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2. Ceyrek GSYH Biiylimesi: Biiyiimede ivme kaybi belirginlesiyor; 09/09/2016
Piyasanin 2016 biiyiime tahminleri asagi yonlii giincellenebilir

Serkan GONENCLER
2016 yilinin ikinci geyreginde GSYH biiyiimesi bizim %3,2 ve piyasanin %3,4’liik  serkan.gonencler@unluco.com

beklentisine yakin olarak %3,2 oraninda gergeklesti. ilk geyrek GSYH biiyiimesi Tel: +90 212 367 3832
%4,8'den %4,7’ye revize edilirken, ilk 6 ay GSYH bliyliimesi %3,9 oldu. Takvim

ve mevsimsellik etkisinden arindirilmis GSYH ise bir 6nceki ceyrege gore %0,3

artis kaydetti.

Blylimenin kaynaklarina bakildiginda ge¢mis ceyreklerden farkli bir tablo ile
karsilasmiyoruz. Buna gore, bliyimede 6zel sektor tiiketim harcamalari ve kamu
harcamalarinin etkili oldugu, 6zel sektér yatirbmlarinin ise zayif kalmaya devam
ettigi goriiliiyor. Ozel tiiketim ilk geyrekteki kadar olmasa da %3,1, kamu
harcamalari da (tlketim + yatirim) %2,0’lik katki yaparken, net ihracat ithalat
artisina bagli olarak GSYH biyliimesini %2,1 oraninda asagi ¢ekiyor.

GSYH Biiyiimesi (Harcamalar Tarafindan)

2016/2C  2016/1C  2015/4C 2015/3C 2015/2¢C 2016 1Y 2015 2014

Yerlesik Hanehalklarinin Tiketimi 5.2% 7.1% 5.4% 3.9% 5.5% 6.1% 4.8% 1.4%
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalarn 15.9% 10.9% 8.1% 8.0% 7.3% 13.5% 6.7% 4.7%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olugumu -0.6% 0.0% 3.5% 1.3% 10.1% -0.3%  4.0% -1.3%

Kamu Sektdri 4.7% 4.3% 9.9% 9.6% 9.8% 4.5% 7.7% -8.2%

Azel Sektar -1.6% -0.8% 1.6%  -0.5%  10.2% -1.2%  3.1%  0.3%
Mal ve Hizmet ihracat 0.2% 2.4% 2.0% -1.4% -2.7% 1.2% -0.9% 7.4%
Mal ve Hizmet ithalati 7.7% 7.3% -2.6% -1.3% 1.4% 7.5% 02% -03%
Gayri Safi Yurtici Hasila 3.1% 4.7% 5.7% 3.9% 3.7% 3.9% 4.0%  3.0%
Kaynak: TOIK

Bilyiimeye Katk: (Harcamalar Tarafindan)

2016/2C  2016/1C  2015/4C 2015/3C 2015f2¢  20161Y 2015 2014

Ozel sektor 3.1% 4.7% 3.9% 2.5% 5.6% 39% 3.8% 1.0%
Taketim harcamalari 3.4% 4.9% 3.6% 2.6% 3.5% 41%  3.2%  1.0% R C e
Yatinm harcamalar -0.3% -0.2% 0.3%  -0.1% 2.1% -0.3%  0.6%  0.1% Uriinlerimiz Icin lletisim:
Kamu sektérii 2.0% 1.3% 1.6% 1.2% 1.2% 1.6% 11% 0.1% BU sra AYDOG DU
Tiiketim harcamalar 1.7% 1.2% 1.1%  0.8%  0.8% 1.5% 0.7%  0.5%
Yatinm harcamalar 0.2% 0.2% 0.5% 0.4% 0.4% 0.2%  0.3% -0.4% busra.aydogdu@unluco.com
Dis ticaret 224%  -1.5% 1.3%  -01%  -1.2% -1.8% -0.3%  2.0% Tel: +90 212 367 3834
ihracat 0.0% 0.6% 0.5% -04%  -0.8% 0.3% -0.2%  1.9%
ithalat S2.2%  -2.1% 0.8%  03% -0.4% 22.1%  -0.1%  0.1%
Alt kalemlerin toplam katkisi 2.9% 4.6% 6.9% 3.6% 5.6% 3.7% 4.5% 3.2% Demet OZTURAN KARGIN
Stok etkisi 0.2% 0.1% “12% 03%  -1.9% 0.2% -0.6% -0.2% d |
Gayri Safi Yurtigi Hasila 31%  47% 5.7%  3.9%  3.7% 3.0%  4.0%  3.0% emet.ozturan@unluco.com

Tel: +90 212 367 36 28

Hakan ANSEN
hakan.ansen@unluco.com
Tel: +90 212 367 37 16
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3.¢ceyrek GSYH’de bir daralmaya sahne olabilir

Raporlarimizda biylmeye iliskin tim 6ncl gostergelerin ekonomide ciddi bir ivme kaybina
isaret ettigini ifade etmekteydik. 2. ¢ceyrek GSYH verisi bu ivme kaybini kismen yansitiyor,
ancak asil ivme kaybinin 3.ceyrekten itibaren goriilecegini dislinlyoruz.

