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3. ¢ceyrek biiyliime: Bliylime pozitif siirpriz yapti ancak detaylar 11/12/2015
¢ok parlak degil

Serkan Gonengler
TUIK’in diin agikladigi lgiincli ¢eyrek GSYH biiyimesi pozitif bir siirpriz  serkan.gonencler@unluco.com

yaparak %4,0 seviyesinde gerceklesti. Ortalama piyasa beklentisi %2,8’lik bir Tel: +90 212 367 3832
biiylimeye isaret ederken, biz %1,8 gibi daha diisiik bir biiyiime beklentisi

icindeydik. GSYH biiyiimesinin birinci ¢eyrekte %2,5, ikinci ¢ceyrekte %3,8 ve e
liclincii geyrekte de %4,0’e ulagsmasiyla 9 aylik biiyiime rakami da %3,4 oldu.

Takvi imsellikt dinlmis olarak da 2.ceyregie gore bilyi Demet Kardes
akvim ve mevsimsellikten arinairiimis oiara a .ceyrege gore uyume demet.kardes@unluco.com
orani %1,3 oldu.

Tel: +90 212 367 3831

2015'in  Gglnch  c¢eyregi,  koalisyon  gortsmelerinin basarisizlikla
sonuglanmasiyla yikselen siyasi risk primi ve TL'nin ciddi deger kaybi nedeniyle
tiketici glveninin dip yaptigl bir ceyrekti. Manset rakamlar, bu olumsuz
gorintiye ragmen blylimenin ivme kaybetmedigini dislindiriyor. Ancak
blylmenin kaynaklarina inince ¢ok olumlu bir manzara ile karsilasmiyoruz;
biiylimenin bilesenlerinde énemli bir degisim oldugu gézlemleniyor. Oncelikle
toplam i¢ talep katkisinin %5,8’den %2,1’e geriledigi géze carpiyor. i¢ talep
katkisindaki bu gerileme, hem vyatirm hem de tuketim aktivitesindeki
yavaslamadan kaynaklaniyor.

GSYH Biiyiimesi (Harcamalar Tarafindan)

2015/3¢C  2015/9Ay 2015/2¢  2015/1¢ 2014 2013 2012
Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi 3.4% 4.5% 5.5% 4.6% 1.4%  51% -0.5%
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan 7.8% 5.9% 1.2% 2.5% 47% 6.5% 6.1%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -0.5% 3.3% 9.7% 0.4% -1.3% 44% -27%
Kamu Sektori 0.5% -1.9% 1.4% -9.0% -8.7% 24.1% 10.3%
Bzel Sektor -0.7% 4.3% 11.3% 2.1% 04%  0.5% -4.9%
Mal ve Hizmet ihracati -0.6% -1.0% -1.9% -0.5% 6.8% -0.2% 16.3%
Mal ve Hizmet ithalati -1.0% 1.4% 1.5% 4.0% -0.2%  9.0% -0.4%
Gayri Safi Yurtigi Hasila 4.0% 3.4% 3.8% 2.5% 2.9% 4.2% 2.1%
Kaynak: TUIK
2014/3C¢  2014/9Ay 2014/2¢  2014/1C 2014 2013 2012
Ozel sektor 2.1% 0.8% 5.8% 3.6% 1.0% 3.5% -14%
Tuketim harcamalar 2.2% 2.9% 3.5% 3.1% 0.9% 3.4% -0.3%
Yatinm harcamalari -0.1% 0.8% 2.3% 0.4% 01% 01% -11%
Kamu sektdrii 0.8% 0.5% 0.8% -0.1% 0.1% 1.7% 1.0%
Tuketim harcamalan 0.8% 0.6% 0.8% 0.3% 05% 0.7%  0.6%
Yatinm harcamalar 0.0% -0.1% 0.1% -0.3% -04%  1.0%  0.4%
Dis ticaret 0.1% -0.7% -0.9% -1.3% 1.8% -2.6% 4.0%
ihracat -0.2% -0.3% -0.5% -0.1% 1.8% -0.1%  3.9%
ithalat 0.3% -0.4% -0.4% -11% 0.0% -2.5% 0.1%
Alt kalemlerin toplam katkisi 2.9% 3.6% 5.7% 2.2% 29% 26% 3.6%
Stok etkisi 1.0% -0.2% -2.0% 0.3% 0.0% 1.6% -1.5%
Gayri Safi Yurtigi Hasila 4.0% 3.4% 3.8% 2.5% 20% 4.2% 21%

Kaynak: TUiK, Unii Portféy analizi
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Ozel sektdr yatinm harcamalan: ikinci ceyrekte %11,3’liik biyiime ile GSYH biyiimesine
%2,3’lik bir katki saglayan 6zel sektor yatirimlarinin Gglncl ceyrekte %0,7 daralma ile
biyimeye katki saglamadigi (tersine %0,1 oraninda asagl cektigi) goriluyor. 2011 yih
sonundan itibaren daralma siirecine giren 6zel sektor yatirimlari bu yilin ikinci ¢ceyreginde
uzun bir aradan sonra yuksek bir bliyime kaydetmisti, bunun stirdirilemedigi anlasiliyor.

