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Makro: Tiirkiye ekonomisi 2020 yilinda %1,8 buyudu...

2020 yilina gliglii bir baslangi¢ yaptiktan sonra, 2. ¢eyrekte pandemi etkisiyle yillik bazda %10,3 daralan
Tlrkiye ekonomisi, yilin ikinci yarisinda olumlu kredi kosullarinin i¢ talebi desteklemesiyle hizli bir toparlanma
kaydetti. 3. geyrekte yillik bazda %6,3 biiyiiyen ekonomi, 4. ¢eyrekte de %5,9 biiyiidii. 2020 yili geneli
biiyiimesi giiclii i¢ taleple %1,8 olurken, Tiirkiye 2020 yilinda biiyiime kaydedebilen nadir iilkelerden biri
oldu. 2020 genelinde; %3,2 biiyiiyen ézel tiiketim toplam biiyiimeye 1,9 puan, %6,5 biiyiyen yatirimlar
biyimeye 1,9 puan, %2,3 bliyliyen kamu tiiketimi ise biyiimeye 0,3 puan katki yapti. Biiyiimeye en énemli
katki ise 3,4 puan ile stoklardan geldi. ihracat %15,4 daralirken, ithalat %7,4 artti ve net ihracat 2020 yili
biiyiimesini 5,5 puan asagi ¢cekti.

Yilik bazda bakildiginda; yilin ikinci yarisinda ekonomide belirgin bir toparlanma gériiliiyor. 3. ¢eyrekte
%6,3, 4. ceyrekte %5,9’luk biiyiime kaydedildi. 4. ceyrekte; %8,2 artan ézel tiiketimin biyiimeye katkisi 4,7
puan, %10,3 artan yatirimlarin biiyiimeye katkisi ise 2,6 puan, %6,6 artan kamu tiiketiminin biiyiimeye katkisi
ise 1,0 puan oldu. ithalattaki artis hizi %2,5’e gerilerken, 2. ve 3. ¢eyrekte sert daralan ihracat, 4. ceyrekte
yatay seyretti; net ihracat biiyiimeyi 0,6 puan ile, 6nceki 4 ceyrede géreli olarak, sinirli asadi gcekti. Onceki 4
ceyrekte bliiyiimeye belirgin katki yapan stoklar ise; 4. ceyrekte biiylimeyi 1,9 puan asadi c¢ekti; 4C’19°da
stoklarin biiyiimeye katkisi 6,8 puan olmustu. Gelecek dénemde de stoklar bliyiimeyi bir miktar asadi ¢cekme
potansiyeline sahip.

Yillik % degisim 1¢'19 2C'19 3C'19 4¢'19 1¢'20 2C'20 3C'20 4C'20 2019 2020
Bliyiime -2,6 -1,7 1,0 6,4 4,5 -10,3 6,3 5,9 0,9 1,8
Ozel Tiiketim -4,0 -0,5 2,0 8,2 4,7 -9,6 8,5 8,2 1,5 3,2
Diger Ozel Tiketim* 7,8 0,6 4,4 6,6 6,4 -6,4 6,5 9,1 4,7 3,6
Kamu Tiketimi 7,3 3,4 6,3 1,6 3,2 -2,1 0,8 6,6 4,4 2,3
Yatirim (Ozel+Kamu) -14,2 -20,9 -14,0 0,6 -0,4 -6,6 21,9 10,3 -12,4 6,5
ihracat 9,1 6,2 4,7 0,6 -1,8 -36,9 -22,1 0,0 4,9 -15,4
ithalat -29,6 -18,6 3,6 27,8 21,4 -7,7 16,4 2,5 -5,3 7,4
*Hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin tiketimi

Buyumeye katkilar 1¢'19 2¢'19 3¢'19 4¢'19 2G¢'20 3C'20

Biiyiime -2,6 -1,7 1,0 6,4 4,5 -10,3 6,3 5,9 0,9 1,8
Ozel Tiketim -2,4 -0,3 1,2 4,6 2,8 -5,6 5,0 4,7 0,9 1,9
Diger Tuketim* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kamu Tuketimi 1,0 0,5 0,8 0,3 0,5 -0,3 0,1 1,0 0,6 0,3
Yatirim (Ozel+Kamu) -4,2 -6,5 -3,8 0,2 -0,1 -1,7 5,0 2,6 -3,5 1,6
Net ihracat 9,8 5,8 0,5 -5,5 -4,5 -7,9 -9,1 -0,6 2,4 -5,5
-Ihracat 2,1 1,5 1,2 0,2 -0,5 -9,4 -5,9 0,0 1,2 -3,9
-ithalat -7,7 -4,4 07 57 4,0 -1,5 33 0,6 -1,2 1,5
Diger** -6,7 -1,2 2,4 6,8 5,7 5,2 53 -1,9 0,6 3,4

*Hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluglarin tiketimi
*Stok+istatistiksel hata

2. ceyrekte geyreksel bazda (mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis) %11 ile en sert daralmasini kaydeden
ekonomi, 3. ¢eyrekte de %15,9 biiyiidiikten sonra, son ceyrekte de %1,7 biiyidii. i¢ talepte yavaslama
gorilirken, ihracattaki artis 6ne gikti.

Ceyreksel % degisim 1¢'19 2¢'19 3¢'19 4¢'19 1¢'20 2C'20 3¢'20 4C'20
Biiyime 1,7 2,1 0,4 2,0 0,1 -11,0 15,9 1,7
Ozel Tiiketim 2,6 3,2 2,1 0,5 -1,6 -10,2 21,9 0,8
Diger Ozel Tiiketim* 6,6 0,8 1,4 -2,0 5,0 -8,4 11,7 1,2
Kamu Tuketimi 1,1 1,2 0,5 -1,5 1,8 -2,3 3,7 3,6
Yatirim (Ozel+Kamu) -0,3 -3,9 0,9 3,6 0,0 -5,9 20,2 -2,7
ihracat -3,8 1,8 6,0 -3,4 -7,6 -32,7 33,3 18,9
ithalat -7,1 9,9 12,1 11,5 -9,2 -14,3 28,0 0,2

*Hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin tiketimi
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Makro: Tiirkiye ekonomisi 2020 yilinda %1,8 buyudu...

Cari fiyatlarla hesaplanan milli gelir 2020’de %16,8 artisla 5.048 milyar TL’oldu. Dolar bazinda ise 717 milyar
S’a geriledi; 2019’da 761 milyar S idi.

2021 yilinda %4,5’lik bir biiyiime bekliyoruz. Ocak ve Subat ayi éncii gbstergeleri; bir miktar ivme kaybina

ragmen, ekonomik aktivitedeki toparlanmanin devam ettigine isaret ediyor. Kisitlayici 6nlemlerin

hdfifletilmesiyle, birikmis talep ve asilama ¢alismalariyla turizmde gériilebilecek olasi toparlanma ekonomik

aktiviteye destek verecektir. Finansal kosullardaki siki seyir ise olasi talep artisini bir miktar sinirlayabilir.

Oncii verilere baktigimizda:

 Imalat sanayi PMI endeksi, Ocak’ta 54,4, Subat’ta 51,7 olarak gerceklesti ve toparlanmanin devam ettigine
isaret etti.

* Reel kesim gliven endeksi (m.a.), Ocak’ta 109, Subat’ta 108,7 seviyesinde gercekleserek bir miktar gerilemis
olsa da, gliclii seyrini koruyor.

e hracat Ocak’ta %2,3 artarken, ithalat %5,9 geriledi; net ihracatta iyilesme gériiliiyor.

* Finansal kosullardaki sikilik i¢ talebi baskilayabilecek olsa da kisitlayici énlemlerin azalmasiyla birikmis talep
ve dis talep bliylimeyi destekleyebilir.

Harcamalar Yontemiyle GSYiH; zincirlenmis hacim endeksi ve yillik % degisim oranlari:

 Ozel Tiketim: Dayanikli mal tiiketimi 3. ve 4. ceyrekte oldukga giiclii artti; sirasiyla %60,7 ve %42,3. 4.
ceyrekte dayaniksiz mal tiketimi %8,2, yari dayanikh mal tiketimi %6,9 artti. Diger taraftan, salgindan en
fazla etkilenen sektor olan hizmetler tiketiminde daralma devam etti; 2. ceyrekte %26,4, 3. ceyrekte de
%16,5, 4. ceyrekte ise %6,2 daraldi. Kisitlayict 6nlemlerdeki olasi gevseme, ve baz etkisi 2. ceyrek itibariyle
hizmetler sektoriinden pozitif katkiyr artirabilir.

