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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi Subat’ta aylik %1.6 ve yilik %1.9 azaldi. Ayhk
gerilemeler sinirl kalsa da guglu baz etkisi Subat’ta devreye girdi.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis tretim Subat’ta bir 6nceki
aya gore %1.6 disls kaydetti. Boylece yillik tretim %1.9 daraldi (6nceki %1.2 artig). Sanayi uretimine
iliskin beklentimiz Aralik verisi sonrasi iimh bir toparlanma ve dengelenme ydnindeydi. Son dénemde
yasanan kiiresel ve yerel gelismeler 2025 yil basina iliskin bazi giincellemeleri beraberinde getirdi. Uretim
verilerinde imalat sanayi surdurilebilir ve saglikli Gretim géstergeleri icin esik kabul ettigimiz bir gdsterge.
imalat sanayindeki seyri Subat'ta ayllk %1.6 ve yillk %2.5 daralma gdsterdi. Verilerin genel seyrine
baktigimizda, Subat itibariyle finansal piyasalardaki pozitif beklentilerin ayni hizda reel gostergelere
yansimadigini gérdik. Buna Mart’ta yerel piyasadaki politik gelismelerin ve Nisan’da kiresel ticarete iligkin
endiselerin eklenmesi baz senaryomuzu belirgin sekilde degistirdi. Bu kapsamda faiz indirimlerine bir siire
ara verilecegi ve reel/sanayi sektériindeki toparlanmanin zamana yayilacagini baz senaryomuza ekledik.
Ekonomik aktivitedeki bu soguma bir politika tercihinin sonucudur ve uzun dénemli getirisi strdarulebilir
enflasyona ulasmak olacaktir.

Yurticindeki politik endiselere kiiresel piyasalarda son dénem yasanan gelismeler eklenince, makro
gériinim 6ngéri bandimizin sinirli da olsa disina ¢ikti. Ozellikle ticaret savaslarindaki énlemlerin artarak
devam etmesi, enflasyonun bir siire daha giindemde kalabilecegini gosteriyor. Bu durum faiz oranlarindaki
indirimin kisa slre de olsa rafa kaldirilabilecegine yénelik bir isaret. Ote yandan bu gelismeler gegici bir sok
ise, piyasalardaki iyilesme egilimi devam eder. Yurticindeki pozitif havaya dis talep de olumlu katki saglarsa
uretim verileri tahminlerin 6tesinde iyilesebilir. Parasal sikilik devam ederken, Uretimi destekleyici likidite
dizenlemeleri de devam ediyor. Ticari kredi biyiumelerine getirilen ayricalik da Uretim aktivitesine katki
saglayacaktir. TCMB’nin politik gelismelerin ekonomi izerindeki etkisini sinirlamak amaciyla aldig tedbirler
yeterli olmamakla birlikte gerekli gérdugumuz onlemlerdi. Bu ek sikiligin reel ekonomideki iyilegsmeyi
yaklasik bir ¢eyrek geciktirebilecegini tahmin ediyoruz. Finansal piyasalarda uzun siredir sanayi
sirketlerinin negatif ayristigi bir dénem yasadik. Bunda hem finansman maliyetleri hem de Uretimdeki
zayiflamanin bilesik etkisi vardi. TCMB tarafindan faiz indirim déngusiine piyasa beklentileriyle uyumlu
sekilde devam edilirse, uretim ve sanayi sektorleri kar marjlari ile satis hacimlerinde belirgin toparlanmayla
yasanacaktir. Tim bu olumlu beklentilere negatif sok yaratan etki ise ABD vergi ve tarife dizenlemeleridir.
