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Orta Vadeli Program ALNUSYATIRIM GIRI HESAP AC

Yurt i¢i tarafta hafta sonunda, Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz'in oturum baskanhginda agiklanan 2027-2029
donemime iliskin “Orta Vadeli Program(OVP)’‘1 takip ettik.

v’ 2025 yilinda yiizde 3,7 oraninda gerceklesen GSYiH biiylimesine iliskin, gelecege yénelik projeksiyonlari inceledigimizde;
» 2026 yiliigin, bir 6nceki y1l(2026-2028 OVP) ylizde 3,8 olarak 6ngoriilen tahmin, ylizde 3,3’e revize edildi.

» 2027 yiliigin, bir 6nceki y1l(2026-2028 OVP) ylizde 4,3 olarak 6ngériilen beklenti, ylizde 4,2’e revize edildi.

» 2028 yiliigin, bir 6nceki yil(2026-2028 OVP) ylizde 5,0 olarak 6ngériilen tahmin, yiizde 4,6’ya revize edildi.

» 2029 yiliigin, ilk kez agiklanan projeksiyon ylizde 5,0 olarak belirlendi.
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v’ 2025 yilinda yiizde 8,3 oraninda gerceklesen issizlik Orani’na iliskin, ileriye doniik projeksiyonlari inceledigimizde;
» 2026 yiliigin, bir 6nceki y1l(2026-2028 OVP) ylizde 8,4 olarak 6ngériilen tahmin, ylizde 8,1’e revize edildi.

» 2027 yiliigin, bir 6nceki yil(2026-2028 OVP) ylizde 8,2 olarak 6ngériilen beklenti, ylizde 8,0’e revize edildi.

» 2028 yiliigin, bir 6nceki yil(2026-2028 OVP) ylizde 7,8 olarak 6ngérilen tahmin, ylizde 7,8 olarak korundu.

» 2029 yiliigin, ilk kez agiklanan projeksiyon ylizde 7,6 olarak belirlendi.

v’ 2025 yilini yiizde 30,9 oraninda kapatan sene sonu TUFE Orani’na iliskin, ileriye doniik projeksiyonlari inceledigimizde;

» 2026 yili igin, bir 6nceki yi(2026-2028 OVP) yizde 16,0 olarak ongorilen ve son Enflasyon Raporu’nda ylizde 28,0’de yer
alan tahmin, ylzde 28,4’e revize edildi.

» 2027 yiliigin, bir 6nceki y11(2026-2028 OVP) ylzde 9,0 olarak 6ngérilen ve son Enflasyon Raporu’nda yiizde 15,0’de yer alan
beklenti, ylizde 21,0’e yikseltildi.

» 2028 yili igin, bir 6nceki yi1(2026-2028 OVP) yuzde 8,0 olarak 6ngoriilen ve son Enflasyon Raporu’nda ylzde 9,0’da yer alan
beklenti, ylizde 13,5’e revize edildi.

» 2029 yiliigin, ilk kez agiklanan projeksiyon ylizde 9,0 olarak belirlendi.
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v’ 2025 yilini yiizde -1,9 oraninda kapatan Cari islemler Dengesi'nin GSYiH Biiyiimesi’ne Orani’na iliskin, gelecege déniik
projeksiyonlari inceledigimizde;

» 2026 yiliigin, bir 6nceki yil(2026-2028 OVP) yiizde -1,3 olarak 6ngorilen tahmin, ylizde -2,6’ya revize edildi.
» 2027 yiltigin, bir 6nceki y1l(2026-2028 OVP) ylizde -1,2 olarak 6ngorilen beklenti, ylizde -1,9’ya revize edildi.
» 2028 yiliigin, bir 6nceki yil(2026-2028 OVP) ylizde -1,0 olarak 6ngorilen tahmin, ylzde -1,8’e revize edildi.

» 2029 yiliigin, ilk kez agiklanan projeksiyon ylizde -1,6 olarak belirlendi.
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Degerlendirmemiz;

OVP kapsaminda yapilan revizeleri inceledigimizde, GSYiH biiylime tahminlerinde gériilen asagi yonlii ve yil sonu TUFE
beklentilerinde ortaya c¢ikan yukari yonli revizeler; yil icerisinde ABD/israil ve iran arasinda gerceklesen savasin ve diger
risklerin etkisini yansitmakta. Keza, Cari islemler Dengesi ve GSYiH’a oranina iliskin tahminlerdeki kétiilesmeler de; bélgedeki
risklerin artirdigl enerji maliyetleri ve Turizm sektériinde olusturdugu baskinin etkisiyle 6zellikle bu yil ekstrem bir bozulma
beklenmesi ve dniimizdeki siirece dair beklentilere etkisini gostermekte.

Enflasyon oranlarindaki yukari yonli revizeler ile son Enflasyon Raporunu kiyasladigimizda; 6zellikle de 2027 ve 2028 yili
beklentilerinin daha rasyonel oldugunu gormekteyiz. Genel hatlariyla, iginde bulundugumuz 2026 yilina ve ilerleyen yillara
iliskin yil sonu TUFE ve biiylime datalarina dair OVP tahminleri; bizim beklentilerimizden bir miktar daha iyimser olmakla
birlikte, ongorulebilir bir ¢izgide yer almakta. 2028 ve sonrasindaki yillara iliskin olasi riskleri simdiden 6ngérmek zor
oldugundan, 2026 ve 2027 yillari agisindan baktigimizda Alnus Arastirma olarak tahminlerimiz su sekildedir;

v’ 2026(%)

= GSYiHBiyime : 3,10
= Yil Sonu TUFE : 28,80
= fssizlik Orani 1 8,20
* Cari Denge/GSYiH: -3,0

v 2027(%)

= GSYiHBiyime : 3,80
= Yil Sonu TUFE : 23,00
= jssizlik Orani : 8,00
» Cari Denge/GSYiH: -2,0
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KAYNAK

v" Orta Vadeli Program

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanhigi sozlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya

dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Gglnci
kisilerin ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Aragtirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiirii
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