Ben mesela, ucarim mesela...

[ | DOAORDUNCU TUIK yilin son geyreginde GSYIH'nin bir énceki yilin ayni dénemine gore %9,2 bilyiime
CEYREK (2010) kaydettigini acikladi. Ceyreklik blylime performansi, piyasanin %7,3’l0k blylme
GSYIH tahmininin ve bizim %6,5'lik beklentimizin tizerinde.

Bdylece Tirkiye ekonomisi, 2010’da %8,9’luk bir biylime performansi sergileyerek bizim
%8,3'lik tahminimizi geride birakti.

Detaylari inceledigimizde takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis seride, GSYiH'nin bir
onceki ceyrege goére %3,6'lik bir blyime kaydettigini goérlyoruz. Son ceyrekteki bu
performans, 6nceki U¢ c¢eyregin ortalamasinin (zerinde. Takvim etkisinden arindiriimig
rakamlar da son ceyrekte iktisadi aktivitenin bir dnceki yilin ayni dénemine gére %9,6
blyldagune isaret ediyor.
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Kaynak: TUIK, Is Yatirm

Alt kalemlere baktigimizda, sanayi ve insaat gruplari arz cephesinde én plana ¢ikiyor.
Talep tarafinda ise hanehalki tiketimi ile 6zel sektér yatirrmlar blyimeyi destekleyen
temel unsurlar.

GSYiH-Arz (% artig) 2010E 2009-1  2009-l 2009-IV 2010-  2010- 2010-IV
Ticaret -10,4% 13,3% -26,4% -152% -7,1% 10,4% 20,5% 13,9% 7,3% 13,1%
Sanayi -7,2% 13,6% -224% -11,7% -44% 12,7% 214% 157% 7,6% 11,3%
Ulastirma -7,2% 10,5% -16,4% -102% -4,8% 2,9% 121%  10,4% 6,9% 12,9%
insaat -16,1% 171% -185% -209% -182% -6,5% 8,3% 20,4% 221% 17,5%
Mali Kuruluglar 8,5% 7,2% 10,6% 7,5% 7,8% 8,3% 4,4% 7,3% 6,3% 10,3%
Tarm 3,7% 1,2% 4,4% 2,4% 0,6% 1,3% 4,3%

GSYIiH (yillik % artig)
GSYiH-Talep (% artis) 2009-11 2009-1l1 2009-1V 2010-1 2010-IV
Ozel Tuketim -2,3% 6,6% -10,2%  -1,7% -1,9% 5,0% 7,5% 3,3% 6,5% 9,0%
Ozel Yatirm -22,5% 33,5% -31,2% -28,1% -22,0% -5,2% 173% 31,4% 342% 49,5%
Makine Techizat -22,9% 43,0% -36,3% -28,6% -19,9% -0,8% 258% 373% 39,1% 67,0%
Bina Insaati -21,9% 16,9% -22,0% -27,3% -25,7% -11,9% 4,8% 19,9% 251% 19,1%
Kamu Tiketimi 7,8% 2,0% 5,3% -0,1% 5,1% 18,2% 0,6% 4.7% -0,9% 3,2%
Kamu Yatirim -0,6% 15,1% 0,7% -3,3% 1,3% -0,8% 13,6% 155% 135% 17,1%
ihracat -5,0% 3.,4% -11,1%  -10,8%  -5,2% 7,2% -0,9% 12,5% -1,6% 4.3%
ithalat -14,3% 20,7%  -31,0% -20,6% -11,7% 11,0% 22,0% 19.2% 16,2% 25,4%

GSYiH (yillik % artis) 8,9 147  -78 -2,8 5,9 120 10,3 5,2

Kaynak: TUIK, is Yatinm
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Merkez Bankasi’’'nin (MB) son dénemde aldigi dnlemler i¢ talep kanaliyla ¢alismaya
ybnelik. Bu nedenle bliyimenin talep bilesenlerine piyasa daha cok ilgi gdsterecektir.

Kamu harcamalarinda son ¢eyrekte sinirli bir artis olmakla birlikte, genel resim gecen
senenin ¢ok altinda bir genislemeye isaret ediyor.

Hanehalki tiketimi son ceyrekte %9 yikselirken, yil genelindeki bliylime orani %6,6.
2011'in ilk ceyregindeki o6ncil veriler hanehalki tiketiminin canhihgini korudugunu
gbsteriyor. Ancak MB’nin aldigi son énlemlerin ikinci ¢eyrekten itibaren bir etki yaratmasi
halinde, i¢ talebin biyime hizinda sinirli bir yavaglama gérebiliriz.

