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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi dretimi haziranda ayhk %0,1 artis ile yataya yakin
toparlanma yasarken yillik tretim %1,4 daraldi. Beklentilerimizin
altinda kalan uretim verisi para politikasinin ekonomik aktiviteyi
belirgin sekilde yavaslattigini gosteriyor.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis Gretim haziranda bir dnceki
aya gore %0,1 artis kaydetti. Yillik tiretim ise %1,4 daraldi. Haziran ayindaki beklentimiz aylik Gretimde
sinirl bir toparlanma ve yillik tretimde pozitif gélgeye gecilmesi yonindeydi. Gergeklesen seviyeler ise
uretim verisindeki yavaslamanin beklentilerin de altinda kaldigini gésteriyor. Ozellikle yakindan takip
ettigimiz imalat sanayi, dayanakli tiiketim mallari gibi uzun vadeli blylime ve istihdam piyasasinin temel tasi
olan sektorlerde uzun siredir negatif bir atmosfer hakim. TCMB raporlarinda da dikkat ¢ekildigi gibi ekonomik
aktivitedeki yavaslama hem uretim hem de talep tarafinda gecikmeli de olsa reel ekonomik gostergelere
kademeli yansimaya devam ediyor. ilk geyrekte (iretimin biiyimeden negatif sekilde ayristigini gérmustiik.
Henliz bayime verileri elimizde olmasa da 6ncu gdstergeler biyimede yavaslama da yasansa hala pozitif
seyrin devam ettigini gosteriyor. Gergeklesen sanayi Uretimindeki durumla birlikte degerlendirildiginde
Uretimdeki negatif sapmanin ilk yarida da devam ettigini soyleyebiliriz. Bu kapsamda, hizmetler, finans ve
konut gibi buyimenin dinamigi olan sektérlerdeki fiyat hareketleri kontrol altina alindi§inda para politikasinda
sinirli bir gevseme ve uretim yanli buyimeye gecis gorebiliriz. Her ne kadar temel 6ncelik enflasyon kontrol
altina alinincaya kadar negatif ¢ikti agiginin devami Uzerine kurulu olsa da biyiime kompozisyonundaki
gelismeler reel ekonomik gdstergelerde belirgin ayrismalari beraberinde getiriyor. Yurticindeki talebin
kontrol altina alinmasi ve ekonomik aktivitedeki yavaslama lizerine kurulu son dénem para politikasi
kademeli de olsa fiyat istikrarina katki yapti. Fakat jeopolitik gelismeler nedeniyle yasanan negatif arz soklari,
para politikasinin kontrol alani digindaki etkilerle enflasyondaki katilagsmay kdérukledi. Bu etkinin kisa
vadeli ve arz yonlu bir sok oldugunu degerlendiren politika yapicilar ek bir sikilasmanin ekonomiyi yavaglatip
enflasyonu sinirli da olsa yukari ¢ekmesi ihtimaline gore tedbirler aldi. Bu tedbirlerle ek parasal sikilasma
yerine makroihtiyati énlemler alinip bu gegis déneminin ekonomi Uzerindeki negatif etkisini minimize edildi
diyebiliriz. Jeopolitik gerginliklerin kisa vadeli soklar oldugu dusunildigunde orta/uzun vadeli etkileri sokun
ekonomik gdstergeler Uzerinde yarattigi oynakliga bagh olacaktir. Bu kapsamda emtia fiyatlarinin yil sonu
tahmin fiyatlarindan ne yénde sapacagi 6nem arz ediyor. Sayet 6zellikle petrol fiyatlar 75-80%/varil
seviyelerinde dengelenirse yilbasindan bu yana yasanan bu artis fiyat ve enflasyon dinamiklerine yansidi
diyebiliriz. Bu seviyeler Uzerinde yasanacak artislar ise merkez bankalarini daha fazla sikilasmaya itebilir.
Petrol fiyatlarindaki gerileme ve jeopolitik risklerin sakinlesmesi, yurtici enflasyon tzerinde dngoérilemeyen
soklarin etkisini sinirlayacaktir. Temmuz ayinda jeopolitik gerginliklerin yeninden artmasi neticesinde
enflasyon egiliminde gecici bir yikselis yasandi. Bu etkinin agustos ve eylll aylarinda yavaslayacagini ve
TCMB’nin eylul toplantisinda sinirli bir indirime gidecegini tahmin ediyoruz. Sanayi tretimi ve sektorlerdeki
ertelenmis talep eylul ve sonrasinda kademeli olarak canlanacaktir. Bu kapsamda yilin son ¢eyregi ve
sonrasinda sanayi ve uretim yanli sektor ve sirketlerin finansal piyasalarda da pozitif ayrisacagi bir ddneme
gecilecektir.
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2026 yili Haziran ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektéri endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %1,6
azaldi, imalat sanayi sektort endeksi %1,5 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi
sektdrl endeksi %1,1 artti. Aylik degisim dizeylerinde ise madencilik ve tas ocakgiligi sektéri endeksi bir
Onceki aya gore %0,5 azald1, imalat sanayi sektdri endeksi ayni kaldi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %1,5 artti. Dayanikh ve dayaniksiz tiketim mallari Uretimindeki uzun
suredir devam eden yavaglamaya yUksek teknoloji trlinlerindeki yavaslama eklendi. Bu etkilerin belirsizligin
arttig1 dénemlerde siddetlendigi g6z 6nune alinirsa, jeopolitik gerilimler sonrasi en belirgin toparlanma
gbrecegimiz sektdrler bunlar diyebiliriz. Enerji Uretimindeki oynakligin kademeli azalacagr ve imalat
sanayindeki toparlanmanin da son geyrek itibariyle belirginlesecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiylime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi lretimi haziranda aylik %0,1 toparlanmasina ragmen yillik Uretim %1,4 diizeyinde daralmigtir
Yilin ilk yarisi sanayi tretimi adina beklentilerin altinda negatif bir atmosferde tamamlandi. Uretim tarafindaki
zayiflik enflasyona gelecek pozitif soklarin istenilen seviyede olmadidini gésteriyor. Arz tarafi sabit kalirken
talepte yasanan kiigiik degisiklikler enflasyonu yukar itebiliyor. Uretimdeki toparlanma ivmesi dezenflasyon
programina da arz yonlu olumlu katkilar saglayacaktir. Jeopolitik gelismelerde yasanan pozitif gelismeler de
Uretim ve sipariglere katki saglayacaktir. Yilin son geyreginden itibaren sanayi Uretimi ve bliyime verilerinin
birbirine yakinsayacagi bir déneme girecegiz. 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 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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