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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi temmuzda aylhk %1,8 azaldi ve yilhik %5 artig
kaydetti. Yilin geri kalaninda uiretim verilerinde soguma ve ilk yariya
gore daha duragan bir seyir bekliyoruz...

Abdulkadir Dogan
Basekonomist
adogan@sekeryatirim.com.tr
(+90) 212 334 33 33/313

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig tretim temmuzda bir édnceki
aya gore %1,8 diisiis kaydetti. Aylik Uretimdeki yavaslama yillik tretim artisini %5 seviyesine ¢ekti
(6nceki %8,5). Ikinci geyrekte faiz indiriminin yaklasmasi ile giicli toparlanma kaydeden (retim verileri,
blylimeye glg¢lu katki saglamisti. Mart donemindeki siyasi ve jeopolitik gelismeler bu ivmeyi yavaslatsa da
blylme Uretim 6nciliginde saglandi diyebiliriz. Faiz indirim hizinin beklentilerden diigiik kalma ihtimali
ve enflasyon goriiniimiinde yilin geri kalaninda daha sakin bir seyir 6ngorusii ile Uretimde yavaslama
bekliyoruz. Cikti aciginin negatif bdlgede seyredecek olmasi da bu senaryoyu destekliyor. Ayni baz
senaryoda Uretim verisindeki toparlanmanin yilin ikinci ¢eyredinde daha belirgin hale gelecegini
disutnlyorduk. Yasanan bu digsal soklarin etkisiyle Gretim verilerindeki beklentilerimizi bir geyrek 6teleyerek
glincelledik. Mevcut gérinim dikkate alindiginda aylik veri dalgali ve yataya yakin seyrini surdiriyor.
Bununla birlikte pozitif bir duraganlik olmasi, uretim adina en kotiiniin geride kaldiginin bir gostergesi.
Fakat yillik tretim ivmesinde zirve seviyeleri test ettigimizi ve dengelenmenin %5 seviyelerinde olacagini
onceki raporlarimizda belirtmistik. Gergeklesen sonuglar bu tahminleri destekler nitelikte. Temmuz ayinda
baslayan faiz indirimleri sirketlerin finansman gideri tarafinda nefes aldirici bir etki yapmistir. Yilin geri
kalaninda bu gériinimiin devam edecegini ve TL borg yiki yuksek sirketlerin bu stiregte pozitif etkilenecegini
disunlyoruz. Para politikasinda yasanacak gelismeler sanayi Uretimindeki beklenti kanalina dolayli etki
yaratacagindan, yil sonuna kadar faiz indirimlerinin devam edecegi beklentisiyle Gretim verisindeki ivmenin
pozitif seyrini strdirecegdini tahmin ediyoruz. Her ne kadar bu temel senaryo gicuni korusa da siyasi
calkantilar ve kiiresel kutuplagma faiz indirimlerinin liretim Gizerindeki pozitif ivmesini sinirlayabilir.
Bu kapsamda temkinli durusu 6nceliklendiren TCMB’nin para politikasini bu kapsamda esnetebileceginin
altini gizmek isteriz.

Para politikasi durugsu 2023 ortasindan itibaren sikiligini korumakla birlikte, dezenflasyon siireci ekonomi
yonetimine hareket sahasi agiyor. Temmuz ayiyla birlikte faiz indirim déngusiine baslayan TCMB, 6zellikle
reel sektdre derin bir nefes aldirdi. Faiz indirimlerinin enflasyona odakli ve toplanti bazinda olmasi risklerin
hala canh oldugunu gosterse de fiyatlar tarafinda yasanan gelismeler bu riskleri sinirliyor. Son ¢ aylk
enflasyon gorinimu dezenflasyon hedefinde bytik bir mesafe kat edildigini gdsteriyor. Temmuz ayinda yil
sonuna kadar guglu faiz indirimleri baz senaryomuzu olusturuyordu. Fakat i¢ piyasadaki siyasi gindemler ve
belirsizlik, bu senaryomuzda sinirli ve temkinli bir indirim patikasi seklinde giincelleme getirdi. TCMB
reel faizlerdeki sikiligi da dikkate aldijindan enflasyon beklentisindeki gérinim politika durusuna etki
edebilir. FED ve ECB’den gelecek faiz indirimleri de lretim ve imalat sanayindeki goriinime pozitif katki
sag@layacaktir. Kiresel endiselerin ¢ézimi ve enflasyon gérimuindeki iyilesme beklentilerimizde giincelleme
getirebilir. Klresel piyasalarda ve uretim verilerinde de bu beklentinin guglendigini gériyoruz. Bu alandan
arz yonlu bir baski gelmezse, yurtici Uretim verileri de zamanla bu yeni duruma uyarlanacaktir. Ekonomik
aktivitenin yilin geri kalaninda daha canl bir gérinime evirilecegini distunlyoruz. Finansal piyasalardaki
Ozellikle getiri egrilerinde ve tahvil faizlerindeki borclanma maliyeti kisa vadeli riskler yaratsa da bunun Uretim
Uzerinde sinirli etki yaratacagini disintyoruz
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Alt sektdrleri inceledigimizde; 2025 yili temmuz ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektori endeksi bir dnceki
yilin ayni ayina gére %0,5 azaldi, imalat sanayi sektéri endeksi %5,5 artti ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %5,8 artti. Aylik degisim dizeylerinde ise madencilik ve
tas ocakgilidi sektodrt endeksi bir dnceki aya gore %1,5 azaldi, imalat sanayi sektdri endeksi %2,3 azaldi ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %4,5 artti. Faiz indirim beklentileri
gecikmeli de olsa Uretim verilerine yansiyacaktir. Yilin ikinci geyregindeki gl¢li ivme Uglncl ve son geyrekte
daha sakin bir seyir izlese de pozitif seyrini strdurecektir. Fiyat ve tretim verilerine dissal bir sok gelmezse,
2023 yilindan itibaren uygulanan siki durugun meyveleri toplanacaktir. imalat ve sanayi tretiminin %4,5-5
seviyesinde dengelenerek potansiyel biylimeye yakinsayacagini tahmin ediyoruz.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi tretimi temmuzda aylik %1,8 azalmis ve yillik %5 yiikselis kaydetmistir. Uretimde dengelenme
arayigl devam ediyor. Hem i¢ hem de dis talepteki yavaslamanin enflasyon lizerinde beklenen sonuglari
kademeli olarak verecegini tahmin ediyoruz. Fiyat istikrari hedefine ya da en azindan asir Isinan
ekonomideki soguma ddéngusine ulagsmanin alternatif maliyeti biylime hedeflerinden feragat olacaktir. Son
dénemde yasanan yurtici ve kuresel oynakliklarin etkisi konusunda yorum yapmak igin erken oldugunu
distnldyoruz. Yilsonu buylme tahminleri potansiyel buyumenin altinda kalirken, bazi sektdrlerdeki
yavaglama daha belirgin hale gelmistir. Kiresel piyasalardaki tretim ve resesyon endiselerindeki zayiflama
yurtici Uretimdeki yavaslamanin etkisini hafifletebilir. Para ve maliye politikalarindaki esgidiumli sikilasma
fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde getirecektir. 2025 yilina iliskin tretim ve sanayideki toparlanma
beklentilerimizi sinirh da olsa asagi cektik. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde
glncellemeleri beraberinde getireceginin altini ¢izmek isteriz.

Ekonomik Arastirma 2



Seker &5 Yatinm

10.09.2025

Seker S5 Yatinm

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 yatirimlarin 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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