Sabit sermaye olusumundaki blylmenin arkasindaki temel aktor 6zel sektdr. Sinirh
kapasite kullanim oranina ragmen, 2010 yilinda 6zel sektdértn yatirmlarn yaklagik %34
artti. Bu yatirmlarin  kapasite genisletici etkisi, Uretim ac¢iginin kapanma hizini
etkileyebilecek olsa da, varsayilan etkinin son derece sinirh olacagini ve talepteki
gelismenin dncelikli olarak takip edilmesi gerektigini disinlyoruz.

GSYiH-Arz (% puan katki) 2010 2009-1 2009- 2009-M 2009-\V 2010-1 2010- 2010-l 2010-IV
Ticaret -1.4 1.6 -3.7 -2.1 -0.9 1.2 25 1.8 0.9 1.6
Sanayi -1.7 3.2 -5.8 -3.0 -1.0 2.8 5.0 3.9 1.6 2.7
Ulastirma -1.1 1.5 -2.5 -1.6 -0.7 0.4 1.8 1.5 0.9 1.8
insaat -1.0 0.9 -1.1 -1.3 -1.0 -0.4 0.5 1.1 1.0 0.9
Mali Kuruluglar 0.9 0.9 1.1 0.7 0.8 1.1 0.6 0.8 0.7 1.3
Tarm 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.7 0.2 0.03 0.10 -0.02 0.4

GSYiH (yillik % artig) A . (K] ]

GSYiH-Talep (% puan katki) 2009-1 2009- 2009-M 2009-IV  2010-I 2010- 2010-ll 2010-IV

Ozel Tiiketim -14 44 -7.3 -1.2 -1.3 815 5.6 2.4 4.3 6.2
Ozel Yatrm 4.4 5.4 -6.9 -6.0 -3.9 -0.9 3.1 5.2 4.8 8.0

Makine Techizat -2.9 44 -5.2 -4.1 -2.2 -0.1 2.8 4.1 3.6 6.8

Bina ingaat! -1.6 1.0 -1.7 -2.0 -1.7 -0.8 0.3 1.1 1.2 1.1
Kamu Tuketimi 0.8 0.2 0.5 0.0 0.5 2.3 0.1 0.5 -0.1 0.4
Kamu Y atirim 0.0 0.6 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.4 0.6 0.5 0.8
Stok Degisimleri -2.3 2.5 -7.7 -3.8 0.1 2.0 8.4 3.4 0.0 -0.7
inracat -1.3 0.9 -2.8 -2.7 -1.3 1.8 -0.2 3.1 -0.4 1.1
ithalat (Eksi rakam, pozitif katkidir)  -4.0 5.2 -9.6 -6.2 -3.1 2.8 55 4.9 3.9 6.7

GSYIiH (yillik % artig) ] : 10.3 5.2

Kaynak: TUIK, Is Yatirim ic talebin kuvvetli seyri genisleyen ithalat (izerinden de takip edilebiliyor. Net ihracat

blylmeye son ¢eyrekte —5,6 puanlik bir katki saglarken, yil genelindeki negatif etkisi 4,4
ylzde puan.

Genel resim Tirkiye'nin i¢ talep lzerinden blylimeye devam edecegine isaret ediyor.
MB’nin aldigi énlemler (ve ilgili kurumlardan gelebilecek ek &nlemler) yilin ikinci
yarisindan itibaren etkisini gdsterecek olsa bile, ilk ¢ceyrek icin kuvvetli bir imalat sanayi
blyumesi simdiden gérinlyor. Buna karsin, MB’nin para politikasinda sikilagtirmaya
gittigi yeni dénemi ve yiikselen baz yilini da dikkate alarak 2011 icin GSYIH biiyiime
tahminimizi %5,5°’tan %5’e cekiyoruz.

Tiirkiye ekonomisi son (¢ yilda ortalama %1,6’lik bir bliyiime performansi
sergileyerek potansiyelinin cok altinda kaldi. Ekonomi yénetimi gen¢ niifusa is
yaratmak istiyorsa, blyime cephesinde enflasyon hedefi adina yapilacak
fedakarliklar sinirli olacaktir. Bu da MB’nin daha élcllii adimlar atmasina neden
olabilir.

MB’nin 28 Nisan’da aciklayacag! Enflasyon Raporu’nda yeni kiiresel gelismeleri de
dikkate alarak, eski baz senaryosuna geri dénebilecegini diigliniiyoruz. Bu nedenle
faiz arttirmlarimin yiin ikinci yarisinda baslayacagr ve yil genelinde munzam
karsiliklarda Olgilii  bir takim dizenlemelerin yapilacag:i baz senaryomuzu
koruyoruz.
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber veriimeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