Hem enflasyon hem de dis talebi zayiflatan bu gelisme kuresel ticareti de sekteye ugratabilecek potansiyel
tasiyor. ABD’nin korumaci politikalarina ticaret ortaklarinin ayni sertlikle cevap vermesi, kiresel ekonomik
aktivitede sinirli bir yavaglama getirebilir. Ote yandan arz soklarinin yarattig fiyat baskilar da enflasyonu
bir siire tahminlerin Uizerinde tutabilir. 9 Nisan’da acgiklanan ek tarifelerin Cin hari¢ diger Ulkeler i¢in 90
gunluk bir ertelemeye tabi tutulmasi, hem reel hem de finansal ekonomide felaket senaryolarinin dniine gegti.
Kisa vadede oynakligin azaldigi bir ddonem yasasak da kuresel ticaret endiseleri canliligini koruyor. Merkez
bankalarinin uzun déneme iliskin etkin sézle yénlendirmeleri para politikasinin reel sektér Gizerindeki asag:
yonlu baskisini sinirliyor. Nisan sonuna kadar kiresel ticarete iligskin ek tedbirler agiklanmazsa Mart dncesi
senaryoya donebilecegimizi tahmin ediyoruz.
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Alt sektorleri inceledigimizde; Subat ayinda madencilik ve tas ocak¢ilidi sektéri endeksi bir dnceki yilin ayni
ayina goére %5,8 azaldi, imalat sanayi sektéri endeksi %2,5 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektéri endeksi %8,5 artti. Aylik degisim diizeylerinde ise madencilik ve tas ocakgiligi
sektoru endeksi bir dnceki aya gore %7,6 azaldi, imalat sanayi sektori endeksi %1,6 azaldi ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektorii endeksi %3,5 artti. Enerji ve elektrik sektorleri haric hemen
hemen tim sektorler Subat'ta aylik daralma yasamis ve gugli baz etkisiyle yillik Gretim de gerilemigtir.
Ekonomi ydnetiminin ana hedeflerinden biri talebi sogutarak fiyat baskilarini azaltmakti. Mevcut durumda ise
talepteki geri ¢ekilme Uretimdeki (arz) yavaslamadan gérece daha disuk. Bu da disik buyime ve gérece
yiksek enflasyon tezimizi destekler nitelikte. 2025 yili itibariyla bu makasin kademeli olarak kapanmasini ve
dengeli biyime rakamlarina gegilirken enflasyonda daha sakin bir seyir izlenecegdini tahmin ediyoruz.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi Uretimi Subatta ayllk %1.6 ve yillik %1.9 disls kaydetmigtir. Aylik verinin geneli
degerlendirildiginde reel Uretim gdstergelerinin para politikasi kadar iyimser olmadigini ya da bu yansimanin
sinirli kaldigini gérilyoruz. Ana ihracat pazarlarindaki belirsizlik ve yavaslayan talep de Uretimi daraltan bir
diger etken olmaya devam ediyor. Hem i¢ hem de dis talepteki yavaslamanin enflasyon lzerinde beklenen
sonuglari kademeli olarak verecegini tahmin ediyoruz. Fiyat istikrari hedefine ya da en azindan asiri 1sinan
ekonomideki soguma ddéngusine ulagsmanin alternatif maliyeti blylime hedeflerinden feragat olacaktir. Son
dénemde yasanan yurtici ve kuresel oynakliklarin etkisi konusunda yorum yapmak igin erken oldugunu
disunlyoruz ve Nisan ayinin kritik 6nemde oldugunu belirtmek isteriz. Yilsonu blytume tahminleri potansiyel
blylimenin altinda kalirken, bazi sektdrlerdeki yavaslama daha belirgin hale gelmistir. Kiresel piyasalardaki
Uretim ve resesyon endiselerindeki zayiflama yurtigi Gretimdeki yavaslamanin etkisini hafifletebilir. Para ve
maliye politikalarindaki esgudumlu sikilasma fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde getirecektir. 2025
yihina iligkin Uretim ve sanayideki toparlanma beklentilerimizi sinirli da olsa asadi ¢ektik. Alinacak yeni
kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde glncellemeleri beraberinde getireceginin altini ¢izmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm
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 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm 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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