Bu ivme kaybinin en somut gdéstergesi olarak, TUIK bilindigi gibi diin Temmuz ay! sanayi
Uretiminin gecen yilin ayni ayina gore %8,4 geriledigini acikladi. Bu diisiis kismen Ramazan
Bayrami nedeniyle distk is glint etkisinden kaynaklansa da, takvim etkisinden arindirilmis
endekste %4,9’luk daralmaya isaret ediyor.

Bu daralma rakaminda 15 Temmuz darbe girisiminin de payinin blyik oldugu kuskusuz.
Ancak darbe girisimi olmasaydi da, PMI, perakende satislar, kredi blyumesi, turizm gelirleri,
dis ticaret rakamlari gibi bir dizi 6ncl gosterge blylimede 6nemli bir yavaslamaya isaret
etmekteydi. Ozetle, darbe girisimi olmasaydi da, Temmuz ayi sanayi liretimi biyiik olasilikla
negatif bir blylimeye isaret edecekti.

Oncii gostergeler Agustos ayinda Temmuz ayina gére bir toparlanmaya isaret etse de
blylimedeki ivme kaybi slrlyor. Sanayi tretimi bliyimesi Agustos ayinda yeniden pozitife
gecse de, Eylil ayinda gene isglni etkisi nedeniyle negatif bir blyime rakami
gorulebilecegini duslniyoruz. Bu da 3.¢ceyrekte %1,0-1,5 (belki de daha yiksek) bir GSYH
daralmasi ile karsilasabilecegimiz anlamina geliyor.

Piyasa 2016 GSYH beklentilerini asagi yonlii giincelleyebilir

Ekonomik aktivitede gozlemledigimiz ivme kaybi nedeniyle, 2016 yilinin tamamina iliskin
GSYH blylime tahminimizi %2,6’'ya (%3,1’ten) c¢ekmistik. Bu ortalama %3,5’lik piyasa
beklentisine gére 6nemli oranda diisik bir blyimeye isaret ediyor. Ancak Temmuz ayi sanayi
Uretimindeki daralma bizim beklentimizin 6tesine gecti. Agustos ayina iliskin verilerin de
ancak sinirli bir toparlanmaya isaret ettigini goézlemliyoruz. Bu da %2,6’lik beklentimizin
Uzerinde de ciddi asagi yonli risk olduguna isaret ediyor.

Mevcut piyasa beklentileri dikkate alindiginda, 2016 yili GSYH tahminimizin ilk basta kulaga
¢ok inandirici gelmediginin farkindayiz. Ancak 3. ¢eyrekte GSYH bekledigimiz gibi %1,0-1,5
daralirsa, 9 aylik GSYH bliylimesi %2,0’ye ulasacak. Buna goére, 2016 yili biyiimesinin %3,0
olmasi icin son ceyrekte biyimenin %5,5-6,0 olmasi gerekiyor, %3,5’e ulasmasi icin de son
¢eyrek buyimesinin kabaca %7,5 olmasi gerekiyor. Ekonomide yasanan yavaslamadan sonra
bu kadar hizli bir ivmelenmeyi ¢cok muhtemel gérmiyoruz. Dolayisiyla, 6nimizdeki glinlerde
piyasanin 2016 yili GSYH blylime tahminlerinin de %3,0 ve altina dogru glincellenebilecegini
dislnlyoruz.

2017 yili biiyiimesi konusunda daha iyimseriz

Tlrkiye gecmiste bircok kez (6rnegin 2009 sonrasinda) ekonomik yavaslamanin ardindan
glcli geri donusler yapabildigini gosterdi. Yakin donemde artan siyasi ve jeopolitik risklere
karsin tiketim egilimi de glicli seyretmeye devam etti. Dolayisiyla, tiketimi destekleyici
tedbirlerin de etkisiyle ekonomik aktivitede 2017 yilinda daha glicli bir toparlanma
gorilebilecegini de belirtelim.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yonetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amach olarak hazirlanmis olup igerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hicbir sekilde
kismen ya da tamamen c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi G¢linc
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S.”nin 6n 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
Grndn, hizmetin, yatirnm 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 gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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 icin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere giivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




