B BiRINCi CEYREK
(2011) GSYIH

GSYiH-Arz (% artis)

Bizimkisi Bir Tuketim Hikayesi

TUIK yilin ilk geyreginde GSYiH’nin bir dnceki yilin ayni dénemine gére %11 biiyiime
kaydettigini acikladi. Yuksek baz yilina kargin ¢eyreklik blylime performansi, piyasanin
%9,7’lik blylme tahmininin ve bizim %10’luk beklentimizin Gzerinde gerceklesti.

Takvim ve mevsim etkilerinden arindirimis seride, ilk ¢eyrek GSYiH'nin bir énceki
ceyrege goére %1,4'lik bir bliyime performansi sergiledigi gérdllyor.

Bu performans her ne kadar 6nceki dort ¢ceyregin ortalamasinin altinda olsa da, baz
etkisiyle birlikte distinildiginde aslinda kuvvetli bir performansa isaret ediyor.
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

Arz cephesinde, ticaret grubu tahminlerimizin Gzerinde bir bilyime performansi
sergileyerek 6n plana gikiyor. Beklendigi gibi imalat sanayinin blyimesi de devam ediyor.
insaat sektériniin biylime hizinin da tahminlerimizin bir miktar (izerinde oldugunu
sOylemekte fayda var.

Talep tarafinda séylenecek daha &nemli seyler var. Ozel tilketimin toplam GSYiH'ye
oraninin bir yil dnceki %72,3'ten %73’e yikselmesi dikkat ¢ekici.

2009-1  2009- 2009-ll 2009-IV 2010-I  2010-l  2010-IV

Ticaret

Sanayi

Ulastirma

insaat

Mali Kuruluslar

Tarim

GSYiH (yillik % artig)

GSYiH-Talep (% artis)

13,3% -26,4% -152% -71% 10,4% 20,5% 13,9% 7,3% 13,1% 17,2%
13,6% -22,4% -11,7% -44% 127% 21,4% 157% 7,6% 11,3% 12,3%
10,5% -16,4% -10,2% -4,8% 2,9% 12,1%  10,4% 6,9% 129% 12,2%
171% -185% -20,9% -182% -6,5% 8,3% 20,4% 221% 175% 14,8%
7,2% 10,6% 7,5% 7,8% 8,3% 4,4% 7,3% 6,3% 10,3% 9,1%
1,2% -1,3% 6,4% 4,4% 2,4% 0,6% 1,3% -0,1% 4,3% 3,6%

2009-1  2009-lI 2009-IV  2010-I 2010-I  2010-IV

Ozel Tiketim

Ozel Yatirim
Makine Teghizat
Bina insaat

Kamu Tiketimi

Kamu Y atirim

ihracat

ithalat

GSYiH (yillik % artig)

6,6% -102% -1,7% -1,9% 5,0% 7,5% 3,3% 6,5% 9,0% 12,1%
33,5% -312% -281% -22,0% -52% 17,3% 31,4% 342% 495% 38,3%
43,0% -36,3% -28,6% -199% -0,8% 258% 373% 391% 67,06 49,7%
16,9% -22,0% -27,3% -25,7% -119% 4,8% 199% 251% 191% 182%

2,0% 5,3% -0,1% 5,1% 18,2% 0,6% 4,7% -0,9% 3,2% 6,7%
15,1% 0,7% -3,3% 1,3% -0,8% 13,6% 155% 13,5% 17,1% 4,9%

34% -11,1% -108% -52% 7,2% -09% 125% -1,6% 4,3% 7,7%
20,7% -31,0% -20,6% -11,7% 11,0% 22,0% 192% 162% 254% 27,0%

8,9 -14,7 -7,8 -2,8 5,9 12,0 10,3 9,2
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Hanehalki borglanarak tiketmeye devam ediyor. Yilin ilk ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayni
dénemine gére %12 artan 6zel tiiketimin blylimeye katkisi 8,7 ylzde puan (yp). Ozel
sektdr yatirimlarinin da canli bir sekilde devam ettigi goriliyor. Ozellikle makine ve
teghizat yatinmlarinin kuvvetli seyri, ithalatin bu kalem (zerinden kériiklenmeye devam
edeceginin bir géstergesi.

