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Dusiik enflasyon ile yuksek biiyiime hedefleniyor

% Biiyiimede asagi revizyon

" Enflasyonda 2026’da tek hane bekleniyor

W% Vergilerin faiz disi giderleri karsilama oraninda diisiis
W% Faiz digi gelirlerden 6nemli katki

« ikinci yarida biitgede bozulma gériilebilir

Orta Vadeli Program: 2024-2027 (milyar TL)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027pP
GSYH Buyumesi (%) 1.8 5.1 3.5 4.0 4.5 5.0
GSYH (mlrTL) 15,012 26,546 44,218 61,540 72,915 83,132
GSYH (mlr USD) 906 1130 1331 1465 1642 1774
Kisi basina GSYH (USD) 10,659 13,243 15,551 17,028 18,990 20,420
issizlik Orani (%) 104 9.4 9.3 9.6 9.2 8.8
Enflasyon (yilsonu) 64.3 64.8 41.5 17.5 9.7 7.0
Cari Denge (milyar dolar) -48.4 -45.0 -22.0 -28.6 -25.6 -22.6
Cari Denge (GSYH'ye % oran olarak) 5.3 -4.0 -1.7 2.0 -1.6 -1.3
ihracat 254.2 255.6 264.0 279.6 296.1 319.6
vy, % 0.6 3.3 5.9 5.9 7.9
ithalat 363.7 362.0 345.0 369.0 390.6 417.5
vy, % 0.5 4.7 7.0 5.9 6.9
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (GSYH'ye % oran olarak) -1.0 -5.2 -4.9 -3.1 -2.8 -2.5
AB Tanimli Genel Devlet Borg Stoku (GSYH'ye % oran olarak) 31.7 29.3 25.6 25.3 25.1 24.8
Memo:
Zimni Kur Tahmini 16.570 23.492 33.222 42.007 44.406 46.861
% 41.8 41.4 26.4 5.7 5.5
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Blyimede asagi revizyon

Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz beklendigi sekilde 2025-2027 yillarini
kapsayan Orta Vadeli Programi (OVP) acikladi. Agiklanan programa goére 2024 yilinda
blylmenin %3.5 olarak gergeklesmesi, 2025-2026-2027de artis gostererek sirayla %4-
%4.5-%5.0 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Onceki OVP’de 2024-2025-2026 dngoruleri
0.5 puan daha yukaridaydi. Yilin ilk yarisinda buyimenin %3.8 olarak gergeklestigini goz
onlnde bulunduracak olursak ekonomi yonetiminin yilin ikinci yarisinda ekonomik
aktivitede bir yavaslama bekledigini ancak bu yavaslamanin piyasanin ve bizim
bekledigimiz yavaslamaya nazaran daha sinirli diizeyde beklendigini anliyoruz. Bizim
beklentimiz kredi kosullarinin sikilasmasi ve siki para politikasinin gecikmeli etkileri
nedeniyle olusan i¢ talep daralmasinin yilin ikinci yarisinda buyumeyi %2.0 civarina
cekebilecedi yonunde. Buna paralel olarak yilin tamamina dair bayime %3.0 civarinda
gerceklesecek ancak asagi yonli riskler yukari yonlu risklere gére daha fazla olacaktir.

Enflasyonda 2026’da tek hane bekleniyor

Orta vadeli programda dikkat ¢eken bir diger tahmin de enflasyon tahmini oldu.
OVP’de yil sonu enflasyon tahmini Merkez Bankasi'nin Enflasyon Raporu’nda acikladigi
bandin Ust sinir olan %42’ye yakin sekilde %41.5 olarak aciklandi. Ancak blylimenin
artan oranda devam etmesine kargilik enflasyon tahmininin TCMB’ninkine benzer gekilde
%17.5 olarak aciklanmasi ihracatin blyimeye katkisinin gok yuksek olmasini gerektiriyor.
Sayin Cevdet Yilmaz ana ihracat pazarlarimiz olan Avrupa ve MENA’da blylime
oranlarinin artmakta oldugunu belirtse de i¢ talebin katkisi azalarak %4.0 buyumeye
ulasmay! ve ayni zamanda enflasyonu %20.0’nin altinda tasimay iyimser bir tahmin
olarak degerlendiriyoruz.

Cari agikta %2.0 alti hedefleniyor

Yilin ilk yarisi iyibariyla 12 aylik toplam bazda 24.8 milyar dolar seviyesine
gerileyen cari acigin yil sonunda 22,0 milyar dolara gerilemesi bekleniyor. Bu da resmi
GSYH tahminine oranla %1.7'ye karsilik geliyor. 2025'te %2.0’ye yukselmesi beklenen cari
acigin 2026 ve 2027 yillarindaki ekonomik buyime beklentisine ragmen GSYH’ye oranla
sirayla %1.6 ve %1.3’e gerilemesi bekleniyor.

Biit¢e disiplinine doniis

Mali denge ile ilgili beklentilere deginecek olursak dnceki OVP’de 2023 ve 2024 yil
icin GSYH’ye oran olarak %6,4 hedeflenen butge agigi 2023’te GSYH'nin %5.2’si oraninda
acik vermig, 2024 agiginin ise %4.9 olmasi 6ngérilmis. Deprem harcamalari, enerji
KiTleri, OYT &6demeleri ve yuksek faizler nedeniyle oldukga sikisik durumda olan
harcamalar tarafina karsilik 6zellikle kurumlar vergisi dizenlemelerinin gelirlerde artisa
neden olmasinin beklenmesiyle 2025 yili bitge agigi GSYH'nin %3.1’i olarak 6ngdérulmus.
Sonraki yillarda da mali disiplinin devam ettirilerek bitge agiginin %2.8 ve %2.5 olmasi
bekleniyor. Mali disipline dénus sonrasi bor¢lanma ihtiyacinin azalmasinin borg rasyosuna
da yansimasi ve AB tanimli genel devlet borg stokunun pprogram dénemi boyunca %25.0
civarinda gerceklesmesi bekleniyor.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goéruglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu gértsler 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 yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm 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 icerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin 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 tum bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhut etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya gincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, gincu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak lzere saklanamaz.




