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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretimi temmuzda aylhik %1 dusus kaydederken yillik bazda
%0,3 daraldi. Temmuzda aylik sinirli toparlanma beklentimize
ragmen yasanan daralma, ucuncu ceyrege de negatif bir uretim
atmosferinde girdigimizi gosteriyor.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig Gretim temmuzda bir 6nceki
aya gore %1 disus kaydetti. Bu veriyle birlikte yillik tiretim ise %0,3 daraldi. Dalgali fakat disuk seyrini
devam ettiren sanayi Uretiminde temmuzda sinirli bir toparlanma beklentimiz vardi. Gergeklesen rakamlar
ise bunun aksine Uglincu ¢eyrege de Uretim agisindan negatif bir atmosferle basladigimiza isaret ediyor.
Ozellikle iretim verilerinde ve imalat sanayinde, hizmetler ve tarim sektériinden belirgin bir ayrisma séz
konusu. Enflasyonun en net yansimasini gérdigimuiz hizmetler tarafinda ekonomik aktivitedeki canlilik
devam ederken, tarimda gecgen yilki don hasarinin telafisi siriiyor. Fakat hem blylimeye katkisi hem de
uzun siredir devam eden yataya yakin seyri dikkate alindiginda sanayi Uretiminde negatif bir ayrisma
mevcut. Bunun hem yerel hem de kiresel dinamiklerine énceki raporlarimizda dikkat gekmistik. Yurtiginde
para politikasindaki siki durus ve beklentiler kanalina, kiireseldeki belirsizlik ve jeopolitik gerginlikler
eklenince sanayi Uretiminde beklenen toparlanma gergeklesmiyor. Ozellikle yakindan takip ettigimiz imalat
sanayi, dayanakli tiketim mallari gibi uzun vadeli blylime ve istihdam piyasasinin temel tagi olan sektorlerde
uzun siiredir negatif bir atmosfer hakim. ikinci geyrek biylime verilerinin detaylarinda da bunu gérdik.
BUyumenin yavaglamasindan ¢ok kompozisyonu incelendiginde para politikasinin tretimi ne seviyede
etkiledigini gosteriyor. Hizmetler sektoérii énculiginde bulylyen ekonominin saglikh ve surdurilebilir bir
patikaya eviriimesi istihdam piyasasi agisindan da énemli. Uretim yanli sektérlerdeki istihdam artisi hem
katma deger yaratiyor hem de dezenflasyon siirecine katki veriyor. Ote yandan hizmetler sektériindeki ticret
artislar blyumeye katki yapsa da enflasyonu da besleyici bir yapiya sahip. Bu déngunun kirilmasi igin
beklentiler kanalindaki ¢ipalanma 6nem arz ediyor. Ekonomik aktiviteyi besleyen dinamiklerin gelecek
doéneme iligskin para politikasi durusuna siki sikiya bagl oldugu bu ortamda TCMB’den gelecek s6zli
yonlendirmeler imalat sanayine can suyu olacaktir. Bu kapsamda, fiyat katiliklarinin belirgin sekilde
hissedildigi %30 seviyelerindeki enflasyonda, pozitif i¢gsel soklara ihtiya¢ duyuldugunu diistnliyoruz. Clnki
mevcut konjonktiir negatif digsal soklarin enflasyon dinamiklerini yukari ittigi bir ddbnemden geciyor.
Ozellikle jeopolitik gerginlikler neticesinde ortaya gikan enerji soklarini dengeleyecek igsel pozitif soklara
ihtiyac var. Son ceyrekte uretimi destekleyici sektorel krediler ve finansmana erisim kanallarinin esnetilmesi
enflasyonla miicadelenin uretim énculiginde yapilmasinin da éniini agacaktir. 2026 sanayi Uretimi igin yil
basindaki baz senaryomuz kuresel soklar nedeniyle sekteye ugrarken bunun gecikmeli de olsa son ceyrek
itibariyle hayata gecirilecegini disiinliyoruz. TCMB’nin faiz indirimlerine baslayabilmesi icin hem enflasyon
ana egiliminde hedeflenen gelismeler mevcut degil hem de klresel emtia piyasasindaki gelismeler bu
senaryoyu zayiflatiyor. Ekim ve sonrasinda ihtiyath faiz indirimlerinin devreye alinacagi senaryomuzda 2027
yilinin dretim yanh bir canlanma ile blyumeyi destekleyecegini tahmin ediyoruz. Sanayi Uretimi ve
sektorlerdeki ertelenmis talep eylil ve sonrasinda kademeli olarak canlanacaktir.
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2026 yili Temmuz ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektdrt endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina goére %3,8
azaldi, imalat sanayi sektori endeksi %0,3 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme retimi ve dagitimi
sektdrl endeksi %5,6 azaldi. Aylik degisim diizeylerinde ise madencilik ve tas ocakgiligi sektéri endeksi bir
Onceki aya gore %2,2 azaldi, imalat sanayi sektori endeksi %0,8 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektérii endeksi %2,2 azaldi. Enerji Uretiminde temmuzda gerileyen
fiyatlarin etkisi hissedilirken, dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallarinda hafif toparlanma mevcut. imalat
sanayi zayif seyrini sirdiriirken, ara mallarinda da i¢ talebin zayifig dikkat gekiyor. ikinci geyrekte
bldydmeden negatif ayrisan sanayi Uretiminin yeniden blyUme verilerine yakinsadigini goriyoruz. Fakat bu
dénemsel etki pozitif olsa da genel trend blylime ve Uretim arasindaki ayrismanin devam ettigini gosteriyor.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi lretimi temmuzda aylik %1 dusls gésterirken yillik tretim %0,3 diizeyinde daralmigtir. Yilin
ilk yarisi sanayi uretimi adina beklentilerin altinda bir atmosferde tamamlandi. Uretim tarafindaki zayiflik
enflasyona gelecek pozitif soklarin istenilen seviyede olmadi§ini gosteriyor. Arz tarafi sabit kalirken talepte
yasanan kuglUk degisiklikler enflasyonu yukari itebiliyor. Uretimdeki toparlanma ivmesi dezenflasyon
programina da arz yénlu olumlu katkilar saglayacaktir. Jeopolitik gelismelerde yagsanan pozitif gelismeler de
Uretim ve sipariglere katki saglayacaktir. Yilin son ¢eyreginden itibaren sanayi Uretimi ve bliyiime verilerinin
birbirine yakinsayacagi bir dbneme girecegiz. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde
glincellemeleri beraberinde getirecedinin altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhigi 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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