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Eylil sanayi liretimi ve diger gostergeler 3.ceyrekte GSYH

... ) . 09/11/2016

daralma beklentimizi teyit ediyor
Serkan GONENGCLER
TUIK’in Eyliil ayi sanayi uretimini a¢iklamasiyla beraber, 3. ¢eyrekte serkan.gonencler@unluco.com
sanayi Uretimi biiylimesi ortaya ¢ikti (-%3,2). Buradaki daralma ile Tel: +90 212 367 3832

beraber diger 6ncii géstergelere iliskin gelismelerin 3.¢eyrekte GSYH’de
%1,0 civarinda bir daralmaya isaret ettigini diislinliyoruz. Bu raporda
sanayi Uretimi ve diger sektorlerin 3. geyrek aktivitelerine iliskin
degerlendirmelerimizi paylagsmak istiyoruz.

TUIK Eyliil ayinda sanayi iretiminin %4,1 daraldigini agikladi. Takvim
etkisinden arindirilmis seri de %3,1 daralmaya isaret ediyor (Eylil ayinda uzun
bayram tatili nedeniyle gecen seneye gore 2 isgiini az ¢alisilmisti.)

Sanayi sektorii GSYH icinde yaklasik 1/4’lik bir paya sahip. Sanayi sektori ve
GSYH blyumesi arasinda ¢ok yiksek bir korelasyon da bulunuyor. Dolayisiyla
sanayi Uretimi rakamlari 12 Aralik’ta aciklanacak 3.ceyrek GSYH blylumesi
hakkinda énemli bir ipucu verebilir.

Hatirlanacagi gibi, sanayi Uretimi Temmuz ayinda %8,4 daraldiktan sonra
Agustos ayinda %2,8 artis gostermisti. Eylul ayindaki %4,1 daralma ile beraber 3.
ceyrek sanayi Uretimi ortalama %3,2 daralmaya isaret etmekte. Takvim
etkisinden arindirildiktan sonra da daralma %1,9’a tekabiil ediyor.

2. ceyrek blylme verisi sonrasi yayinladigimiz makro biltenimizde 3. ¢ceyrekte
GSYH’nin %1,0-1,5 arasinda bir daralmaya maruz kalabilecegini belirtmistik. 3.
ceyrek sanayi Uretiminin %3,2’lik bir daralmaya isaret etmesi bu beklentimizi

teyit eder nitelikte. Asagidaki grafik de GSYH blylmesinin bly(k ol¢lide sanayi Uriinlerimiz icin iletisim:
Uretimine gore sekillendigini gosteriyor.

Biisra AYDOGDU
GSYH ve sanayi iiretimi biiyiimesi busra.aydogdu@unluco.com
Tel: +90 212 367 3834
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3.c¢eyrekte ticaret ve
ulastirma sektorlerinin
sanayiye benzer bir
sekilde %3’e yakin
daralabilecegini
diisiiniivoruz

Sanayi disi sektorlerde de ekonomik aktivite ¢ok olumlu gériinmiiyor

3.ceyrekte sanayi Uretiminin GSYH iginde vyaklasik %24’lik bir paya sahip oldugu
disunuldigiinde, aslinda sanayi disinda kalan sektdrlerden gelebilecek %1,0'lik bir biylime
rakami, GSYH’de daralma goérilmemesi icin yeterli olabilir. Ancak biylmeye iliskin diger 6nci
gostergeler 3.ceyrekte boyle bir blylime rakamina ulagsmanin ¢ok da kolay olmadigina isaret
ediyor.

Asagida GSYH'’yi olusturan diger sektorlerin 3. ¢eyrek aktivitelerine iliskin beklentilerimizi
grafiklerin de yardimiyla sizlerle paylasmak istiyoruz. Buradan hareketle, 3.ceyrek GSYH

blylme tahminimizin nasil sekillendigini ortaya koymayi amacghyoruz.

