin bir bozulmaya isaret etmemekte. Siki finansal kosullar ve
politika kredibilitesinin korunmasi halinde, kur kaynakh baskilarin sinirli kalmaya devam edebilecegi gérisiindeyiz.

Bununla birlikte, enflasyon gériinimadne iliskin risklerin yukari yonli olmaya devam ettiginin altini cizmek isteriz.
Eneriji fiyatlarinin yliksek seyrini korumasi, hizmet enflasyonu ve Ucretler Gzerinden olusabilecek ikinci tur etkiler ile
akaryakit fiyatlarindaki artislarin kamu tarafindan absorbe edilmesini saglayan esel mobil mekanizmasinin alaninin
daralmasi, enflasyonun ongordiigtimiizden daha yliksek ve daha kalici bir patika izlemesine neden olabilir. Bu
nedenle, tahminlerimiz lzerinde revizyon riskinin stirdigtnu degerlendiriyoruz.
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2022 2023 2024 2025 2026T

Ekonomik Aktivite

Nominal GSYiH (trilyon TL) 15.3 27.1 44.6 62.5 84.2
Nominal GSYiH (trilyon $) 0.9 1.14 1.36 1.58 1.75
GSYiH reel biiyiime 5.4% 5.0% 3.3% 3.6% 3.2%
Cari islemler Dengesi (milyar $) -49.1 -45.2 -9.97 -30.1 -45
Cari islemler Dengesi /GSYiH -5.4% -4.0% -0.7% -1.9% -2.6%

Biitce Dengesi (trilyon TL) -0.14 -1.38 -2.1 -1.8 -3.3
Biitce Dengesi / GSYiH -0.9% -5.1% -4.7% -2.9% -3.9%
TUFE (yu sonu) 64.3% 64.8% 44.4% 30.8% 28.0%
TUFE (ortalama) 72% 53.4% 60% 35.2% 30.6%
TCMB haftalik repo ihale faiz orani (yu sonu) 9% 42.5% 47.5% 38.0% 35.0%
USD/TRY (yil sonu) 18.7 29.5 354 43.0 51.5
USD/TRY (ortalama) 16.6 23.8 329 39.6 48.0
EUR/TRY (yu sonu) 20 32.7 36.7 50.8 61.8
EUR/TRY (ortalama) 17.4 25.8 35.6 44.8 56.9
EUR/USD (yil sonu) 1.07 1.10 1.04 1.18 1.20
EUR/USD (ortalama) 1.05 1.08 1.08 1.13 1.19

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, Tacirler Yatirum

Kaynak: TCMB, Hazine, TUIK, Tacirler Yatirim
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Uyarn Notu YATIRIM

Bu raporda yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve
hicbir sekilde yatirim danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi 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.

Yatirrm Danismanhidi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim Danismanligi sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk
grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll 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 yatirm karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahh(t icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde
degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim aracglarinin fiyatlar ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini
kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber,
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi ve/veya glincellenme
nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler AS. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

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