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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi ekimde aylik %0,8 azaldi ve yillik %2,2 artig kaydetti.
Ekonomik aktivitedeki soguma devam ediyor.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig tretim ekimde bir 6nceki
aya gore %0,8 diisuis kaydetti. Aylik tretimdeki yavaslama yillik diretim artisini %2,2 seviyesine ¢ekti
(6nceki %3). Beklentimizin aksine lretimde daralma mevcut. Oncl gostergeler isiginda sinirli toparlanma
beklentimiz vardi. Gergeklesen rakamlar Uretim aktivitesindeki yavaslamanin devam ettigini gdsteriyor.
Ekonomi yonetimi uzun suredir negatif c¢ikti agigi ve ekonomik aktivitedeki soguma yoluyla enflasyonu
dizginlemeyi hedefliyordu. Bu kapsamda parasal siki durus ve makro ihtiyati tedbirler, liretim seviyesini
potansiyelin altina gekerek toplam talebi dezenflasyonla uyumlu olacak sekilde ayarladi. Bu nedenle
faiz indirimlerinde ihtiyath durus Uretim verilerindeki ivmelenmeyi yavaslatiyor. Dig talepteki 1liml
toparlanmaya ragmen belirsizlikler Uretim faaliyetlerindeki artisi sinirlandiriyor. Para ve maliye
politikalarindaki sikiliga ragmen dezenflasyon sirecindeki yavaslama, politika yapicilari mevcut durusu bir
sure daha devam ettirmeye zorluyor. Bunun reel ve finansal ekonomiye yansimalari elbette ki negatif.
Ozellikle reel sektériin nakit akisi, borglanma maliyetleri ve yatinmlari disiinildiginde tahmin edilenin
Otesinde bir yavaslama mevcut. Reel sektoérde Uretim yapan ve halka agik sirketler ise, bu déngtiden nasibini
aliyor. Ozellikle satis ve Uretim rakamlari hedeflenen degerlerin altinda kalan sirket ve sektérlerde, negatif
baski devam ediyor. Sirketlerin ihtiyatli Gretim yapisina ragmen c¢ikti agigi hedeflenen dizeyde degil. Bunun
temel nedeni, sirketlerin yiiksek faiz doneminde tampon olarak kullandiklari kendi i¢ kaynaklarina
yonelmesi. Hal boyle olunca Uretimdeki yavaslamaya ragmen i¢ talep canhligini strdiriyor. Uglinci
ceyrekte sanayi uretiminin buyiime rakamlarinin lizerine g¢ikmasi, Uretim adina en kétunin geride
kaldigina isaret etse de belirsizlik devam ediyor. Dezenflasyon surecinin kararlilikla strdirulecek olmasi,
beklenti ve vadeli siparis kanalindaki Uretim aktivitesini etkiliyor. Fiyatlama davranislarindaki yukari yonlu
riskler, sanayi sirketlerinde vade uyumsuzlugu sorunu ve belirsizligi canlh tutan faktorler olarak
karsimiza c¢ikiyor. Son enflasyon rakamlari, gida fiyatlarindaki belirgin distsu gdsterirken, hizmet
enflasyonundaki atalet sinirlida olsa devam ediyor. Bu iyilesmenin kalici olup olmadidi aralik enflasyon
rakamlarinda daha da belirginlesecektir. Bu ay merkez bankasi mevcut gérinimu dikkate alarak 100-200
baz puanlik bantta bir indirime gidecek gibi gértintiyor. Beklenti 150 baz puan olmakla birlikte, sahin bir
indirimde 200 baz ve ihtiyath bir durusta 100 baz puan segenekleri de hala masada. Tim senaryolarin
ortak mesaiji ise, Hlimh faiz indirimlerinin devami ve sanayi Uretimindeki toparlanmanin bunu takip edecegi
yoénunde.

Politika yapicilarin dnceligi maliyeti ne olursa olsun enflasyonu hedeflerle uyumlu bir seviyeye ¢ekmek
oldugundan, faiz indirim patikasi dnceki tahminlerle belirgin sekilde farklilasti. Yil sonu enflasyonun %32-33
seviyelerinde dengelenecegi bir durumda son alti aylik dezenflasyon stireci olumsuz bir gériinim sergiliyor.
Bu da uzun suredir Uretim ve siparis dinamiklerini faiz indirimlerine baglayan reel sektor Gzerinde negatif
baski yaratiyor. Her ne kadar finansman maliyetleri gereken sikihdi yaratmasa da TCMB, firmalarin kredi
kullanimi sikilik diizeyinin ima ettigi seviyelere gelene kadar geri adim atmayacaktir. Bu déngl, disik
bllyime-yataya yakin dretim ve gorece ylksek enflasyon seyri ile 2025 yilini tamamlayacak. Bu nedenle,
politik belirsizlikler ile fiyatlama davraniglari ve beklenti kanalindaki yukari yonlii seyir TCMB'nin hareket
alanini sinirlandiriyor. Ozellikle hizmet ve gida enflasyonunda yapisal bir kirlima yasanmazsa, 2026 ilk
yarisina kadar Uretim verilerindeki dalgall ve yataya yakin seyir devam edecektir.
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Alt sektorleri inceledigimizde; 2025 yili EKim ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektért endeksi bir dnceki
yilin ayni ayina gore %9,4 artti, imalat sanayi sektdrl endeksi %1,9 artti ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorii endeksi %0,6 artti. Aylik degisim dizeylerinde ise madencilik ve
tas ocakeihgi sektori endeksi bir 6nceki aya gore %1,2 artti, imalat sanayi sektorii endeksi %0,9 azaldi ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi ve dagitimi sektéri endeksi %1,2 azaldi. Dayanikh tiketim
mallarinda negatif seyir devam ediyor. Ote yandan yiiksek teknoloji Urlinlerindeki sert daralma sanayi
Uretimini baskilayan temel unsur olarak kargimiza ¢ikiyor. Hemen hemen tim alt sektdrlere yayilan baski,
ekim ayinda sektor 6zeli degil, toplam sanayideki yavaglamayi gosteriyor.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degigsim Oranlar Grafik 1: Buylime ve Sanayi Uretimi (Yilhk %)
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Ozetle, sanayi Uretimi ekimde aylik %0,8 azalmis ve yillik %2,2 yiikselis kaydetmistir. Aylik dalgali seyir, yillik
veride baz etkisi kaynakh disUsleri beraberinde getiriyor. Yillik artis haziranda %8,4 iken eylilde %2,2
seviyelerine gerilemistir. Yilsonu biylime tahminleri potansiyel buytimenin altinda kalirken, bazi sektorlerdeki
yavaslama daha belirgin hale gelmistir. Klresel 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 getirecedinin altini ¢izmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
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 yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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