Ticaret ve Ulastirma-Haberlesme Sektorleri (GSYH icinde payi ~%23):

GSYH icinde toplamda yaklasik %23’liik bir paya sahip olan ticaret ve ulastirma sektorleri ile
sanayi sektoril arasinda dogal olarak yakin bir iliski bulunmaktadir. Basit bir anlatimla, sanayi
Uretimi fabrikadan g¢ikan Grin miktarini ifade ediyorsa, ticaret ve ulastirma sektérleri de bu
Urlnler nihai Ureticiye ulastirilirken elde edilen katma degeri ifade etmektedir. Dolayisiyla
sanayi Uretimi %3 daralirken, bu iki sektérin hizli bir blylime kaydetmesi ¢ok da olasi degildir.

Tarimsal drinlerin ticareti ve tasinmasi da bu iki sektorin faaliyetleri icerisinde yer
aldigindan, tarimsal faaliyetler de bu sektorleri dolayh yoldan etkilemektedir. Ancak tarim
sektorliniin gorece duslik agirligi nedeniyle, bu iki sektoriin bliyimesi daha cok sanayi
sektoriine gore sekillenmektedir.

Asagidaki grafik, gectigimiz ceyreklerde sanayi sektori ile ticaret ve ulastirma sektorlerinin
cok yakin biiyiime rakamlari Urettiklerini géstermektedir. Ozetle, 3.ceyrekte ticaret ve
ulastirma sektorlerinin sanayiye benzer bir sekilde %3’e yakin daralabilecegini diisiinlyoruz.

GSYH; Ana sektorlerde biiyiime
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Kaynak: TUIK
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Tarim Bakanhigi'nin
bitkisel liretim
tahminleri, 3. ¢eyrekte
tarim sektoriinden de
onemli bir biiyiime katkisi
gelemeyebilecegini
disiindiiriiyor

Ticaret ve ulastirma sektorlerindeki aktivite konusunda fikir verebilecek ve gene TUIK
tarafindan aciklanan “perakende satis hacmi” verisi de 3. ceyrekte dnemli bir yavaslamaya
isaret etmektedir.

GSYH; Ticaret ve ulastirma-haberlesme sektorleri biyiimesi
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Kaynak: TUIK

Tarim Sektoriu (GSYH icinde payl ~%15):

Yaz aylarina denk gelmesi itibariyle 3.ceyrekte tarimsal Gretim GSYH icinde diger ceyreklere
nazaran daha yiiksek bir paya sahiptir. Ornegin, tarimin GSYH icindeki payi 1.ceyrekte sadece
%5 iken, bu rakam 3.ceyrek icin %15’e ulagsmaktadir (tim yilin GSYH’sI icinde tarimin payi
yaklasik %9’dur). Dolayisiyla, 3. ¢ceyrekte tarimsal tiretim GSYH biylimesini dnemli bir oranda
etkileme potansiyeline sahiptir.

Bununla beraber, tarim sektori biylimesiile iliskilendirebilecegimiz saglikli bir dncl gosterge
de bulunmamaktadir. Ancak, Tarim Bakanligi’'nin yil icinde 3 kez yayinladig bitkisel Gretim
tahminleri bize bu konuda yardimci olabilir. Grafikten de goruldugi Gzere, yillik bazda tarim
sektorl buylmesi ile toplam tahil Gretimi arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Tarim
Bakanhgi'nin Agustos ayinda yayinladigl 2. tahmin seti 2016 yilinda tahil Gretiminde %10’a
yaklasan bir dlisus beklentisine isaret etmekteydi. Bu da bize 3. ¢ceyrekte tarim sektériinden
de onemli bir biylime katkisi gelemeyebilecegini distindirmektedir. Tarim sektori 2.
ceyrekte de %1,0 daralmisti. Ayrica, tarim sektoriinde 2015’in 3.ceyregindeki %10,9’'luk
blylime rakami da olumsuz bir baz etkisi yaratmaktadir.

