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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi haziranda aylik %0,7 ve yillik %8,3 artig kaydetti. Faiz
indirimleri sonrasi sanayi uretim ivmesinde kademeli artis
beklentimiz devam ediyor...
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis Gretim haziranda bir 6nceki
aya gore %0,7 artis kaydetti. Boylece yillik liretim %8,3 yiikseldi (6nceki %5). Sanayi Uretimi verisinde
yilbagindan itibaren baz senaryomuz, faiz indirimleri ile birlikte gucli toparlanma yo6niindeydi. Mart-nisan
déneminde yasanan yerel ve kiresel gelismeler bu beklentiyi sekteye ugratsa da Gretim ivmesi canlihgini
koruyor. Ayni baz senaryoda uretim verisindeki toparlanmanin yilin ikinci ¢geyreginde daha belirgin hale
gelecegini distintdyorduk. Yasanan bu digsal soklarin etkisiyle Gretim verilerindeki beklentilerimizi bir geyrek
Oteleyerek guncelledik. Mevcut gérinim dikkate alindidinda aylik veri dalgali ve yataya yakin seyrini
surdurtyor. Bununla birlikte pozitif bir duraganlik olmasi, Uretim adina en kétinin geride kaldiginin bir
gostergesi. Ote yandan yillik veri baz etkileri nedeniyle subat ayindan beri araliksiz yiikselerek %8
seviyelerine geldi. Aylik verideki yataya yakin seyir devam ederse yillik veride zirve noktalarini test ettigimizi
dusuUnuyoruz. Sanayi Uretiminde yillik verinin %5 seviyelerinde on yillik ortalamasi bulunuyor. Cikti agiginda
negatif bir goriinim siki para politikasinin getirdigi bir sonuctu. Yilin geri kalaninda aylik sakin bir seyir ve
yilhk Uretimde negatif ¢cikti agigini destekleyecek bir gérinum bizi bekliyor. Temmuz ayinda bagslayan faiz
indirimleri sirketlerin finansman gideri tarafinda nefes aldirici bir etki yapmistir. Yilin geri kalaninda bu
gOrinimin devam edecegini ve TL bor¢ yuki yiksek sirketlerin bu slregte pozitif etkilenecegini
disunlyoruz. Para politikasinda yagsanacak gelismeler sanayi Uretimindeki beklenti kanalina dolayli etki
yaratacagindan, yil sonuna kadar faiz indirimlerinin devam edecegi beklentisiyle Gretim verisindeki ivmenin
pozitif seyrini surdirecegdini tahmin ediyoruz.

Temmuz ayiyla birlikte faiz indirim déngiisiine baglayan TCMB, o6zellikle reel sektore derin bir nefes
aldirdi. Enflasyon gérinimiinde yasanan pozitif gelismeler ise merkez bankasina hareket sahasi agiyor.
Faiz indirimlerinin enflasyona odakl ve toplanti bazinda olmasi risklerin hala canli oldugunu gdsterse de
fiyatlar tarafinda yasanan gelismeler bu riskleri sinirliyor. Son ¢ aylik enflasyon gérinimi dezenflasyon
hedefinde blylk bir mesafe kat edildigini ve yil sonuna kadar faizlerde toplam 1000 baz puanlik bir indirim
alani olustugunu gosteriyor. TCMB reel faiz makasini daraltirsa bu indirim daha da cogkulu olabilir. Avrupa
merkez bankasindan gelen faiz indirimleri de ana ihracat pazarina yonelik Gretimi ivmelendirebilir. Kiresel
endiselerin ¢c6zimu ve enflasyon gorimindeki iyilesme beklentilerimizde guncelleme getirebilir. Tarife
savaslarinin muzakere ile bir gdztiime ulastiriimasi yakin gérinuyor. Kiresel piyasalarda ve Uretim verilerinde
de bu beklentinin giglendigini goriiyoruz. Bu alandan arz yonlu bir baski gelmezse, yurtici tretim verileri de
zamanla bu yeni duruma uyarlanacaktir. Ekonomik aktivitenin yilin geri kalaninda daha canl bir gérinime
evirilecegini distniyoruz.

Alt sektorleri inceledigimizde; 2025 yili haziran ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektori endeksi bir dnceki
yilin ayni ayina gore %2,3 arttl, imalat sanayi sektorl endeksi %9,5 artti ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme uretimi ve dagitimi sektéru endeksi %1,1 azaldi. Aylik degisim duzeylerinde ise madencilik ve
tas ocakgihgi sektdrl endeksi bir dnceki aya gore %5,0 azaldi, imalat sanayi sektdri endeksi %0,9 artti ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %1,9 artti. Faiz indirim beklentileri
gecikmeli de olsa Uretim verilerine yansiyacaktir. Fiyat dinamiklerine henliz yansimayan bu durum aslinda
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ekonomide istenemeyen bir sonugla karsilagsma ihtimalini gt¢glendiriyor. Fiyat ve retim verilerine digsal bir
sok gelmezse, 2023 yilindan itibaren uygulanan siki durusun meyveleri toplanacaktir. Bunun tretim verilerine
yansimasi gecikmeli olsa da, bozulan buyime-iretim korelasyonunun tekrar eski gérinimuine kavusacagini
dusundyoruz.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi Uretimi haziranda aylik %0,7 ve yillik %8,3 yiikselis kaydetmistir. Ana ihracat pazarlarindaki
belirsizlik ve yavaslayan talep de Uretimdeki toparlanmayi sinirlayan bir diger etken olmaya devam ediyor.
Hem ic hem de dis talepteki yavaslamanin enflasyon lizerinde beklenen sonuglari kademeli olarak verecegini
tahmin ediyoruz. Fiyat istikrari hedefine ya da en azindan asiri 1sinan ekonomideki soguma déngustne
ulasmanin alternatif maliyeti blyime hedeflerinden feragat olacaktir. Son dénemde yasanan yurtici ve
kiresel oynakliklarin etkisi konusunda yorum yapmak igin erken oldugunu dusunuyoruz. Yilsonu bliylime
tahminleri potansiyel buyimenin altinda kalirken, bazi sektdrlerdeki yavaslama daha belirgin hale gelmigtir.
Kiresel piyasalardaki Uretim ve resesyon endiselerindeki zayiflama yurtici Uretimdeki yavaslamanin etkisini
hafifletebilir. Para ve maliye politikalarindaki esgudimli sikilasma fiyat istikrari ve finansal istikrari
beraberinde getirecektir. 2025 yilina iliskin Uretim ve sanayideki toparlanma beklentilerimizi sinirli da olsa
asagl cektik. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde guncellemeleri beraberinde
getirecegdinin altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
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 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 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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