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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi nisanda aylik %3,7 ve yillik %6 artig kaydetti. Yilhk
uretim artisinda belirgin baz etkisi hissedilirken aylik ivme ikinci
ceyrege pozitif bir atmosferde basladigimizi gosteriyor.

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

Sanayi uretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig Gretim nisan bir édnceki aya
gore %3,7 yukselis kaydetti. Yillik liretim ise %6 biiyudi. Beklentimiz nisanda sinirli bir toparlanma idi
ama veriler daha pozitif bir Gretim iklimine isaret ediyor. Gegen yil nisan ayinda yaklasik %4 daralan Uretim
baz etkisiyle yillik %6 ivme kazandi. ilk geyrekte hasila biyimesinde sinirli geri gekilme yasanirken sanayi
Uretimi daralmisti. Hizmetler 6nciliginde blytyen ekonominin Gretim yanl blylimeden sapmasi hem talep
hem de fiyat soklarini beraberinde getiriyor. Mevcut atmosferde bliyiimenin motoru i¢ talep ve tiketim iken
ikinci ceyrege uretim Onculigunde pozitif bir havada baglamak fiyat dinamikleri Gzerinde dezenflasyonu
hizlandiracaktir. Henlz ikinci geyregin tamami igin bir tahmin yapmak gu¢ olsa da mevcut ivmenin sinirli da
olsa devam etmesi 6nemli. Siki para politikasi finans ve sigorta gibi hizmetleri pozitif etkilerken en belirgin
negatif etkisi Gretim gostergeleri Gizerinde hissediliyor. Negatif arz soklari 6zellikle emtia piyasasi tizerinden
Uretim gostergeleri tizerinde maliyet baskisi yaratmisti. Bu da hem enflasyonu yukari yonli baskiladi hem
de merkez bankalarini ek tedbirler almaya itti. Fakat Ortadogu'daki gerilimin sakinlesmesi ve petrol
fiyatlarindaki sert geri ¢cekilme Uretime tim kuresel ekonomilerde yeniden ivme kazandirabilir. Son dénem
gelismelerle para politikasi etkileri birlikte degerlendirildiginde arz yonli negatif soklar enflasyonu yukari
blylmeyi asadi yonli glincelleyen etkileri beraberinde getiriyor. Yilbasindaki baz senaryomuzda ekonomik
aktivitenin ve sanayi sirketlerinin ilk c¢eyrekten itibaren daha pozitif bir performans gdsterecegini
distnuyorduk. Ongérillemeyen jeopolitik gelismelerin ortaya gikardigi negatif arz soku bu beklentilerin
Otelenmesine neden oldu. Bu nedenle faiz indirimleri, tretim sektérlerindeki sirketlerin pozitif performansi
gibi senaryolari iki geyrek 6teleyen bir durumla karsi karsiyayiz. Savasin hemen yarin sonlandigi senaryoda
dahi altyapi ve gliven tesis edilmesi, enerji akisi ve sipariglerin eski dengeye dénmesi zaman alacaktir. Boyle
bir senaryoda TCMB’nin siki durusu korumasi ve ek sikilagsma ile uzun suredir devam eden enflasyon
micadelesine destek vermesinin yerinde bir karar oldugunu dusinuyoruz. Petrol fiyatlarindaki yiksek seyir
tahminlerimizden yukari yonli sapsa da fiyatlardaki geri gekilme hizlanmis durumda. Bu nedenle 75-80%/varil
fiyatlarindaki yil ortalamasi dengelenmesi, enflasyonu tguinct ¢eyrekte %30 seviyelerinin altina getirecektir.
Bu senaryo kapsaminda TCMB’nin faiz indirimleri konusunda elinin rahatlayacagini ve yil sonuna
kadar yaklasik 500 baz puan indirim alani agilacagini tahmin ediyoruz. Enflasyona éngdrilemeyen ek bir
sok gelmezse yil sonunda TCMB tahminleriyle de uyumlu %27 seviyelerinde bir kapanis yapacagimizi
tahmin ediyoruz. Yurtdiginda 6zellikle Gretim ve siparislerde yasanacak olumlu gelismeler sanayi Uretimi
Uzerinden bluylimeyi destekleyecektir. Bu etki tretim yanh oldudu icin enflasyon etkisi de oldukga sinirl.
Bu kapsamda Ozellikle yerel ve kireselde yasanacak beklentilerdeki iyilesmenin sanayi Uretimine olumliu
yansimalarinin dezenflasyon programina da belirgin bir katki saglayacagini distinlyoruz. Ozellikle finansal
piyasalardaki sanayi sirketlerinin performansi da hem jeopolitik gelismeler hem de faiz indirimi beklentisiyle
ikinci yaridan itibaren pozitif bir atmosfere evirilecektir.
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2026 yili Nisan ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektori endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %2,8
azaldi, imalat sanayi sektori endeksi %6,8 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi ve dagitimi
sektoru endeksi %1,8 artti. Aylik deg@isim diizeylerinde ise madencilik ve tas ocakg¢ihdi sektori endeksi bir
Onceki aya gore %0,8 artti, imalat sanayi sektori endeksi %4,4 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektdri endeksi %2,8 azaldi. Dayanikli tiketim mallarinda uzun suredir negatif devam
eden doéngunln pozitife gegmesi dénus isaretleri olsa da bunun nisan verisiyle onaylanmasi énemliydi.
Enerji, elektrik ve gaz gibi Uretimler savas kosullarini yansitiyor ve gerilimin azalmasi sonrasi sakin seyrine
doéndi. imalat sanayindeki seyir aslinda gercek resmi ortaya koyuyor. Yilin ikinci geyregine pozitif bir
atmosferde giren imalat gostergelerinin bu egilimi devam ettirmesi 6nemli.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi tretimi nisanda aylik %3,7 ve yillik %6 blyime kaydetmistir. ikinci geyrege pozitif bir havada
girildigini sdyleyebiliriz. Uretimdeki toparlanma ivmesi dezenflasyon programina da arz yonlii olumlu katkilar
saglayacaktir. Jeopolitik gelismelerde yasanan pozitif gelismeler de Uretim ve siparislere katki saglayacaktir.
ilk ceyrekte biiyiime verisi Uretimden ayrismisti. Bu farkin sanayi lretimi lehine kapanacag bir déneme
giriyoruz. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde glincellemeleri beraberinde getireceginin
altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
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 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 yayinlanamazgz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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