GSYH; Tarim sektorii biiyliimesi

25.0%
20.0% = Toplam tahil Gretimi
15.0% =Tarim sektoru blyimesi
o (]
10.0%
5.0%
0.0%
-5.0%
-10.0%
-15.0%
-20.0%
(o2} o - o o < wn o ~ 2o} (o2} o - o (32} < wn (o)
a O o o o o o o o o O — — - — — — —
a O o o o o o o o o o o o o o o o o
- o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ N o~ N o~ o~ o~ o~ o~ o~

Kaynak: TUIK, Tarim Bakanligi
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insaat sektoriiniin
bliyimeye yaptigi
katkinin 3. ¢eyrekten
itibaren azalabilecegini
disliniiyoruz

Vergi-siibvansiyonlar ile
Sanayi, ticaret ve
ulastirma sektorleri
arasindaki siki iligki
3.¢eyrekte bu kalemden
biiyiimeye onemli bir
katki gelmeyecegine
isaret etmektedir

insaat Sektorii (GSYH icinde payi ~%6):

1987 bazli eski GSYH serisinde insaat sektorli hesaplamasinda yapi kullanim izinleri
(ruhsatname) esas alinmaktaydi. Dolayisiyla, fiili insaat faaliyetleri GSYH hesaplarina belli bir
gecikme (bir binanin ortalama insaat siresine es deger bir gecikme) ile yansimaktaydi. 1998
bazli yeni seride insaatta kullanilan malzemelerin Gretim ve satis rakamlari esas alinmak
suretiyle bu sorun ortadan kaldirilmistir. GSYH hesabinda, insaatta kullanilan malzemelerin
stoklarda kalma ihtimali de g6z 6niine alinarak dnceki iki ceyrekteki Gretim ve satis rakamlari
da hesaba katilmaktadir.

Aylik bazda sanayi lretimi alt detaylarinda agiklanan metalik olmayan mineral Urlnlerin
imalati cimento, cam ve seramik gibi insaatta kullanilan Urinlerin Uretimini icermektedir.
Asagidaki grafik de bu Urinlerin Gretimi ile GSYH altindaki insaat sektorl blylmesi arasinda
dogrudan bir iliski oldugunu géstermektedir. Buna gore, insaat sektoriniin bliylimeye yaptigi
katkinin 3. geyrekten itibaren azalabilecegini diisiinUyoruz.

GSYH; insaat sektorii bliylimesi
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Kaynak: TUIK

Vergi-siibvansiyonlar (GSYH icinde payi ~%8):

Uretilen Uriinler Gizerindeki vergiler (KDV, ithalat ve glimriik vergileri, vb.) ve liretim siirecinde
kullanilan isglicli, makine-techizat ve arazi gibi Uretim faktoérleri icin alinan vergiler bu kalem
altinda GSYH hesaplarina katilmaktadir. Dolayisiyla, bu kalemin biylmesi de sanayi, ticaret
ve ulastirma sektorlerinin faaliyetlerinden bagimsiz distintilemez. Vergiler disinda kamunun
tarimsal destekleme 6demeleri, KiT gbrev zarari 6demeleri ve ihracat destekleme 6demeleri
de bu kalem altinda degerlendirilmektedir.

Asagidaki grafikten de gorildigu lizere sanayi, ticaret ve ulastirma sektorlerindeki kiimulatif
bliyime ile vergi-siibvansiyon kalemindeki degisimlerin neredeyse birebir oOrtlstigu
gorilmektedir. Aradaki bu siki iliski de 3.ceyrekte bu kalemden de bliylimeye 6nemli bir katki
gelmeyecegine isaret etmektedir. Son donemdeki kismi ayrismanin kamu harcamalarindaki
artisi (kamunun blylmeye artan katkisini) yansittigini diistinilyoruz.
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3.ceyrekte otel-lokanta
hizmetlerinde 2.ceyrege
benzer bir sekilde,
%10’un lizerinde bir
daralma gérmemiz
muhtemel gériinmektedir

GSYH; Ana sektorlerde biiyiime - vergi ve siibvansiyonlar
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Kaynak: TUIK

Turizm Sektori; otel ve lokanta hizmetleri (GSYH icinde payi ~%3):

Yerlesik ve yerlesik olmayanlarin otel ve lokanta harcamalarini kapsamaktadir. Bu kalemin
GSYH icindeki payl 3.ceyrekte yaklasik %3’e ulasmaktadir. Turizm sektérinin iginde
bulundugu durum g6z 6nine alindiginda, otel-lokanta hizmetlerini ayrica degerlendirmek
yerinde olacaktir.

