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Makro: Savasin etkileri haziran itibariyla azalista

IYA verileri imalat sanayinde zayif gériinimiin devam ettigine isaret etse de, savas sonrasi olusan
olumsuzluklarin da azalmaya basladigina isaret etti. Diger taraftan, sektorel ayrismalar da dikkat
¢ekiyor. Yatirnm mallarina ait gostergeler, son donemde sanayi tretim endeksinde diger ulagim
araglari 6nculiginde gordigimiz gibi, daha olumlu seyrederken, dayanikl tiketim mallarina ait
gostergeler olumsuz ayrisiyor. Sektorel gliven endeksleri ise haziranda hizmet, perakende ve insaat
sektorlerinde aylik bazda iyilesmeye isaret ederek, savasin olumsuz etkilerinin sektorler geneline
yayilarak azalmaya basladigi sinyalini veriyor.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): Jeopolitik gelismeler sonrasi gerileyen RKGE ateskes sonrasi
hafiflemeye baslayan belirsizlikler sonrasi toparlanmaya devam etti. Endeks mevsimsellikten
arindirilmis olarak son iki ayda toplam 3,4 puan artisla 102,0 degerini alirken, uzun dénem
ortalamasinin 1,5 puan altinda kalmaya devam etti (Grafik 1). Endekste aylik bazda iyilesmede gelecek
3 ayailiskin Gretim beklentilerdeki belirgin toparlanma 6ne ¢ikti. Ceyreksel bazda bakildiginda ise RKGE
sene basindan bu yana disus egiliminde.

Grafik 1. Reel Kesim Giliven Endeksi Grafik 2. Sektorel Giiven Endeksleri
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Sektorel Giiven Endeksleri (SGE): Haziran ayinda sektorel gliven endekslerinin tamami perakende
sektorinde daha sinirli olmak Gzere aylk bazda artis kaydetti (Grafik 2). Ancak savas dénemini bir
bltln olarak aldigimizda tim sektorlerde savas dncesi doneme gore daha olumsuz bir gériiniim var.
Ayni zamanda tim sektorlerde seviyeler uzun dénem ortalamalarinin belirgin altinda kalmaya devam
etti. Son olarak, tiim sektorlerde talep gostergelerindeki aylik artis gliven endeksindeki artistan daha

kuvvetli.
Kapasite Kullanim Orani (KKO)

KKO (m.a.) haziranda aylik 0,2 puan artisla %74,3’e yikselmekle birlikte zayif seyrini korudu (Grafik 3).
Olgek bazinda; KKO biiyiik dlcekli firmalarda 0,5 puan artarken (%76,9), kiigiik ve orta &lcekli firmalarda
sirasiyla 0,3 puan (%68,4) ve 0,4 puan azaldi (%69,7). Uzun dénem ortalamalarina kiyasla KKO kiigtik
ve orta Olcekli firmalarda 2,5 ve 5,2 puan, biylik 6lcekli firmalarda ise 1,9 puan daha dusik (Grafik 4).

Mal gruplari bazinda yatirnm mallari disindaki tiim ana gruplarda KKO geriledi (Grafik 5 ve 6). Yatirim
mallarinda KKO mayis ayindaki 0,6 puan dislslin ardindan haziranda 2,9 puan artti. En belirgin disls
2,7 puan ile dayanikli tiiketim mallarinda gorildi. KKO ara mallarinda aylk 0,5 puan, dayaniksiz
tiketim mallarinda ise 0,1puan geriledi.
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Sektorler bazinda bakildiginda ise; KKO’da (m.a.) en belirgin artis 8,4 puan ile tasit araglarinda gorulda.
Artisin sertligi bu hareketin gegici olabilecegine isaret ediyor. Temel eczacilik Griinlerinde diisis Gglinci
ayinda; bu déonemde toplam azalis 5,6 puana ulasirken, KKO seviye olarak Temmuz 2025’den bu yana
en dustge geriledi. Elektrikli techizat 2,2 puan, diger ulasim araclari ve tiitiin mamulleri 2,0’ser puan
geriledi. Gida sektoriinde KKO art arda yedi aylik ylikselisin ardindan haziranda 0,7 puan azaldi. Tekstil
sektoérinde yatay seyir, giyim sektoriinde ise mayistaki 1,9 puan artisin ardindan haziranda 0,4 puan
gerileme kaydedildi. insaat baglantili sektérlerde karisik bir gériiniim hakim. Ana metalde sinirli artis
goriliurken, kauguk-plastik sektériinde zayif goriiniim devam etti ve %71,4 ile Agustos 2020’den bu
yana en diisik degerini aldi. Fabrikasyon metal ve mineral maddelerde sinirli artislar gercgeklesti.
Mobilyada KKO yatay seyrederken, kimya ve kagit sektorlerinde azalig gorildi.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
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Grafik 5. Ana Sanayi Gruplarina gére KKO (mevsimsellikten arindiriimis, %)*
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iktisadi Yonelim Anketi

