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Bluyume Beklentileri Asti

2025 yilinin ikinci ¢ceyreginde GSYH biiyiimesi %4,8 oldu... Yilin ikinci geyreginde GSYH buyumesi yillik bazda %4,8 olarak gergeklesti.
Bu rakam, bizim tahminimizle (OYAK Yatirim: %4,6) buyuk 6l¢cide uyumlu olmakla birlikte, piyasa konsensusu olan %3,8'in Uzerinde.
Mevsimsellikten arindiriimis geyrek bazda biiyiime, énceki geyrekteki %0,7'lik artisin ardindan %1,6 olarak gerceklesti. TUIK ayrica 2025
yilinin ilk geyreginde blyimeyi %2,0'dan %2,3'e, 2024 biiylimesini ise %3,2'den %3,3'e yukari yonlii revize etti. Ote yandan, mevsimsellikten
arindinimis GSYH buyumesi, gecen yila kiyasla ¢calisma guin sayisinin artmasi nedeniyle %4,6 olarak gergeklesti. Hanehalki tiketiminin yillik
bazda %5'i agsmasi ve dis talebin negatif katki saglamasi nedeniyle biyumenin bilesimi 6nemli dlgiide bozuldu. Dért ceyreklik GSYH ise,
onceki geyrekteki 1.410 milyar dolardan 1.474 milyar dolara yikselerek tim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti. Siki para politikasi
kosullarina ragmen, TCMB'nin beklenen faiz indirimi ile 6nimuzdeki ceyreklerde GSYH blyumesinin canh seyrini sturdirmesini bekliyoruz.

Grafik 1: GSYH Biiyuimesi (yly, %)
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e GSYH Blyimesi (y/y, %) e GSYH Buylmesi (md, ¢/¢, %) - sag eksen

Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor

Biiyiime kompozisyonu i¢ talebe dogru kaydi... Hanehalki tiketimi yillik bazda %5,1 artarak toplam blylimeye 2,7 puan katki
saglarken, depremle ilgili harcamalarin azalmasi ve bitge tarafindaki tasarruf ¢gabalari nedeniyle kamu harcamalari %5,2 daraldi.
ihracat (turizm dahil) yillik bazda %1,7 artti, ancak ithalat yillik bazda %8,8 sigradi ve giiglii hane halki talebinin altin ve tiiketim mallari
ithalatini artirmasiyla bliyimeyi 1,9 puan asagi ¢ekti. Yatirrmlar, deprem bodlgesinin yeniden yapilanma ve kentsel dénistimle
baglantil ingaat sektortiniin (+%11,6) dnculiginde %8,8 artarken, makine ve ekipman yatirimlari olumlu baz etkisiyle %9,3 buyudu.

Grafik 2: Buyliimenin kaynaklari, GSYH’ye katki kalemleri
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Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor
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Grafik 3: GSYH Géstergeleri: Uretim Tarafi (yly, %)
2023-06 2023-09 2023-12 2024-03 2024-06 2024-09 2024-12 2025-03 2025-06

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik -0.8% 2.3% 0.1% 8.3% 5.2% 3.3% 7.9% -2.1% -3.5%
Sanayi -1.0% 6.4% 3.6% 3.9% -1.8% -2.2% 0.8% -1.7% 6.1%
insaat 6.1% 6.8% 9.5% 11.3% 7.0% 11.4% 10.3% 8.6% 10.9%
Hizmetler 8.4% 6.0% 3.9% 3.3% 4.0% 2.5% 3.8% 1.5% 5.6%
Bilgi ve lletigim 3.7% 2.9% -2.3% 4.7% 3.7% 2.7% 4.1% 5.7% 7.1%
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 7.6% 3.4% 2.5% 4.9% 1.0% 8.3% 3.5% -0.1% 2.6%
Gayrimenkul Faaliyetleri 3.6% 2.6% 4.2% 3.9% 5.8% 4.2% 4.5% 2.0% 2.6%
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri -0.3% -2.7% -1.4% 7.8% 3.2% 1.2% 2.3% 2.2% 5.4%
Kamu yonetimi, egitim, insan saglidi ve sosyal hizmet faaliyet! 3.3% 3.4% 3.5% 4.3% 0.7% 2.0% -1.6% -0.1% -1.2%
Diger hizmet faaliyetleri 6.8% 1.1% 2.6% 1.2% -0.6% -0.8% 3.3% 4.1% 2.1%

Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor

ingaat sektérii bir kez daha en biiyiik katki saglayan sektor oldu... insaat sektorii, depremden etkilenen bélgenin yeniden
insasi ve kentsel donisimin son 9 geyrekte 6nemli bir rol oynamasiyla %10,9'luk biiyimeyle bir kez daha gugli bir performans
sergiledi. Finans sektériniin biylimesi, yiksek bazin etkisiyle yillik %2,6 artisla ivme kaybetti, ancak énimuzdeki dénemde
beklenen faiz indirimleriyle birlikte bir hizlanma goérilmesi muhtemel. Benzer sekilde, imalat sektori de disik baz ve giglu
savunma sektori Uretimi sayesinde sanayi Uretim rakamlarinda zaten sinyalleri gorilen yillik %6,1'lik biyimeyle ikinci geyrekte
toparlandi. Tarim, Nisan ayinda yasanan don nedeniyle %3,5 daralirken (ve Uglinci geyrekte kuraklik riski var), hizmetler ise
elverigli baz sayesinde yillik %5,6 buyida.

Calisanlarin ticretlerinin pay: hafifce geriledi... Calisanlarin tcretlerinin cari fiyatlarla brit katma degerdeki payi, 2025 yilinin
ikinci geyreginde bir énceki yilin %38,8'inden %38,4'e geriledi. Ote yandan, net isletme fazlasi/karma gelirin payi bir énceki yil
%39,5 iken, bu yil %40,2 oldu.

Biiyiime %3,0"In lizerinde kalacak... Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gore 2025 buyime tahmini konsensusi %2,9 olup, bu rakam
bizim %3,3'lik beklentimizin altinda. Tahminimiz, éncelikle TCMB'nin beklenen faiz indirimlerinin destekledidi canli hanehalki
tiketimine dayanmaktadir. Given endekslerine gore, Uglincu geyrekte ¢eyreklik biyime %0,5-1,0 civarinda gerceklesecek gibi
g6rindrken, dérdinci ¢eyrekte buylimenin hizlanmasi beklenebilir.

Grafik 4: GSYH Gostergeleri: Gelir Yontemiyle Alinan Paylar
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Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor
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Grafik 5: GSYH bilesenleri: Harcamalar Yontemiyle (yly)

2023-06 2023-09 2023-12 2024-03 2024-06 2024-09 2024-12 2025-03 2025-06
Hanehalki Tiketimi 12.9% 9.4% 8.4% 7.8% 1.6% 3.2% 4.7% 1.6% 5.1%
Deviet Harcamalari 5.8% 3.2% -2.9% 2.3% -2.9% -0.2% -1.9% 1.9% -5.2%
Yatirm 4.3% 13.0% 8.6% 8.2% -0.3% -1.7% 5.2% 1.8% 8.8%
Mal ve Hizmet ihracati -8.5% 0.9% 0.5% 3.6% -0.5% 0.2% -2.4% 0.1% 1.7%
Mal ve Hizmet ithalat (-) 19.8% 14.9% 3.0% -3.1% -6.7% -10.0% 1.6% 2.7% 8.8%

Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor
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Cekince

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlii hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir Bu raporda yer alan bilgiler OY AK Yatirim
Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim
satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. igbu rapordaki tim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimi’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirrm ve diger grup
sirketlerinin yatinm bankacihigr ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.