Asagidaki grafikten de izlenebilecegi lzere, Turizm Bakanhgi’'nin acikladigl yabanci ziyaretgi
rakamlari, GSYH icindeki bu kalemin faaliyetleri hakkinda 6nemli ipuglari icermektedir. Buna
gore, 3.ceyrekte 2.ceyrege benzer bir sekilde, %10’un (izerinde bir daralma gdérmemiz
muhtemel gériinmektedir. Bu da otel-lokanta hizmetlerinin 3.ceyrek GSYH’sini %0,4 civarinda
asagi cekebilecegi anlamina gelmektedir.

Yurtici turizm harcamasina iliskin veriler yaklasik 4 ay gecikme ile aciklanmaktadir, dolayisiyla
elimizde giincel bir veri bulunmamaktadir. Ancak gézlemlerimiz ve basina yansiyanlar burada
da durumun c¢ok parlak olmadigina isaret etmektedir.

GSYH; Otel-lokanta hizmetleri biiyiimesi
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Kaynak: TUIK, Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi
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“Diger hizmetler” kalemi
GSYH’nin %15’e yakin
daraldigi 2009’un ilk
¢eyreginde dahi,
GSYH’ye pozitif katki
saglayabilmisgtir.

Bu agidan, buradan
3.ceyrekte de GSYH’ye
pozitif bir katki
gelmesini bekliyoruz.

*Diger Hizmet Sektorleri; toplu halde (GSYH icinde payi ~%20):

Yukarida degerlendirmelerini yaptigimiz ticaret, ulastirma-haberlesme ve otel-lokanta
hizmetleri disinda finans (mali aracilik) hizmetleri, gayrimenkul faaliyetleri, kultlir-sanat
hizmetleri ve egitim, saglik gibi devlet hizmetleri de GSYH hesaplarina katilmaktadir. Bu
sektorlerin toplamda GSYH igindeki agirligi da yillik ortalama %33’e ulagsmaktadir (3.ceyrekte
%30). Ancak GSYH hesaplamasinin sonunda, bankacilik sektériniin diger sektorlerden elde
ettigi hizmet gelirleri, “dolayli mali aracilik hizmetleri” tanimlamasiyla negatif kalem olarak
disilmektedir.

GSYH tahminlerimizde bize kolaylik saglamasi agisindan, tiim bu hizmet kalemlerini tek tek
incelemek yerine toplu olarak ve dolayli mali aracilik hizmetlerini de bu toplamdan diiserek
“diger hizmet” adi altinda degerlendirmeyi uygun buluyoruz.

Bu sekilde incelendiginde, “diger hizmet” diye tanimladigimiz sektérlerin genel ekonomik
aktivite ile cok yakindan bir iliskisi olmadigi gorilmektedir. Hatta “diger hizmetler” kalemi
GSYH’nin %15’e yakin daraldigi 2009'un ilk c¢eyreginde dahi, GSYH'ye pozitif katki
saglayabilmistir. Bu durum istihdama da yansimakta, 6zellikle son donemde ekonomideki
istihdam artislarinin  ¢ok 6nemli bir boliminin hizmet sektorlerinde saglandigl
goriilmektedir. Bu acidan, buradan 3.ceyrekte de GSYH’ye pozitif bir katki gelmesini
bekliyoruz. Ancak bu katkinin 0Onceki birka¢ ceyrege goére biraz azalarak %0,7'ye
gerileyebilecegini distinlyoruz.

