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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi ocakta aylhk %2,8 ve yilhik %1,8 daraldi. Buyume
verileri ile tUretim gostergeleri arasindaki ayrisma devam ediyor...
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig Gretim ocakta bir énceki
aya gore %2,8 diisiis kaydetti. Yillik Gretim ise %1,8 daraldi. Yillik veride baz etkisiyle sinirli bir toparlanma
beklentimiz vardi. Bu toparlanma 0,3 puan seviyesinde gercgeklesti. Aylik verideki sert geri ¢ekilme yillik
verideki toparlanma beklentimizi sinirladi. Sanayi Uretimi son ceyrek GSYIiH bilyiime verileri ile birlikte
degerlendirildiginde siki para politikasinin Gretim verileri lzerine negatif yansimasini goriiyoruz. Turkiye
ekonomisi 2025'te %3,6 bluyume kaydederken sanayi Uretimindeki artis %2,9 seviyesinde kaldi. Hizmet ve
insaat buyumenin itici kuvveti olurken Uretim ivmesi geriden geliyor. Parasal siki durus ve makro ihtiyati
tedbirler, liretim seviyesini potansiyelin altina gekerek toplam talebi dezenflasyonla uyumlu olacak
sekilde ayarlamaya devam ediyor. Yilin ilk ayindaki veriler de bu durumu teyit eder nitelikte. Her ne kadar
reel ekonomideki Uretim gdstergeleri para politikasi kararlarina es anl tepki géstermese de bu uyarlanma
kademeli sekilde slrecektir. Enflasyonun hizmetler onciiliigiindeki ekonomik aktiviteyi canli tutmasi
siki para politikasinin biiyiime lizerindeki yan etkilerini sinirhyor. Fakat dezenflasyon sirecini inga
ederken talebin kisiimasinin yaninda pozitif arz yénli soklar da énem arz ediyor. Uretim tarafindaki artiglar
blylimeyi desteklerken enflasyonu da dusilrici etkisiyle pozitif soklar olarak degerlendirilebilir. Bu
kapsamda sanayi uretimi verilerindeki pozitif gelismeler blylimenin surdirulebilirligi ve sagligi agisindan
daha oncelikli diyebiliriz. Satin alma yoneticileri endeksi (PMI) gibi ekonomik aktivitenin temel gbéstergeleri
Uretim/siparis doéngiisiinde hala daralma bélgesinde oldugumuza isaret ediyor. Ozellikle ana ihracat
pazarlarindaki belirsizlik, maliyetlerdeki oynaklik ve risk istahindaki diisiis de Uretim ve siparisleri asagi
¢eken makro dinamikler olarak 6ne gikiyor. Son dénemde iki dnemli gelisme sanayi Uretiminin 2026 seyrine
kayda deger olclide etki edebilir. Bunlardan birincisi Tlrkiye’de Uretilen trlnlerin “Made in EU” kapsamina
alinmasi. Gumrik birliginin 6tesinde rekabeti arttiracak bu durum &zellikle ihracat odakli sanayi sirketlerinin
blytmesine katki saglayacaktir. ikinci durum ise jeopolitik gelismeler sonucu bélgemizde yasanan
istikrarsizlik ve sicak ¢catismalar. Enerji maliyetlerini belirgin sekilde yikselten bu durum uretim aktivitesini
de sekteye ugratabilir. Bu kapsamda baz senaryomuzdaki toparlanma beklentimiz gelismelerin seyrine
gore ertelenebilir. Sanayi sirketleri icin yakin ddéneme iligskin belirsizlikler, siki para politikasi kaynakli
finansman maliyetlerindeki artis, vade/kur uyumsuzlugu en belirgin riskler olarak éne gikiyor. Bu hafta TCMB
faiz kararinda indirim ihtimali rafa kalkmig durumda. Son dénem gelismeler ile enflasyon ana egilimindeki
seyir faiz indirimleri konusunda karar alicilari daha ihtiyath bir durusa davet ediyor. Ekonomi yénetimi tretim
ve blylmeden feragat edilmeden dezenflasyonu saglama konusunda olduk¢a kararli. Talep yénll baskilar
sinirlanmis olsa da canlihgini koruyor. Talep ve arz yonlu baskilar sinirlanmisken dezenflasyonun devami
icin ek negatif soklarin gelmemesi gerekiyor. Ozellikle TCMB varsayimlarindan yukari yénli sapmalar
enflasyonla miicadelede daha siki parasal durusu beraberinde getirebilir. Jeopolitik gelismeler ve enerji
soklarinin gegici oldugu varsayimi altinda, 2026 sanayi sirketleri performanslarinin enflasyonun belirgin
sekilde tizerinde kalacagini dngoriyoruz. Rusya-Ukrayna ya da ABD-iran-israil hattindaki olumlu gelismeler
ise hisse senetlerinde Subat’taki ivmenin devamini getirecektir.
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Alt sektorleri inceledigimizde; 2026 yili ocak ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektéri endeksi bir dnceki
yilin ayni ayina goére %2,8 azaldi, imalat sanayi sektdrl endeksi %2,5 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %5,6 artti. Aylik degisim dizeylerinde ise madencilik ve
tas ocakeihgi sektori endeksi bir 6nceki aya gore %2,1 artti, imalat sanayi sektorii endeksi %3,4 azaldi ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektoéri endeksi %1,8 artti. Dayanikh ve dayaniksiz
tiketim mallarindaki negatif atmosfer devam ediyor. Ara mallarindaki Uretim seviyesinin sert sekilde
daralmasi beklentilerin en énemli yansimalarindan biri. Ote yandan enerji tretimi ivmesini devam ettiriyor.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlar Grafik 1: Bilylime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi liretimi ocakta aylik %2,8 ve yillik %1,8 daralma kaydetmistir. Aralik ve ocakta devam eden
yilhk daralma 2025’in baz etkisinden kaynaklaniyor. Aylik veride alarm diizeyinde bir bozulma yok. Buyime
verileri Uretim verilerinden pozitif sekilde ayrisirken, surdurilebilirligi konusundaki soru isaretlerini de
beraberinde getiriyor. Avrupa pazarinda Turkiye’'de Uretilen trlnlerin daha rekabetci hale gelmesi ise ihracat
odakli sirketlerin yakin dénemde daha 6n planda olacagini goésteriyor. Kiresel piyasalardaki Uretim ve
resesyon endiselerindeki zayiflama yurtici Uretimdeki yavaslamanin etkisini hafifletebilir. Para ve maliye
politikalarindaki esgudumli sikilagma fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde getirecektir. 2026 yil sonu
icin blytme verileri ile korelasyonu gulglenen bir Gretim endeksi tahminimizi koruyoruz. Alinacak yeni kararlar
ve uygulamalarin, tahminlerimizde guincellemeleri beraberinde getirecedinin 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 olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen uigiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamazgz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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