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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi aralik ayhk %1,2 artigs kaydederken yilhk %2,1
daraldi. Uretim verilerindeki soguma devam ediyor...
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Sanayi Uretim endeksi verilerine goére, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis tretim aralikta bir 6nceki
aya gore %1,2 artis kaydetti. Yillik Gretim ise %2,1 seviyesinde daraldi. Aylik veride sinirli bir ylkselis ve
yillik veride baz etkisiyle geri cekilme yoninde beklentimiz vardi. Gergeklesen sonuglara baktigimizda
beklentimize paralel bir veri geldigini soyleyebiliriz. Para politikasindaki siki durus zaman zaman sinirl
toparlanma yagsansa da iiretim verilerinde belirgin bir sogumay: beraberinde getiriyor. Ozellikle
dezenflasyon hizindaki yavaslamaya paralel faiz indirimlerindeki boyutun kigcllmesi de Uretime para
politikasindan gelen ek baskinin habercisi. Parasal siki durus ve makro ihtiyati tedbirler, Uretim seviyesini
potansiyelin altina ¢ekerek toplam talebi dezenflasyonla uyumlu olacak sekilde ayarlamaya devam ediyor.
Her ne kadar reel ekonomideki Uretim gostergeleri para politikasi kararlarina es anli tepki géstermese de bu
uyarlanma kademeli sekilde siirecektir. Hizmet sektorii, ingaat ve finansal hizmetler onciiliigiindeki
toparlanma ile biylme verisi, siki parasal durusun yan etkilerinden o kadar da negatif etkilenmedi. Fakat
ayni durum sanayi Uretimi gostergeleri icin s6z konusu degil. Uretim, siparis ve satis gdstergeleri reel
ekonominin finansal kosullardan belirgin sekilde etkilendigine isaret ediyor. Hem satin alma yoneticileri
endeksi (PMI) hem de siparis/satis gostergelerinin gelecek déneme iliskin beklentileri para politikasindaki
durusun bir siire daha siki kalmaya devam edecegini fiyatliyor. i¢ talep ve Gretim kosullari bu durumda iken
dis talepteki yavaslama ve toparlanmanin zamana yayilmasi ihracat odakli Gretim verilerini de yavaglatiyor.
Ozellikle ana ihracat pazarlarindaki belirsizlik, maliyetlerdeki oynaklik ve risk istahindaki diisiis de Uretim ve
siparigleri asagi geken makro dinamikler olarak 6ne gikiyor. Ozellikle 2025 yilinda dezenflasyon hizinin da
yavaslamasi reel sektérdeki fiyatlama davranislari ve belirsizligi bir stire daha devam ettirdi. Baz senaryoda
2025 toparlanma yili olacakti. Yerel politik ve kuresel ticari/ekonomik gelismeler bu senaryoyu bir dénem
erteletti. Bu negatif atmosfere ragmen 2025 yilinin pandemi sonrasi dénemde Uretim verileri igin dip noktasi
oldugunu distnlyoruz. 2026 yilindan itibaren kademeli toparlanma ve sanayi sirketlerinde pozitif
ayrisma beklentimiz devam ediyor. Dezenflasyon surecinin kararlilikla surdurilecek olmasi, beklenti ve
vadeli siparig kanalindaki uretim aktivitesini etkiliyor. Fiyatlama davraniglarindaki yukari yonlu riskler, sanayi
sirketlerinde vade uyumsuzlugu sorunu ve belirsizligi canl tutan faktorler olarak kargimiza ¢ikiyor. Yilin ilk
enflasyon rakamlari faiz indirimleri konusunda TCMB'’ye daha ihtiyath bir indirim haritasi sunuyor. Bu hafta
enflasyon raporu sunumunda ara hedeflerde herhangi bir degisiklige gidilip gidilmeyecegdi de yilin ilk
ceyregindeki Uretim ivmesi icin belirleyici olacaktir. Faiz indirim hizi yil sonu fonlamayi %28-30 bandina
cekerse piyasada reel faizler i¢in 6-7 puanlik makas korunmus olacak. Mevcut gérinim enflasyonun ek
pozitif bir gelisme olmazsa %24 seviyelerinde dengelenecegini gdsteriyor. Arz yénlu negatif baskilar uretim
ivmesinde yavaslamayi beraberinde getirecektir. 2026 igin ilk enflasyon ve 6nclu Uretim gostergeleri
belirsizligi arttirsa da yilin ikinci yarisinda daha pozitif bir atmosfer bekliyoruz. Ekonomi yénetimi tretim ve
blyimeden feragat ediimeden dezenflasyonu saglama konusunda olduk¢a kararli. Sektdrler 6zelindeki
tesvikler, finansal sikihda ragmen Uretimi destekleyen diizenlemeler de buna isaret ediyor. Bu kapsamda
sanayi sirketlerinin hisse performansinda 2026 boyunca enflasyon lizerinde pozitif net getiri
saglanacagini dusunuyoruz.
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Alt sektorleri inceledigimizde; 2025 yili aralik ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektort endeksi bir dnceki
yilin ayni ayina gére %1,9 artti, imalat sanayi sektdrl endeksi %2,7 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %2,4 artti. Aylik degisim dizeylerinde ise madencilik ve
tas ocakeiligr sektori endeksi bir dnceki aya gore %1,3 artti, imalat sanayi sektéri endeksi %1,0 artti ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri endeksi %4,1 artti. Dayanikh ve dayaniksiz
tiiketim mallarindaki negatif atmosfer devam ediyor. imalat sanayi ise yillik belirgin sekilde daraldi. Ara
mallarindaki gérece ihmli seyir ithal talebi konusunda canli seyre isaret ediyor.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi Uretimi aralikta aylik %1,2 yiikselis kaydetse de yili %2,1 daralma ile tamamlamigtir. Yillik
artis haziranda %8,4 zirvesinden donerek daralma bdlgesine gegmistir. Yilsonu biyime tahminleri
potansiyel bilylimenin altinda kalirken, bazi sektérlerdeki yavaslama daha belirgin hale gelmistir. Uretim
verileri 2025 kapanig verilerinde hasila bliyimesine biraz daha yakinsayacaktir. Kiiresel piyasalardaki Gretim
ve resesyon endigelerindeki zayiflama yurtici Uretimdeki yavaglamanin etkisini hafifletebilir. Para ve maliye
politikalarindaki esgidimli sikilagma fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde getirecektir. 2025 yilina
iliskin Uretim ve sanayideki toparlanma beklentilerimizi sinirli da olsa agsagdi ¢ektik. 2026 yil sonu i¢in bliylime
verileri ile korelasyonu glgclenen bir Uretim endeksi tahminimizi koruyoruz. 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 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 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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