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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi temmuzda ayhk %0.4 artarken yillik daralma %3.9
seviyesinde gerceklesti. Sanayi Uuretimindeki soguma devam
ediyor...
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Sanayi uretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis dretim temmuzda bir
Oonceki aya gore %0.4 artis kaydetti. Boylece yillik liretim daralmasi da %3.9 seviyesinde gergeklesti
(6nceki %5 daralma). Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seride duraganlik devam etse de yillik veri
baz etkisi nedeniyle daralmaya devam ediyor. Cikti agijinda negatif bolgeye gegcis, Uretim gostergelerinde
daralmanin yilin ikinci yarisinda devam edecegini gosteriyor. Buyime ve uretim tarafinda yumusak inig
saglayarak enflasyonun kontrol altina alinmasi temel politika hedeflerinden biri olmaya devam ediyor. bu
hedefe ulasilirken, fiyat dinamiklerindeki geri ¢ekilme zamana yayilsa da uretim gostergeleri daha hizl
etkileniyor. Ekonomik aktivitedeki yavaslamaya paralel yurtdigindaki belirsizlikler de &zellikle Uretim ve
bliyiime géstergelerinde belirgin sekilde hissediliyor. Uretim verilerinin istihdam piyasasina yansimalan
da dikkate alindiginda, fiyat istikrarina ulasilirken biyime ve istihdamdan 6diin verilecek gibi gortiniyor.
Uretimin merkezindeki karar alicilarin gelecede yonelik beklentileri, kademeli olarak TCMB tahminlerine
yakinsamaya devam ediyor. TCMB tahmin patikasina paralel veriler gelmesi durumunda ise 2024 yili
ekonomik buyumenin daha dengeli ve fiyat istikrarinin tahmin seviyelerine yakinsadigi bir yil olacaktir.
Buradan hareketle, Turkiye ekonomisinde pek aligik olmadigimiz yliksek enflasyon ve potansiyel alti diguk
blyime yasanabilir. Uretim gdstergelerindeki gelismelerin finansal piyasalara yansimasi ise nispeten daha
negatif. Ozellikle siki durusun beklenenden daha uzun siirebilecegine yonelik beklentiler, durgunluk
endiselerini arttinyor. Baz senaryomuza goére, 2025 ilk aylarindan itibaren enflasyon beklentilerindeki seyre
gore faiz indirimleri gindeme gelebilir.

Alt sektorleri inceledigimizde; Temmuz ayinda madencilik ve tag ocak¢iligi sektort endeksi bir dnceki yilin
ayni ayina gore %3,3 artti, imalat sanayi sektort endeksi %5,1 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektdrl endeksi %8,2 artti. Aylik degisim duzeylerinde ise madencilik ve tas ocakgihgi
sektorl endeksi bir 6nceki aya gore %2,1 artti, imalat sanayi sektori endeksi %0,5 artti ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektérii endeksi %1,9 azaldi. imalat sanayindeki sinirli da olsa
toparlanma yagsanmasi ¢ekirdek uretim adina sevindirici bir gelisme. Diger taraftan yaz dénemine ragmen
enerji Uretimindeki geri cekilme sanayi Uretimi adina endige verici. Dayanikli tiketim mallarindaki tGretim ayhk
veride toparlanma yasarken, yillik veri hala daralma bdlgesinde. Dayanikli tiikketim ve imalat sanayindeki
gelismeler, buyimenin sirdurilebilirligi agisindan da 6nem tegkil ediyor. Ekonomi ydnetiminin ana
hedeflerinden biri talebi sogutarak fiyat baskilarini azaltmakti. Mevcut durumda ise talepteki geri ¢ekilme
Uretimdeki (arz) yavaslamadan gorece daha disuk. Bu da disik blylime ve gorece yiksek enflasyon
tezimizi destekler nitelikte. Yilin geri kalaninda, tretim verilerinde sakin bir seyir ve baz etkisi nedeniyle yil
sonu Uretimde yataya yakin bir gerceklesme bekliyoruz.
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Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Kuresel ekonomilerde baslayan faiz indirimlerinden 6tird, son geyrekte i¢ talep ve dis talep arasinda
belirgin bir ayrisma yasanabilir. Yurticinde siki durusun devami halinde, i¢ talepteki zayiflama dis taleple
kismen telafi edilip tretimdeki sert inisi 6nleyebilir. Ote yandan ABD’de devam eden siki para politikasi ve
Japonya’nin ek parasal sikilasmaya gitmesi, ekonomilerde hala istenen sogumanin yasanmadigi sorusunu
akillara getiriyor. Avrupa Merkez Bankasi’'ndan gelen faiz indirimi de ekonomik aktiviteyi desteklemek igin
alinmis bir 6nlem olarak degerlendirilebili. Bu kapsamda bizim beklentilerimizin 6tesinde yasanan
yavaslama, bu yil bilyiime ve lretimden kayda deger olgiude feragat edilecegini gosteriyor. Merkez
Bankasi tahmin patikasinda ¢ikti agiginin 2024 ortasindan itibaren negatif bolgeye ge¢mesi, ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin Haziran sonrasi daha da hizlanacagini gosteriyor. TCMB raporlarinda da
belirtildigi gibi 2024 dezenflasyon ve 2025 dengelenme yili olacaktir. Makro finansal istikrarin bir bitin
olarak ele alinmasi nedeniyle; biitce, cari denge ve diger makro gostergelerdeki dengesizlik fiyat istikrari
ve i¢ talebin kisiimasini daha 6ncelikli hale getirmistir. Yilin kalan doneminde, 6z kaynaklari giiglii ve
ihracat orani yiiksek sektor/sirketlerin pozitif ayrisacagini tahmin ediyoruz.

Ozetle, sanayi iiretimi temmuzda yillik %3.9 daralarak ekonomik aktivitedeki daralmanin belirgin sekilde
devam ettigini gosteriyor. Siki para politikasi ve destekleyici makro ihtiyati politikalarin etkileri Gretim
gostergelerine yansimis durumda. Ana ihracat pazarlarindaki belirsizlik ve yavaslayan talep de tretimi
daraltan bir diger etken. Hem i¢ hem de dis talepteki yavaslamanin enflasyon Gzerinde beklenen sonuglari
kademeli olarak verecegdini tahmin ediyoruz. Fiyat istikrari hedefine ya da en azindan asiri i1sinan
ekonomideki soguma dongisine ulasmanin alternatif maliyeti buyime hedeflerinden feragat olacaktir.
Yilsonu biyidme tahminleri potansiyel biyimenin altinda kalirken, bazi sektérlerdeki yavaglama daha
belirgin hale gelecektir. Kuresel piyasalardaki Uretim ve resesyon endiselerindeki zayiflama yurtigi
Uretimdeki yavaglamanin etkisini hafifletebilir. Ttrk Lirasi bor¢lanma imkanlarini aktif sekilde kullanan ve
kaldiraci yuksek, ihracat orani digtk sanayi sirketlerini 2024’Gn geri kalaninda da zor bir dénem bekliyor.
Para ve maliye politikalarindaki esgidimli sikilasma fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde
getirecektir. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde gincellemeleri beraberinde
getirecegdinin altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhigi 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 rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirrm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen uigiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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