Enflasyon — Nisan 2024

TCMB'den yilsonu beklentisinde yukari revizyon

¢ Yilsonu enflasyon beklentisinde %38.0’e yukari revizyon

¢ ilk 4 ayda 4 puan ilave enflasyon

W Fiyat istikrar igin yavaglamaya ragmen ne gerekirse yapilacak
(% Déviz alimlarina devam

¢ Kredi karti diizenlemesi diigiiniilmiiyor

«¥ TCMB’nin enflasyon tahmininde yukari giincelleme riski

09 Mayis 2024

Tahmin Arahg & Enflasyon Hedefleri
® Y1l S5onu Enflasyen Tahmini (Orta Nokta) e Cikt Agig (Sol Eksen)
36 90
+—— Kontrol —
32 Ufleu 80
28 70
24 60
20 50
16 38 X 40
12 30
8 20
b4
L 3 2 2
i

-4 -10

[0 T 0 T o TR o o T (O (N N SN ¥ o SN ¥ o (NN ¥ o SN ¥ T o ¥ v (R o [ o O o 6

L DU TR B TS NS TS S TS N T TR S SRS L3 B SN

Mm W @ N oM W @ N Mm@ N Mm@ e m

o o O - O O 0 = 0 o © = o 2 9 = O

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin arahg icinde kalma olasihig yhzde 70'%ir.
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TCMB'nin yilin ikinci Enflasyon Raporu sunumunda yilsonu beklentisini %36,0’dan %38,0’e
yukseltti. TCMB Bagkan Fatih Karahan ve diger yetkiller, 2024 yilsonu enflasyon
tahminlerinde yapilan artisin nedenlerini agikladilar. Geg¢mis enflasyonun tahminlerin
uzerinde gelmesi, c¢ikti acidi ve gida fiyatlarinin beklentilerin Gzerinde gelmesi TCMB'nin
%Ithalat fiyatlarinda beklenen disis ve diger ekonomik etkenler, bu revizyonun temel
belirleyicileri arasinda yer aliyor. TCMB 2025 ve 2026 sonu beklentilerini ise degistirmedi ve
sirayla %14,0 ve %9,0 seviyelerinde tuttu.

Aciklamalar arasinda en dnemli nokta TCMB Bagkani Karahan’in enflasyonu disirmek icin
ne gerekirse yapacagiz agiklamasi oldu. Biylmede resesyon riskini géze alacak mi TCMB
sorusuna verilen yanitta TCMB sikilasma sonrasi talepte dengelenme ve enflasyondaki
dususin ongordlebilirligi  artirmasiyla disen bldylmenin daha saglkli  bir sekilde
yukselecegine degindi. Yilsonu beklentisinin revize edilmesiyle ilgili olarak da bu yilin ilk 4
ayinda tahminlerin Uzerine gelen ilave 4 puan enflasyonu telafi etmenin ek sikilastirma ile
bile pek mumkin olmayacagini degerlendirdiklerini belirtti. Bu ylzden TCMB ilave
sikilastirma yerine yllsonunu tahminini 2 puan yukari ¢ikarmis oldu.

Kisa vadeli enflasyon beklentileri ile ilgili olarak Sayin Karahan mevsimsellikten arindiriimis
aylik enflasyonunun Mayis’ta %3 seviyesinin altina gelmesinin, Haziran’da disusun devam
ederek 3. geyrekte %2,5, 4.ceyrekte ise %1,5'un altinda kalinmasinin beklendigini sdyledi.

TL talebinin kuvvetlenmesinin rezervleri gui¢clendirmek igin firsat oldugunu belirtirken Baskan
Yardimcisi Hatice Karahan ise rezervlerin ithalati kargilama orani ve M2'ye oran gibi yeterlilik
gOstergeleri bazinda rezervlerin mevcut seviyesinin kritik esigin Uzerinde oldugunu, diger
gostergelerde de kritik esige ulagsmayi hedeflediklerini belirtti. Baskan Karahan da enflasyonu
tehdit etmeyecek kadar rezerv alimlarina devam edeceklerini soyledi.

Bagkan ayrica son dénemde olusan fazla TL likiditesinin gegici olmasini bekledikleri icin depo
ihalelerine baglandigini kalici olmasi durumunda ZK dahil farkli araclarin devreye alinacagini
da ekledi.

Su an igin kredi kartlar ile ilgili bir duzenleme distnmediklerini agiklayan Karahan menkul
kiymet tesisi uygulamasinin da bugun itibariyla tamamen ortadan kalktigini belirtti.

Piyasaya nazaran oldukga iyimser bir tablo gizen TCMB yilin zirvesinin 6zellikle 25m3’lUk alt
bedava dogalgaz kullaniminin sora erecek olmasi dolayisiyla Mayis ayinda %75-%76
civarinda olugsmasini, sonrasinda hizli bir disls goérilmesini bekliyor. Bu dustsun baz
etkisinin 6tesine ge¢cmesini beklemekle birlikte son ¢eyrekte distusun Merkez Bankasrnin
beklediginden daha yavas olabilecegini ve enflasyonun %40.0’in altina gelmesinin glg¢
oldugu beklentimizi koruyoruz.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhigi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ile
Yatirnm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turlG 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 taahhut icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm araclarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirim Menkul Deg@erler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirm Menkul Degerler A.S. ve calisanlan
sorumlu tutulamaz. Bu raporun tumu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.$. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Gguncu
kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak lzere saklanamaz.