Secim o6ncesi dénemde kamu harcamalarinin blyimeye katkisi da dikkat g¢ekici. Bu
katkinin ikinci ¢ceyrek verilerinde daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Ancak yilin ikinci
yarisinda baglamasini 6ngérdigimiz mali disiplinle birlikte, kamu harcama ve
yatinmlarinin biyimeye katkisi da azalacaktir.

Veriler, borglanarak tiketmeye dayall biyuime modelinin ithalat Gzerinden nasil olumsuz
bir sarmal yaratuginin delili. ithalatin ihracattan hizi kosmasiyla birlikte, net ihracat
blylimeyi ¢ceyreklik bazda 5,5 ylizde puan asagi ¢ekiyor.

GSYiH-Arz (% puan katki) 2010 2009-1 2009- 2009-l 2009-IV 2010-I 2010- 2010-M 2010-IV 2011-I

Ticaret 1.6 -3.7 -2.1 -0.9 1.2 25 1.8 0.8 1.6 22
Sanayi 3.2 -5.8 -3.0 -1.0 2.8 5.0 3.9 1.6 2.7 3.1
Ulastirma 1.5 -2.5 -1.6 -0.7 0.4 1.8 1.5 0.9 1.8 1.8
ingaat 0.9 -1.1 -1.3 -1.0 -0.4 0.5 1.1 1.0 0.9 0.8
Mali Kuruluglar 0.9 1.1 0.7 0.8 1.1 0.6 0.8 0.7 1.3 1.1
Tarim 0.1 -0.1 0.4 0.7 0.2 0.03 0.10 -0.02 0.4 0.2

GSYIH (yillik % artig) d 5 : : b 12.0 10.3

GSYiH-Talep (% puan katki)) 2010  2009-1 2009- 2009-l 2009-IV 2010- 2010- 2010-l 2010-IV 2011-I

Ozel Tilketim 4.7 -7.3 -1.2 -1.3 3.5 5.6 24 4.3 6.2 8.7
Ozel Yatirim 54 -6.9 -6.0 -3.9 -0.9 3.1 5.2 4.8 8.0 7.2

Makine Teghizat 4.4 -5.2 -4.1 -2.2 -0.1 2.8 4.1 3.6 6.8 6.0

Bina insaati 1.0 -1.7 -2.0 -1.7 -0.8 0.3 1.1 1.2 1.1 1.2
Kamu Tuketimi 0.2 0.5 0.0 0.5 2.3 0.1 0.5 -0.1 0.4 0.7
Kamu Yatirm 0.6 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.4 0.6 0.5 0.8 0.2
Stok Degigimleri 2.5 -7.7 -3.8 0.1 2.0 8.4 3.4 0.0 -0.7 -0.7
inracat 0.9 -2.8 -2.7 -1.3 1.8 -0.2 3.1 -0.4 1.1 1.8
ithalat* 5.2 -9.6 -6.2 -3.1 2.8 5.5 4.9 3.9 6.7 7.4
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Kaynak: TUIK, is Yatinm
*Eksi rakam pozitif katkidir

MB’nin siki para politikasi kredi faizlerini yukari gekmeye baslamis olmasina karsin, geng
nifusun bu konudaki duyarhhidr sinirh. Bu da, kredi talebinde kisa vadede hizh bir
yavaslamaya engel oluyor. Devreye girmesini bekledigimiz ek énlemler ve mali disiplinle
birlikte, i¢ talebin yilin ikinci yarisinda hiz kesmesini beklemekle birlikte bunun kademeli
bir sekilde gériilecegini disiiniyoruz. Bu nedenle 2011 GSYIH biyime beklentimizi
%5,5'tan %6’ya yikseltiyoruz.
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Kaynak: TCMB, is Yatirm

Hane halkinin borglanirken kredi maliyetine gésterdigi duyarliligin sinirli olmasi,
para politikasinin etkisini sinirliyor. BDDK’nin aldigi ek énlemlerin devam edecegi
ve maliye politikasinin sikilastirilacagr 6ngériimiize ek olarak kiiresel biiyiimeye
iliskin olumsuz resim faiz arttinmlarinin Eylil ayina O&telenebilecegi tezimizi
destekliyor. Haziran ayinda yillik enflasyonun gerilemesi MB’ye bir siire daha
zaman kazandirabilir. 2011 icin 100 baz puanlik faiz arttirrm beklentimizi 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.