GSYH; *Diger hizmet sektorlerinden buyiimeye katki
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Kaynak: TUIK, Unlii Portféy analizi
“*Ticaret, ulastirma-haberlesme ve otel-lokanta hizmetleri disinda kalan hizmetler
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3. ceyrekte GSYH
bekledigimiz gibi %1,0
daralirsa, 9 aylik GSYH
bliyiimesi %2,1’e
ulasacak

Son ¢eyrekte GSYH’nin
%2,5-3,0 arasinda
biiyliyebilecegini
diislinmekteyiz. Bu da
2016 yili biiyiimesinin
%2,2-2,3 arasinda
kalabilecegine isaret
etmektedir

3. ceyrekte GSYH’nin %1,0 daralmasini bekliyoruz

Tim bu degerlendirmelerimizi toparlarsak, 3. ¢eyrekte %1,0 civarinda bir GSYH daralmasi
gorebilecegimizi duslinliyoruz. Bu tahminimize iliskin detaylari asagidaki tabloda
gorebilirsiniz.

3.¢eyrek GSYH Biiyiime Tahmini Bilesenleri

Biiyime Biiyiimeye

Agirhk  Tahmini Katki
Tarim 15.1% -0.5% -0.1%
Sanayi 24.1% -2.9% -0.7%
Ticaret+ Ulastirma-haberlesme 23.1% -3.2% -0.7%
insaat 5.6% 3.3% 0.2%
Otel-Lokanta hizmetleri 3.2% -12.0% -0.4%
Diger hizmetler 20.6% 3.5% 0.7%
Vergi-siibvansiyon 8.4% 0.0% 0.0%
GSYH 100.0% -1.0% -1.0%

Kaynak: TUIK, Unlii Portféy analizi
Son ceyrekte GSYH’de iyilesme ile 2016 yili biiyiimesi %2,2-2,3 arasinda gergeklesebilir

3. ceyrekte GSYH bekledigimiz gibi %1,0 daralirsa, 9 aylik GSYH bliyimesi %2,1’e ulasacak.
Buna gore, 2016 yili biylmesinin; %3,0 olmasi i¢cin son geyrekte blylmenin kabaca %5,5,
%3,5’e ulagmasi icin de kabaca %7,5 olmasi gerekiyor. Ekonomide yasanan yavaslamadan
sonra bu kadar hizli bir ivmelenmeyi ¢ok muhtemel gérmiyoruz. Dolayisiyla, 2016 vyili
blylmesinin %3,0-3,5 arasinda degisen piyasa tahminlerinin altinda kalmasini kuvvetle
muhtemel goriyoruz.

Son dénemde aciklanan kapasite kullanimi, otomobil satislari ve PMI gibi veriler ile kredi
gelismeleri ekonomik aktivitede bir iyilesmeye isaret etmektedir. Buna karsilik, reel sektor
given endeksinde Ekim ayinda bir gerileme oldugu gorilmektedir. Kur gelismelerinin ve
devam eden siyasi belirsizliklerinin tiketim harcamalarina ne dlclde etkileyecegi belirsizdir.
PMI endeksi son iki ayda 47,0 seviyesinden 49,8’e bir artis gosterdiyse de, endeks halen kritik
50 degerinin altindadir (PMI Mart ayindan bu yana 50 degerinin altindadir).

Tum bunlari birlestirince, son ¢eyrekte de GSYH’nin cok yliksek bir biylime kaydetmesini
beklemiyoruz. Ornegin, takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi serisi
Temmuz ayinda (aylik bazda) %6,8 daraldiktan sonra, Agustos’ta %8,8 artmis, ancak Eylul’'de
tekrar %3,8 gerilemistir. Sanayi tretimi bu kaybini Ekim ayinda tamamen telafi etse bile, yillk
sanayi lGretimi artisi ancak %0’a ulasabilecektir.

Son ceyrekte GSYH’nin %2,5-3,0 arasinda bilylyebilecegini distinmekteyiz. Bu da 2016 yili
blylmesinin %2,2-2,3 arasinda kalabilecegine isaret etmektedir.
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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 Yonetimi A.S./nin &n izni olmadan higbir 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 gergeklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirrm 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 onerisi 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 glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portfdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