Son 3 ay liretim hacmi sorusunda haziranda sert dislis goraldi (Grafik 6).. Mamul mal stokunda ise
son dort aydir artis gorulliyor. Talep gostergelerine bakildiginda, kayith ihracat siparisler son li¢c aydir
artis gosterirken, uzun dénem ortalamasinin da hafif (izerinde gergeklesti. Kayith i¢ piyasa siparisleri
ise yatay seyretti. Talepteki seyir ve stoktaki artis bir arada degerlendirildiginde Uretim hacmi
sorusundaki disus tutarsiz bir resim ortaya koyuyor.

Mal gruplarina gore bakildiginda sektorel olarak dayanikli tiketim mali sektériinde Uretim hacminde
belirgin diisiis gozlendi. Uretim hacmi, yatirrm mallari disindaki sektérlerde de azaldi. Firma

blylkligine gore ise diisis genele yayildi.
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Kayitli ihracat siparisleri yatirrm mallari hari¢ diger mal gruplarinda disti. Dayanikh tiketim mallarinda
disiis daha belirgin oldu. i¢ siparisler ise yatinrm mallar disindaki mal gruplarinda artti. Firma
biyiklugiine gore ise; kiiclik firmalarda ihracat ve i¢ piyasa siparisleri azaldi. Son dénemde SUE’de de
gorduglimuiz gibi diger ulasim araclari sektoriindeki oynak seyir bu gostergelerdeki oynakligin da sebebi

olabilir.
Grafik 6. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev. Grafik 7. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal tisti-normal alti, %)*
Stoku (mev. ard., normal iistii-normal alti)*
40 ——50n Ug Aydaki Uretim Hacmi 12 > e | Piyasa Dis Piyasa
30 Mevcut Mamul Mal Stoku (sag eksen) 9 0 — — T
-5
20 6
A
10 3
45 \ VAN !\N'
0 0 20 ~ T gl o A\M-.Vlf ——————
-10 -3 -25
N N N 0N N < S T N N on OO N &N N 0n N < - T NN o n 0w
NN NN NN NN NN NN N NN NN NN AN NN
O O N O O N U O N VU O N O O O &N O O N U O N VU O N O
O «+« O O «+« O O « O O « O O O « O O @« O O +#« O O « O O
* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 8. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev. Grafik 9. Yatirim Egilimi (6lcege gore, mev.
ard., artacak-azalacak, %) ard., artacak-azalacak, %)
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istihdam egiliminde bozulma devam etti; sene basindan bu yana ocak ve mayis hari¢ genel egilim azalis
yoninde (Grafik 8). Yatirnm egilimi ise artan belirsizlik ortamina ragmen yilin ikinci ceyreginde artis
gosterdi. Ancak sektdrel olarak ayrismalar mevcut. istihdam ve yatirim egiliminde mal gruplari bazinda
yatirim mallari disinda dists gorildi. Yatinm egiliminde en belirgin diislis dayanikl tiiketim mallarinda
gozlendi. Olgek bazinda istihdam egilimi orta dlcekli firmalarda yatay, digerlerinde disiis gosterdi.
Yatirim egiliminde sadece biyuk olcekli firmalarda artis gézlendi (Grafik 9).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentilerinde mayis ayindaki artisin ardindan haziranda diisis,
i¢ siparis beklentilerinde ise artis goriildu (Grafik 10).

Maliyete iliskin sorularda enerji emtia fiyatlarindaki diisiise bagli bir miktar geri cekilme yasandi (Grafik
11). imalat sanayinin gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisi sinirh disiisle %31,5’e geriledi.
Firmalarin TL kredi maliyetine iliskin beklentileri de daha siki finansal kosullarin bir miktar gevsedigine
isaret ediyor.
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Grafik 11. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
Birim Maliyet (mev. ard., artti-azald, artacak-
azalacak, %)*

Grafik 10. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri
(mevs. ard., artacak-azalacak, %)*
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tlrli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve calisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinnm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirrm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirim danigsmanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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