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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi nisanda ayhk %3,1 azalirken yilik %3,3 artig
kaydetti. Uretimde aylik veride dalgali seyir devam ederken, yillik
veri baz etkisiyle yataya yakin seyrediyor...
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis Gretim nisanda bir 6nceki
aya gore %3,1 diisiis kaydetti. Boylece yillik Giretim %3,3 yiikseldi (6nceki %2,5). Mart’ta sinirli toparlanma
yasanan veride nisanda geri ¢ekilme yasanacagini 6ngoériiyorduk. Aylik veride beklentimizden daha sert
bir yavaglama mevcut. Yillik veri ise baz etkisiyle yataya yakin seyrediyor. Nisan ayinda politik gelismeler
neticesinde para politikasinda ek sikilagmaya gidilmesi, liretim ve sanayi verileri lizerinde asagi yonli
baskiy arttirmistir. Toparlanmanin yilin ikinci geyreginde daha belirgin hale gelecegdini disiniyorduk. Mart
ayinda yasanan politik gelismeler ve kuresel iktisadi yénelim bu beklentilerimizde giincelleme getirdi. Baz
senaryomuzda en buyuk degisiklik, yilin ikinci yarisinda sanayi ve uretim sirketlerinin pozitif ayrisacagi
beklentimizi bir geyrek 6telemek durumunda kaldik. Bunu uretim verilerinin her asamasina yayilan bir siireg
olarak goriyoruz. Uygulanan para ve maliye politikasinin ekonomik aktivite lizerindeki en belirgin etkileri
2025 yilinda yasanabilir. Onceki raporlarimizda da aylik toparlanmalarin mart ayi itibariyle zirve yaptigini
distindigimuiza belirtmistik. Yilin geri kalaninda aylik sakin bir seyir ve yillik Gretimde negatif ¢cikti acigini
destekleyecek bir gorinim bizi bekliyor. Borg yuku yliksek olan sirketler ve sektorler 6zelinde finansman
giderinin yil sonuna kadar 6nemli bir kalem olarak daraltici etki yapacagini tahmin ediyoruz. Bu negatif
gOrinimdeki en pozitif gelisme, mayis enflasyon rakamlari sonrasi piyasada gli¢lenen faiz indirimi beklentisi.
Haziran ayinda sinirli da olsa yapilacak bir faiz indirimi piyasaya nefes aldiracaktir.

Yurticinde yasanan politik ve ekonomik geligsmeler, ikinci ceyrekte makro finansal gérinim acgisindan
bazi riskleri beraberinde getirdi. Y1l basindan itibaren faizlerde yil sonuna kadar kademeli indirim beklentimiz
de sekteye ugradi. TCMB tarafindan yapilan faiz koridorunu yukari yonli genisletme hamlesinin ardindan
gelen politika faizindeki artis Uretim ivmesindeki beklentileri zayiflatti. Bununla birlikte faizlerdeki yuksek
seyrin hem uretim hem de finansman agisindan reel sektdr Uzerinde ek baski yapmasi kaginiimaz.
Finansman gideri yUksek sektor ve sirketler Gzerindeki baski bir sire daha devam edecektir. Arz yonlu
soklara kargl alinan bu ek sikilasma kararinin reel ekonomideki iyilesmeyi yaklagik bir ceyrek
geciktirebilecegini tahmin ediyoruz. Kiresel tarafta devam eden tarife savaslari da tretim beklentilerindeki
negatif baskiyi arttiriyor. Son gelen enflasyon verisi ile piyasalarda bir faiz indirimi beklentisi olusmustur.
TCMB bu ayki faiz kararinda, yurtici ve kuresel gelismeleri dikkate alarak sinirli bir faiz indirimine gidebilir.
Avrupa merkez bankasindan gelen faiz indirimleri de ana ihracat pazarina yénelik Uretimi ivmelendirebilir.
Kiresel endiselerin ¢6zUmi ve enflasyon gdrimundeki iyilesme beklentilerimizde giincelleme getirebilir.
Tarife savaglarinin mizakere ile bir ¢é6zime ulastiriimasi yakin gérinlyor. Kiresel piyasalarda ve dretim
verilerinde de bu beklentinin guiglendigini gériyoruz. Bu alandan arz yonli bir baski gelmezse, yurtici tretim
verileri de zamanla bu yeni duruma uyarlanacaktir. Ekonomik aktivitedeki canlanmanin haziran faiz kararina
gore sekillenecegini dustniyoruz.
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Alt sektorleri inceledigimizde; 2025 yili Nisan ayinda madencilik ve tag ocakgiligi sektéri endeksi bir dnceki
yilin ayni ayina gore %1,3 artti, imalat sanayi sektéri endeksi %3,0 artti ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri endeksi %8,8 artti. Aylik degisim dizeylerinde ise madencilik ve
tas ocakeiligi sektodrt endeksi bir dnceki aya gore %2,5 azaldi, imalat sanayi sektdri endeksi %3,4 azaldi ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %0,2 artti. Son alinan faiz
kararlarinin Uretim verilerine hizh bir sekilde yansidigini ve ekonomik aktivitedeki sogumanin belirgin hale
geldigini gorduk. Fiyat dinamiklerine henliz yansimayan bu durum aslinda ekonomide istenemeyen bir
sonucla karsilagsma ihtimalini guglendiriyor. Yani digtk bluyime ve godrece yuksek enflasyon yasanabilir.
Haziran faiz karari bu kapsamda kritik 6nem tasiyor.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillk %
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Ozetle, sanayi Uretimi nisanda aylik %3,1 diserken ve yillik %3,3 yiikselis kaydetmistir. Mart ayindaki
zirveden sonra uretim verileri aylik seride sert geri gekilme yasamistir. Ana ihracat pazarlarindaki belirsizlik
ve yavaslayan talep de Uretimdeki toparlanmayi sinirlayan bir diger etken olmaya devam ediyor. Hem i¢c hem
de dis talepteki yavaslamanin enflasyon Uzerinde beklenen sonuglari kademeli olarak verecegini tahmin
ediyoruz. Fiyat istikrari hedefine ya da en azindan asiri isinan ekonomideki soguma déngusiine ulagsmanin
alternatif maliyeti blylime hedeflerinden feragat olacaktir. Son dénemde yasanan yurti¢i ve kiresel
oynakliklarin etkisi konusunda yorum yapmak i¢in erken oldugunu distinlyoruz ve mayis-haziran déneminin
kritik 5Shemde oldugunu belirtmek isteriz. Yilsonu biylme tahminleri potansiyel blyumenin altinda kalirken,
bazi sektdrlerdeki yavaslama daha belirgin hale gelmistir. Kuresel piyasalardaki Uretim ve resesyon
endiselerindeki zayiflama yurtici Uretimdeki yavaslamanin etkisini hafifletebilir. Para ve maliye
politikalarindaki esgudimli sikilagma fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde getirecektir. 2025 yilina
iliskin Gretim ve sanayideki toparlanma beklentilerimizi sinirli da olsa asagi ¢ektik. Alinacak yeni kararlar ve
uygulamalarin, tahminlerimizde giincellemeleri beraberinde getireceginin altini gcizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
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 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirrmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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