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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi tUretimi mayista aylik %2,9 daralirken yillik tUretim sabit kaldi.
Aylik uretimdeki daralma ve baz etkisi yillik uretim uzerinde baski
yaratirken, sanayi uretimi buyume verilerinden negatif ayrismaya
devam ediyor.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig tretim mayista bir dnceki
ayagore %2,9 diisuis kaydetti. Yillik tiretim ise %0 degisimle sabit kaldi. Beklentimiz mayis ayinda 6nceki
aya gore bir geri cekilme ve yillik Gretimde sakin seyrin sirmesi yonindeydi. Beklentimizden hafif negatif bir
sapma yasandigini sdyleyebiliriz. Sanayi Uretiminde oynak seyrin devam ettigi gdze ¢arpiyor. Birinci gceyrekte
Uretim verileri hasila bilylimesinden negatif ayrismisti. Bunun siki para politikasindaki Gretim ve talep
verilerini belirgin sekilde asagi yonlu etkilemesine bagliyoruz. Bliylumenin itici glict ise hizmetler sektériindeki
canlihk ve devam eden talep atmosferinden kaynaklaniyor. Para politikasindaki temkinli siki durus devam
ettikce hem biiyiime hem de uretim verilerinin daha asagi gelecegi ve birbirine yakinsayacagi bir
durum ortaya ¢ikacaktir. Bu da bizi negatif ¢ikti agiginin bir stire daha devam ettigi atmosfere getirecektir.
Fakat 6zellikle birinci geyrek ve ikinci geyregin baslarinda hissedilen durum yurticgi talepten ziyade kiresel
soklarin etkisini yansitiyor. Jeopolitik gelismeler hem ara mal ve hammadde fiyatlarini ylkseltmis hem de
talep Uzerinde belirsizlik yaratarak Uretimi asadi ¢ekmistir. Bu durum ekonomide en arzu edilmeyen
durumlarin basinda geliyor. Fiyat artiglarina ragmen Uretimin daralmasi. Bu etkinin jeopolitik gelismeler
sakinlestikge zamanla ortadan kalkacagini dislnuyoruz. Uretim ve sipariglerdeki ikinci sokun kiresel para
politikasindaki makas degisiminden kaynaklandigini dusintyoruz. Gelismis Ulkelerde faiz artiglarinin
yasanmasi ve gelecege donik enflasyonist endiseler mevcut talep ve uretim Gzerindeki riskleri canh tutuyor.
Yilbasindaki baz senaryomuzda ekonomik aktivitenin ve sanayi sirketlerinin ilk ceyrekten itibaren daha pozitif
bir performans gésterecegini distintyorduk. Ongoriillemeyen jeopolitik gelismelerin ortaya gikardigi negatif
arz soku bu beklentilerin 6telenmesine neden oldu. Bdyle bir senaryoda TCMB’nin siki durugu korumasi ve
ek sikilagsma ile uzun siredir devam eden enflasyon muicadelesine destek vermesinin yerinde bir karar
oldugunu dusunuyoruz. Petrol fiyatlarindaki gerileme ve jeopolitik risklerin sakinlegsmesi, yurtici
enflasyon Gzerinde 6ngoérulemeyen soklarin etkisini sinirlayacaktir. Bu senaryo kapsaminda TCMB’nin faiz
indirimleri konusunda elinin rahatlayacagini ve yil sonuna kadar yaklagik 400 baz puan indirim alani
acilacagini tahmin ediyoruz. Enflasyona o6ngérilemeyen ek bir sok gelmezse yil sonunda TCMB
tahminleriyle de uyumlu %28 seviyelerinde bir kapanis yapacagimizi tahmin ediyoruz. Temmuzdaki TCMB
faiz karari bu kapsamda kritik olacaktir. Mevcut gelismeler merkez bankasinin jeopolitik gelismeler sonrasi
baslattigi sikilagsmanin boyutlarinda bir sadelesemeye gidebilecegine isaret ediyor. Boylece piyasa tekrar
bor¢ verme faizi yerine politika faizinden fonlanacaktir. Daha olumlu bir senaryoda ise dnci gostergelerin
enflasyon ana egiliminde asagdi yonlu hareketleri getirmesi ve sinirli bir indirime gidilmesi ihtimali masada
duruyor. Her iki ihtimal de piyasalarda canlihdini korurken, enflasyon ana egilimi ve merkez bankasinin
gelecege yonelik mesajlari para politikasi durusundan Uretim ve cari dengeye kadar tim makro
degiskenlerde yon degisimi getirebilir. Bu kapsamda baz senaryomuz yilin ikinci yarisinda sanayi tretiminde
sinirl toparlanma ve finansal piyasalardaki sanayi sirketlerinde yukari yonlu fiyat hareketliliginin canlanmasi
yonindedir.
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2026 yili Mayis ayinda madencilik ve tas ocakgilii sektort endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére %5,0
azaldi, imalat sanayi sektori endeksi %0,3 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi ve dagitimi
sektoru endeksi %1,0 artti. Aylik deg@isim diizeylerinde ise madencilik ve tas ocakg¢ihdi sektori endeksi bir
Onceki aya gore %1,5 artti, imalat sanayi sektéri endeksi %3,3 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektdrt endeksi %0,9 azaldi. Dayanikl tiketim mallari sanayi Uretimindeki ve uzun vadeli
istihdam ve talep tarafindaki resmi yansitiyor. Belirgin bir diisiis ve negatif ayrisma s6z konusu. imalat
sanayinde ise sanayi Uretimi ile asagi yukari ayni seviyeler sz konusu. Ote yandan yiiksek teknoloji
Urtinlerinde ise son dénemde bagslayan bir baskilanma var. Enerji Uretimi son donemdeki jeopolitik riskler
nedeniyle daha pozitif bir seyir sergiliyor. Bunun kademeli olarak azalacagdini diistiniiyoruz.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi Uretimi mayista aylik %2,9 daralmis ve yillik tretim %0 diizeyinde degisim gostermemistir.
Uretim tarafindaki zayiflik enflasyona gelecek pozitif soklarin istenilen seviyede olmadigini gésteriyor. Arz
tarafi sabit kalirken talepte yasanan kiigiik degisiklikler enflasyonu yukari itebiliyor. ikinci geyregin birikimli
etkisi hala pozitif fakat hedeflenen diizeyde bir ivme sdz konusu degil. Uretimdeki toparlanma ivmesi
dezenflasyon programina da arz ydnla olumlu katkilar saglayacaktir. Jeopolitik gelismelerde yasanan pozitif
gelismeler de Uretim ve sipariglere katki saglayacaktir. ilk geyrekte bilylime verisi iretimden ayrismisti. Bu
farkin sanayi Uretimi lehine kapanacagi bir ddneme giriyoruz. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin,
tahminlerimizde guincellemeleri beraberinde getireceginin 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 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 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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