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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi Kasim’da aylik %2.9 ve yillik %1.5 yukselis kaydetti.
Aylik Uretim verisinde karigik seyir devam ederken, faiz indirimleri
ile birlikte kademeli toparlanma beklentimiz devam ediyor.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig tGretim Kasim’da bir 6nceki
aya gore %2.9 artis kaydetti. Boylece yillik Uretim artisi %1.5 seviyesinde gergeklesti (6nceki %3.1
daralma). Uretim verileri ile ilgili beklentimiz aylik veride sinirli bir toparlanma ve yillik veride baz etkisinin
gucli sekilde devreye girmesiydi. Beklentilerimize paralel bir veri geldigini sdyleyebiliriz. Siki para politikasi
fiyatlama davraniglarini beklendigi hizda etkilemese de negatif yansimalarini Gretim verileri Gzerinde
gostermistir. Bu kapsamda para politikasi durusundaki degisim ve faiz indirimlerinin de pozitif
yansimalarini yine sanayi Uretimi Gzerinde gorecegdiz. 2024 Uretim agisindan degerlendirildiginde kayip il
olarak gorulebilir. 2025 de bu kayiplarin kismen geri alindidi toparlanma yili olmaya aday. Yurtigindeki pozitif
havaya dig talep de olumlu katki saglarsa uretim verileri tahminlerin 6tesinde iyilesebilir. Mevcut
gdstergeler bu senaryonun uzak olmadigina isaret ediyor. Ozellikle Avrupa’da (retimi destekleyici tedbirlerin
alinmasi bunun bir gostergesi. Ekonomik aktivite ve i¢ talepteki yavaslama beklenilen seviyelere gerilemis,
faiz indirimleri ile Gretim yanh ekonomik faaliyetleri desteklemenin 6ni agilmistir. Ticari kredi bliyimelerine
getirilen ayricalik da Uretim aktivitesine katki saglayacaktir. 2024 boyunca dezenflasyonu sadlamak adina
uretim gostergelerinden feragat edilirken, 2025 uretimin toparlandigi ve fiyat dinamiklerine katki sagladigi bir
yil olacaktir. Finansal piyasalara uzun siredir sanayi sirketlerinin negatif ayristigi bir dénem yasadik. Bunda
hem finansman maliyetleri hem de uretimdeki zayiflamanin bilesik etkisi vardi. Bu dongunin 2025 ilk
aylarindan itibaren tersine dénecegini, ekonomik aktivitede canlanmayla birlikte sanayinin pozitif ayristigi bir
doéneme girecegdimizi tahmin ediyoruz. TCMB tarafindan faiz indirim dénglstne piyasa beklentileriyle uyumlu
sekilde devam edilirse, liretim ve sanayi sektorleri kar marjlann ve satigs hacimlerinde belirgin
toparlanmayla kapatacaktir.

Alt sektorleri inceledigimizde; Kasim ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektort endeksi bir dnceki yilin ayni
ayina goére %6,6 azaldi, imalat sanayi sektéri endeksi %1,2 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektoért endeksi %11,1 artti. Aylik degisim duzeylerinde ise madencilik ve tas ocakgiligi
sektord endeksi bir dnceki aya gore %2,8 artti, imalat sanayi sektéri endeksi %3,0 artti ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme uretimi ve dagitimi sektorii endeksi %2,0 artti. imalat sanayindeki aylik degisimin tim
sektor ortalamalarinda gergeklesmis olmasini pozitif olarak degerlendiriyoruz. Ozellikle imalat tarafindaki
toparlanma surdurulebilir blydme agisindan énemli. Dayanikh tiketim mallarindaki uretimin aylik ve yillik
seride istenilen seviyelerden uzak oldugunu gériyoruz. Bu da talepteki geri ¢ekilmenin bir sonucudur.
Ekonomi ydnetiminin ana hedeflerinden biri talebi sogutarak fiyat baskilarini azaltmakti. Mevcut durumda ise
talepteki geri ¢cekilme Uretimdeki (arz) yavaslamadan gérece daha disik. Bu da dusuk buyime ve gérece
yuksek enflasyon tezimizi destekler nitelikte. 2025 yili itibariyla bu makasin kademeli olarak kapanmasini ve
dengeli buyime rakamlarina gegilirken enflasyonda daha sakin bir seyir izlenecegini tahmin ediyoruz.
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Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Yurtigi Uretim faaliyetlerindeki canlanma fiyatlama davranislarina arz yo6nli pozitif katki yapmaya
baslayacaktir. Aylik tretim verisinin TCMB faiz indirimi sinyallerinden sonra sinirli toparlanma yasayacag
beklentimizden daha da pozitif bir gergeklesme yasadik. Reel sektor beklentilerindeki olumsuz havanin
kismen dagildigini soyleyebiliriz. Para politikasina iligskin belirsizlik azalmig, 2025 yilinda Gretimin
desteklenecegi bir para-kur politikasi dizayn edilmistir. Cikti aciginin fiyat mekanizmalariyla uyumlu hale
gelmesi, talep enflasyonunun sakinlesmesi de bunun en temel gostergelerindendir. TCMB raporlarinda da
belirtildigi gibi 2024 dezenflasyon ve 2025 dengelenme yili olacaktir. Makro finansal istikrarin bir bitln olarak
ele alinmasi nedeniyle; buitge, cari denge ve diger makro gdstergelerdeki dengesizlik fiyat istikrari ve i¢
talebin kisilmasini daha o6ncelikli hale getirmistir. Yilsonunu 1,3-1.8 bandinda bir sanayi Uretimi ile
kapatacagimizi tahmin ediyoruz.

Ozetle, sanayi tretimi Kasim’da aylik %2.9 artis kaydetmis ve sanayi Uretiminde para politikasina paralel bir
iyilesme yasanacaginin sinyallerini vermistir. Yillik %1.5 artis aylik serideki kademeli iyilesme ile 2025’te %3-
4 bandina yakinsayacaktir. Ekonomik aktivitedeki yavaslama enflasyon rakamlarini sinirli, Uretim
gOstergelerini ise yil boyunca belirgin sekilde asadi ¢ekmistir. Ana ihracat pazarlarindaki belirsizlik ve
yavaglayan talep de uretimi daraltan bir diger etken idi. Hem i¢ hem de dis talepteki yavaglamanin enflasyon
Uzerinde beklenen sonugclari kademeli olarak verecegini tahmin ediyoruz. Fiyat istikrari hedefine ya da en
azindan asiri 1sinan ekonomideki soguma doéngusine ulasmanin alternatif maliyeti buyime hedeflerinden
feragat olacaktir. Yilsonu blylime tahminleri potansiyel blylimenin altinda kalirken, bazi sektérlerdeki
yavaglama daha belirgin hale gelmistir. Kiresel piyasalardaki tretim ve resesyon endiselerindeki zayiflama
yurtici Uretimdeki yavaslamanin etkisini hafifletebilir. Para ve maliye politikalarindaki esgidimli sikilasma
fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde getirecektir. Finansman maliyetlerinde azalma, i¢ talepte
canlanma ile birlikte 2025 yili boyunca sanayi sirketlerinde pozitif bir hava bekliyoruz. Alinacak yeni kararlar
ve uygulamalarin, tahminlerimizde guincellemeleri beraberinde getireceginin altini ¢cizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi 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 goruslerine
dayanmaktadir.

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