Seker &5 Yatinm

09.05.2025

Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi Mart’ta aylik %3.4 ve yillik %2.5 artig kaydetti. Aylik
ivme toparlanirken yillik uretim sakin seyrini surduruyor.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis Gretim Mart’ta bir dnceki
aya gore %3.4 artis kaydetti. Boylece yillik tGretim %2.5 yiikseldi (6nceki %1.9 disus). Sanayi Uretimine
iliskin beklentimiz yataya yakin ve negatif gérinimin devami ydénindeydi. Toparlanmanin yilin ikinci
ceyredinde daha belirgin hale gelecegini distiniyorduk. Mart ayinda yasanan politik gelismeler ve kuresel
iktisadi yonelim bu beklentilerimizde giincelleme getirdi. Ozellikle para politikasi yéniinde daha fazla
sikilasma yasanmasi, yilin geri kalaninda Uretim yoninden &nceki beklentilerimizde asagi yonli
glincellemeleri zorunlu kildi. imalat sanayi ve dayanikli tiiketim Uriinlerine yonelik Gretimin belirgin sekilde
yavaslayacagini tahmin ediyoruz. Ote yandan yiiksek teknoloji tiriinleri gibi inracat pazarlarinda vazgegilmez
hale gelen Uretimde dususlerin sinirh kalacagini éngériyoruz. Mevcut durumda aylk toparlanmalarin mart
ayi itibariyle zirve yaptigini disiiniyoruz. Yilin geri kalaninda aylik sakin bir seyir ve yillik Gretimde negatif
¢ikti acigini destekleyecek bir gérinim bizi bekliyor. Borg yiki ylksek olan sirketler ve sektorler 6zelinde
finansman giderinin yil sonuna kadar énemli bir kalem olarak daraltici etki yapacagini tahmin ediyoruz.

Mart ayindaki hem yerel hem de kiiresel giindem biliyiime ve iretim verilerinde tahmin
guncellemelerini beraberinde getirdi. Her iki sokun da finansal piyasalarda yarattigi oynaklgi dizginlemek
amaciyla karar alicilardan gelen bir dizi tedbir finansal sikilagsmayi beraberinde getirdi. Faizlerde yil sonuna
kadar kademeli indirim beklentimiz de sekteye ugradi. TCMB tarafindan yapilan faiz koridorunu yukari yénla
genigletme hamlesinin ardindan gelen politika faizindeki artig Uretim ivmesindeki beklentileri zayiflatti. Nisan
enflasyon verileri ve piyasalardaki oynaklik dikkate alindiginda alinan ek sikilastirma kararinin yerinde
oldugunu disunlyoruz. Bununla birlikte faizlerdeki yliksek seyrin hem Uretim hem de finansman agisindan
reel sektor Uzerinde ek baski yapmasi kaginilmaz. Finansman gideri ylksek sektor ve sirketler Uzerindeki
baski bir sire daha devam edecektir. Arz yonli soklara karsi alinan bu ek sikilagsma kararinin reel
ekonomideki iyilesmeyi yaklasik bir geyrek geciktirebilecegini tahmin ediyoruz. Kiresel tarafta devam eden
tarife savaslari da Uretim beklentilerindeki negatif baskiyi arttiriyor. Gelismis Ulkelerde enflasyonun bir sure
daha yuksek seyredebilecegi ve bu nedenle siki para politikasinin devami 6zellikle ihracata yénelik Gretimi
zayiflatiyor. Fakat Avrupa bolgesindeki faiz indirimlerinin devami bélgeye ihracat yapan sektdrlere sinirli da
olsa pozitif katki saglayacaktir. Kiresel endiselerin ¢6zimi ve enflasyon goérimindeki iyilesme
beklentilerimizde glncelleme getirebilir. TCMB son aldigi kararin mayis-haziran enflasyonuna etkisi
beklenilen dizeyde olursa faiz indirim déngistnin ayni hizda devam edecegini tahmin ediyoruz.
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Alt sektorleri inceledigimizde; Subat ayinda madencilik ve tas ocakg¢ilidi sektorit endeksi bir 6nceki yilin ayni
ayina gore %4,9 artti, imalat sanayi sektort endeksi %2,0 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi
ve dagitimi sektdrl endeksi %6,1 artti. Aylik degisim duzeylerinde ise madencilik ve tas ocakg¢iligi sektori
endeksi bir 6nceki aya goére %8,2 artti, imalat sanayi sektérii endeksi %3,7 artti ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri endeksi %3,5 azaldi. Ekonomi ydnetiminin ana hedeflerinden biri
talebi sogutarak fiyat baskilarini azaltmakti. Mevcut durumda ise talepteki geri ¢ekilme Uretimdeki (arz)
yavaslamadan gérece daha dusik. Bu da disik blylime ve goérece ylksek enflasyon tezimizi destekler
nitelikte. 2025 yil itibariyla bu makasin kademeli olarak kapanmasini ve dengeli buyime rakamlarina
gecilirken enflasyonda daha sakin bir seyir izlenecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi Uretimi martta aylik %3.4 ve yillik %2.5 yiikselis kaydetmistir. Mart ayindaki toparlanmanin
aylik veri agisindan zirveleri test ettigini diisiniyoruz. Ana ihracat pazarlarindaki belirsizlik ve yavaslayan
talep de Uretimdeki toparlanmayi sinirlayan bir diger etken olmaya devam ediyor. Hem i¢ hem de dis talepteki
yavaglamanin enflasyon Uzerinde beklenen sonugclari kademeli olarak verecedini tahmin ediyoruz. Fiyat
istikrari hedefine ya da en azindan asir1 Isinan ekonomideki soguma ddéngisine ulasmanin alternatif maliyeti
blyime hedeflerinden feragat olacaktir. Son dénemde yasanan yurtici ve klresel oynakliklarin etkisi
konusunda yorum yapmak igin erken oldugunu dislniyoruz ve mayis-haziran déneminin kritik dnemde
oldugunu belirtmek isteriz. Yilsonu buyume tahminleri potansiyel biydmenin altinda kalirken, bazi
sektorlerdeki yavaglama daha belirgin hale gelmistir. Kiresel piyasalardaki uretim ve resesyon
endiselerindeki zayiflama yurtici Uretimdeki yavaglamanin etkisini hafifletebilir. Para ve maliye
politikalarindaki esgudumli sikilagma fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde getirecektir. 2025 yilina
iliskin Uretim ve sanayideki toparlanma beklentilerimizi sinirli da olsa asagi ¢ektik. Alinacak yeni kararlar ve
uygulamalarin, tahminlerimizde glincellemeleri beraberinde getirecedinin altini gizmek isteriz.

Ekonomik Arastirma 2



Seker &5 Yatinm

09.05.2025

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm 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.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com

Ekonomik Arastirma 3


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