Yillik % degisim 1¢'19  2¢'19  3¢'19  4C'19 120 2¢'20  3C¢'20  4C'20
Ozel Tiiketim -4,0 -0,5 2,0 8,2 4,7 -9,6 8,5 8,2
-Dayanikli Mallar -13,6 -13,1 -4.4 15,8 9,0 -1,7 60,7 42,3
-Yari Dayanikli Mallar -8,0 3,6 74 17,4 4,2 -30,0 5,9 6,9
-Dayaniksiz Mallar -0,3 2,1 -1,8 0,3 -04 -1,6 59 8,2
-Hizmetler -2,5 0,5 6,8 11,1 5,8 -26,4 -16,5 -6,2

« Kamu Tiiketimi: ilk 3 ceyrekte biylimeye sinirli katkilar yapan, kamu tiiketimi son ceyrekte %6,6 ile giiclii
artti ve blylmeye 1,0 puan katki yapti.

e Yatinnm: Yatirimlar da yilin 2. yarisinda gii¢li toparlandi. 4. geyrekte %10,3 artti; artista makine ve techizat
yatirimlari etkili oldu. Makine ve techizat yatirimlari, baz etkisine ragmen (4C’19: %13,1 blylime), 4.
ceyrekte %38,7 ile glicli artis kaydetti. 3. ceyrekte baz etkisinin de katkisiyla %13,8 artan insaat yatirimlari,
4. ceyrekte baz etkisine ragmen (4C’19: %9,3 daralma), %14,7 daralma kaydetti; finansal kosullardaki
stkilasmanin insaat yatirimlarini etkiledigi goriliyor.

Yillik % degisim 2C'19 3C'19 4C'19 1C'20 2C'20 3C'20

Yatinimlar (Ozel+Kamu) -14,2 -20,9 -14,0 0,6 -0,4 -6,6 21,9 10,3
insaat -16,4 -26,8 -18,8 9,3 -9,9 -17,1 13,8 -14,7
Makine ve Techizat -16,1 -15,9 -11,8 13,1 14,8 43 22,3 38,7
Diger Aktifler 10,6 5,5 10,2 14,8 0,0 9,4 59,9 15,8
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ihracat ve ithalat: ilk 3 ceyrekte biiyiimeyi ortalamada 7,2 puan asag ceken net ihracat, biiyiimeyi son
ceyrekte 0,6 puan ile goreli sinirli asagi cekti. 4. ceyrekte; ithalat, ylksek baz etkisinin de katkisiyla, %2,5
ile sinirh artarken, ihracat yatay kaldi. Son donemde ihracatin toparlanma isaretleri vermesi ve ithalatin da

gerilemesi ve gelecek donemde dis talepte ve turizmde gorilebilecek toparlanma 2021 yilinda net ihracatin
blylmeye katkisinin pozitif olabilecegini degerlendiriyoruz.

Uretim Yontemiyle GSYiH (yillik % degisim);

Uretim ydntemiyle bakildiginda da;

* Sanayi sektorl, ekonomik toparlanmanin ana sirikleyicisi konumunda; 3. ceyrekte %7,3, 4. ceyrekte %10,3
blytda. PMI endeksi 2021’in ilk ceyregine iliskin de olumlu sinyaller veriyor.

2. ceyrekte %245,7 ile sert daralan hizmetler sektori, 3. ceyrekte %0,1, 4. ceyrekte %4,6 artti. 2. ceyrek

itibariye, baz etkisinin katkisi ve kisitlayici dnlemlerin kademeli kaldirilmasiyla sektorden biyimeye katki
artabilir.

e Tarim yil boyunca artis kaydetti; son ceyrekte %4 buyuda.

insaat sektérii, 2 yillik daralmanin ardindan 3. ceyrekte biiyiime kaydettikten sonra, 4. geyrekte yeniden
daraldi; %12,5 geriledi.

Yillik % degisim 1¢'19 2¢'19 3¢'19 4¢'19 1¢'20 2C'20 3C'20 4¢'20
Tarim 39 4,6 4,0 2,5 18 3,7 6,0 4,0
Sanayi -5,2 -4,0 10 43 6,3 -16,5 73 10,3
ingaat -8,2 -11,7 -9,0 -5,2 -2,8 -3,9 4,7 -12,5
Hizmetler -4,3 -0,3 11 8,3 2,8 -25,7 01 4,6
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu,
gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda
herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya gtincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari sorumlu
degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirnm AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu
bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak
Yatirim AS’nin herhangi bir taahhldinu icermediginden, bu bilgilere istinaden her turlt 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan
alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan
alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar
mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirrm A.S ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve
¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinnm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danigsmanhg faaliyeti
kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve
kuruluglarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruglerine dayanmaktadir. Bu gorlsler, genel vyatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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