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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi liretimi martta ayhk %0,8 ve yilik %1,1 disiis kaydetti. ilk
ceyrek buyume verisinde uretim gostergeleri asagi yonlu baski
yaratacaktir.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig Gretim martta bir édnceki
aya gore %0,8 diisiis kaydetti. Yillik tGiretim ise %1,1 daraldi. Subat ayindaki toparlanmanin ardindan mart
verisinde sinirli bir geri ¢cekilme beklentimiz vardi. Beklentimize paralel bir veri geldigini sdyleyebiliriz. Fakat
Uretim verilerindeki bu seviyelerdeki yavaslama hem sanayi sirketleri Gzerinde asagi yonla baskiyi arttiriyor
hem de GSYiH verisindeki tiretim katkisini sinirlandirtyor. 2025 yilinda biiyiime verisi ingaat ve hizmetler gibi
sektorlerin itici giict ile saglamligini korumustu. ilk ceyrek éncii sanayi gostergeleri 1si§inda bakarsak resim
¢ok farkh degil. Hatta gegen yila gore ilk geyrekte yilliklandiriimis veride sanayi Uretimi daraldi. Parasal siki
durus ve makro ihtiyati tedbirler, Gretim seviyesini potansiyelin altina gekerek toplam talebi dezenflasyonla
uyumlu olacak sekilde ayarlamaya devam ediyor. Reel ekonomi Uzerinde 6zellikle tretim ve arz yonli
gostergeleri belirgin sekilde etkileyen siki parasal durus, ekonomik aktiviteyi ayni seviyede asagi
cekemiyor. Bu kapsamda c¢ikti agigi merkez bankasi 6ngérilerinden daha gugli seyrediyor diyebiliriz.
Bunun da sonucu dezenflasyon patikasindaki yavaslama ve enflasyonla micadelenin daha fazla sabir
gerektirmesi. Son dénem gelismelerle para politikasi etkileri birlikte degerlendirildiginde arz yoénlu negatif
soklar enflasyonu yukari bliiyimeyi asagi yonlu glincelleyen etkileri beraberinde getiriyor. Nisandaki ilk etki
enflasyonda belirgin ve beklenti Gzerinde bir yukari hareketi tetikledi. Enflasyon lGzerindeki net etkinin hangi
boyutta olacag! ise iki kosula bagli. Birincisi emtia fiyatlarindaki yukari yoénliu seyrin ne kadar sirecegi ve
nerede dengelenecegi. ikinci etki ise blylmenin ve talebin fiyat artiglari nedeniyle kisiimasi ve enflasyonu
bir miktar asagl cekmesi. Son dbénemdeki gelismelerin bir dider etkisi ana ihracat pazarlarinda da
enflasyonist etkileri tetikleyip daha siki parasal kosullarin fiyatlanmasi oldu. Ozellikle Avrupa'da faiz
artislarinin basglayacak olmasi Uretim ve siparis verilerini asagi yonli baskiliyor. Yilbagindaki baz
senaryomuzda ekonomik aktivitenin ve sanayi sirketlerinin ilk ¢ceyrekten itibaren daha pozitif bir performans
gosterecegini disiinliyorduk. Ongériilemeyen jeopolitik gelismelerin ortaya gikardigi negatif arz soku
bu beklentilerin 6telenmesine neden oldu. Ozellikle orta dogudaki gelismelerin yarattigi sokun savas éncesi
duruma dénmesi yilin Ugiincl ¢eyregdine kalabilir. Bu nedenle faiz indirimleri, Gretim sektdrlerindeki sirketlerin
pozitif performansi gibi senaryolari iki geyrek 6teleyen bir durumla karsi kargiyayiz. Savasin hemen yarin
sonlandigi senaryoda dahi altyapi ve giiven tesis edilmesi, enerji akisi ve sipariglerin eski dengeye donmesi
zaman alacaktir. Béyle bir senaryoda TCMB’nin siki durusu korumasi ve ek sikilagsma ile uzun suredir devam
eden enflasyon micadelesine destek vermesinin yerinde bir karar oldugunu dusinuyoruz. Aksi durumda
yaklasgik G¢ yildir devam eden dezenflasyon slrecinin zamansiz politika degisikliginin kurbani olmasi s6z
konusu idi. Bu kapsamda yil sonu politika faizinde toplam 500 baz puan indirimle %32 seviyelerinde bir
kapanis yapacadimizi tahmin ediyoruz. indirimin hizi ve boyutu enflasyon gelismeleri ve jeopolitik
gerginliklere bagh olacaktir. Petroliin 75-80%/varil seviyelerinde dengelendigi bir noktada enflasyonun da orta
noktasi %27 olmak tzere %25-29 bandina gerileyecegini tahmin ediyoruz. Bu senaryolar savasin daha fazla
ilerlemeden ve bdlgeye yayllmadan muizakerelerle sonlandiriimasi altinda gecerli oldugunu hatirlatmakta
fayda var.
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2026 yil mart ayinda madencilik ve tas ocakg¢ilidi sektori endeksi bir énceki yilin ayni ayina gére %5,6
azaldi, imalat sanayi sektort endeksi %1,3 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi
sektéru endeksi %5,8 artti. Aylik deg@isim diizeylerinde ise madencilik ve tas ocakg¢ihdi sektori endeksi bir
Onceki aya gore %1,6 azaldi, imalat sanayi sektori endeksi %1,1 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %3,9 artti. Dayanikh tiketim mallarinda uzun siredir
negatif devam eden déngunln pozitife gegmesi ddnus isaretleri olsa da bunun nisan verisiyle onaylanmasi
dnemli. Enerji, elektrik ve gaz gibi lretimler savas kosullarini yansitiyor ve belirgin yukari sigradi. imalat
sanayindeki seyir aslinda gergek resmi ortaya koyuyor. Hem aylik hem de yillik veride daralma s6z konusu.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi retimi marta aylik %0,8 ve yillik %1,1 daralma kaydetmistir. Uretim verileri subat sonrasi
tekrar daralma bolgesine girdi. Bliylime verileri Gretim verilerinden pozitif sekilde ayrigirken, surdirtlebilirligi
konusundaki soru isaretlerini de beraberinde getiriyor. Gelismis Ulkelerde baslayan sikilastirici dnlemlerin
yurtici Uretim verileri Uzerindeki baskisi devam ediyor. Jeopolitik endiselerin zayiflamasi ve maliyetlerdeki
gerileme Uretime pozitif katkilari beraberinde getirecektir. ilk geyrek biiyiime verisinde Uretim ve GSYiH
ayrissa da yil sonuna kadar farkin kapanacagini tahmin ediyoruz. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin,
tahminlerimizde guincellemeleri 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 doéniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen uigiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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