Ozel tiiketim harcamalarni: Ozel tiiketim harcamalarinin katkisi %2,2 olsa da, bunun %1,6’lik
bolimi tek basina ulastirma ve haberlesme harcamalarindan, yani agirlikh olarak arag alim-
satimindan kaynaklanmis. Oysa ikinci ceyrekte 0zel sektor tiketim harcamalarinin
biyimeye yaptigl %3,5’lik katkinin %1,4’G ulastirma ve haberlesme harcamalarindan
kaynaklaniyordu, yani daha genele yayilan bir tliketim egilimi vardi. Dolayisiyla ara¢ alim
satimi disinda tiketim faaliyetlerinde ciddi bir yavaslama oldugu goriliyor. Hatta gida
harcamalarinda %3,1, giyim harcamalarinda %5,2 ve mobilya harcamalarinda %1,3’luk
daralma var. Otomotiv satislarinin bir béliminin de kur kaynakl fiyat artisi beklentisiyle
one cgekilen talepten kaynaklandigi soylenebilir.

ikinci ceyrekte biiyimeyi %2,0 oraninda asagl ceken stok birikimi, Uglincii ceyrekte
biyimeye %1,0’lik katki vermis. i¢ talepteki gerilemeye karsin firmalarin eksilen stoklarini
yerine koymasi sayesinde bilylimede ivme kaybedilmedigi soylenebilir. Ancak sanayi
Uretimindeki diisik blaylime rakami ile bu denli bir stok artisinin da birbiriyleriyle celistigini
belirtelim.

Secimler 6ncesinde artisa gecen tarimsal destekleme alimlari ve sosyal yardim harcamalari
sayesinde kamu harcamalarinin blylimeye gegen c¢eyrekte oldugu gibi %0,8’lik glcli bir
katki verdigi goriliyor. Son olarak tilketici glivenindeki zayiflamaya bagl olarak gerileyen
ithalat talebi nedeniyle net dis talebin katkisi -%0,9’dan %0,1’e yikselmis.

GSYH Uretim tarafindan incelendiginde ilk gbze carpan detay olarak, tarim sektorinin
biyimeye yaptigl katkinin %1,6’ya ulastigl goriliyor. Buna karsin sanayi Uretiminin
blyumeye katkisi sadece %0,4. Zayif i¢ talebin bir gostergesi olarak perakende ticaret %0,4,
ulastirma ve depolama hizmetleri de %2,3’liik bliyime kaydetmis. Bu iki kalemin blyimeye
toplam katkisi da %0,3. Bunlarin disinda kalan devlet hizmetleri, banka ve sigorta hizmetleri
gibi hizmet kalemlerinde toplam biylime %3,8’e ulasirken, bu kalemler GSYH biyimesine
%0,9’luk katki saglamis. Vergi-subvansiyonlarin katkisi da %0,7’ye ulasmis.

GSYH Biiylmesi (Uretim Tarafindan)

2015/3C 2015/9M 2015/2C  2015/1C 2014 2013 2012
Tanm 11.1% 3.6% 7.3% 3.6% -2.1% 3.5% 3.1%
Sanayi 1.4% 1.1% 4.5% 1.1% 3.8% 3.4% 1.8%
ingaat 1.9% -2.8% 1.9% -2.8% 2.2% 7.4% 0.6%
Ticaret 0.4% 1.1% 2.5% 1.1% 1.8% 51% 0.0%
Ulastirma ve depolama 2.3% 1.3% 2.3% 1.3% 2.8% 3.9% 2.0%
Diger hizmetler (mali araclik harig) 3.8% 5.0% 1.9% 5.0% 4.7% 4,3% 3.9%
Vergi-subvansiyon 8.7% 8.2% 9.3% 6.5% 2.5% 43%  1.4%
Gayri Safi Yurtici Hasila 4.0% 3.4% 3.8% 2.5% 2.9% 4.2% 2.1%

Koynak: TLIK

Ozetle, biiyiimede oncii gostergelerin ima ettigi gibi bir yavaslama olmadiysa da,
bliyliimenin bilesenlerinde (biiyiime kalitesinde) ikinci ¢eyrege gore ciddi bir bozulma var.
Bu agidan son c¢eyrekte de biliyiimenin kaynaklarini yakindan takip etmek gerekiyor. Bu
2016 yih biyiimesi, bir bagka ifadeyle biiyiimenin siirdirilebilirligi ile ilgili fikir verebilir.




LJd | UNLO Portfsy

11/12/2015 ONLC Co

Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hi¢hir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi Gg¢linci
kisiler ile UNLU Portféy Yonetimi A.S.nin &n izni olmadan hicbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler
eksiksiz oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir
finansal Grdndn, hizmetin, yatinm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina
gelmemektedir. Burada yer alan yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar icin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda
yer alan tim hususlara iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve goérislerini kendi
arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim danismanhgi hizmeti, 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, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere gilivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




