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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi agustosta aylik %1 dusus kaydederken yillik bazda
%1,9 daraldi. Yilhk sanayi uretimi nisan sonrasi belirgin sekilde
yavaslayarak daralma bolgesinde duragan hale geliyor.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig tretim agustosta bir dnceki
aya gore %1 dusiis kaydetti. Yillik tretim ise baz etkisiyle %1,9 daraldi. Temmuz verisiyle neredeyse
ayni gelen Uretim, daralmanin duradanlastigina isaret ediyor. Sanayi Uretimindeki yavaslama nisan ayindan
sonra baglamis ve Uglncu geyrek itibariyle belirgin hale gelmistir. Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin reel
sektdr Uzerindeki etkilerini kayda deger 6lcude hissediyoruz. Para politikasindaki sikilagmaya ek olarak
kiiresel talepteki yavaslama ve maliyet baskilar iretim verilerini derinden etkiliyor. imalat sanayi ve ara
mallarindaki daralma ise ekonomide istihdam yaratan ve blyimenin surdurilebilir oldugu alanlarda negatif
atmosferin devam ettigini gésteriyor. Hizmetler ve kismen tarim énculiginde blylyen ekonomide sanayi
Uretimi negatif ayrismaya devam ediyor. Enflasyonun en net yansimasini gérdiigiimuiz hizmetler tarafinda
ekonomik aktivitedeki canlilik devam ederken, tarimda gecgen yilki don hasarinin telafisi slrlyor. Para
politikasinin ekonomik aktiviteyi ve talebi yavaslatarak dezenflasyon slrecini inga etme yonundeki
hedefi, istihdam ve sirdulrilebilir blylime agisindan risk olusturuyor. Bunun hem yerel hem de kiiresel
dinamiklerine 6nceki raporlarimizda dikkat ¢ekmistik. Yurticinde 6zellikle beklentiler kanalindaki negatif seyir
siparis ve Uretim aktivitesini baskiliyor. Finansman maliyetlerindeki artis bilangolar Uzerinde baski yaratmaya
devam ederken nakit akigl da beklenilen dlglide toparlanamiyor. Ozellikle yakindan takip etti§imiz imalat
sanayi, dayanakli tiketim mallari gibi uzun vadeli biyime ve istihdam piyasasinin temel tagi olan sektérlerde
uzun siiredir negatif bir atmosfer hakim. ikinci geyrek biylime verilerinin detaylarinda da bunu gordik.
Biyimenin yavaglamasindan ¢ok kompozisyonu incelendiginde para politikasinin Uretimi ne seviyede
etkiledigini gosteriyor. Hizmetler sektoérii énculiginde blylyen 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
artislari blyimeye katki yapsa da enflasyonu sinirli da olsa besleyici bir yapiya sahip. Bu déngindn kiriimasi
icin beklentiler kanalindaki ¢ipalanma énem arz ediyor. Ekonomik aktiviteyi besleyen dinamiklerin gelecek
doéneme iligkin para politikasi durusuna siki sikiya bagl oldugu bu ortamda TCMB’den gelecek so6zli
yonlendirmeler imalat sanayine can suyu olacaktir. Bu kapsamda, fiyat katiliklarinin belirgin sekilde
hissedildigi %30 seviyelerindeki enflasyonda, pozitif i¢gsel soklara ihtiya¢ duyuldugunu diistniiyoruz. Clnki
mevcut konjonktir negatif digsal soklarin enflasyon dinamiklerini yukart ittigi bir dénemden gegiyor. Ozellikle
jeopolitik gerginlikler neticesinde ortaya ¢ikan enerji soklarini dengeleyecek i¢sel pozitif soklara ihtiyag var.
Son ceyrekte Uretimi destekleyici sektorel krediler ve finansmana erisim kanallarinin esnetilmesi enflasyonla
micadelenin Uretim 6énculiginde yapilmasinin da 6nunu acgacaktir. Bu kapsamda siki parasal durus
surdurilse de makroihtiyati tedbirler ve likidite yonetimiyle sektorler 6zelinde saglanacak finansmana
erigsim kolayliklari uzun suredir toparlanma bekleyen Uretim faaliyetlerinin yeniden ivmelenmesine katki
saglayacaktir.
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2026 yil agustos ayinda madencilik ve tas ocakgiligl sektéri endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére %1,7
arttl, imalat sanayi sektéri endeksi %2,5 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme dretimi ve dagitimi
sektdrl endeksi %1,3 artti. Aylik degisim dizeylerinde ise madencilik ve tas ocakgiligi sektori endeksi bir
Onceki aya gore %4,1 artti, imalat sanayi sektori endeksi %1,6 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektoérii endeksi %3,3 artti. Yiksek teknoloji Urlinlerinde ertelenmis Uretimin bu ay
toparlandigini gériiyoruz. Ote yandan enerji Gretimi yiksek fiyatlara ragmen nispeten pozitif. Ara mali, imalat
sanayi ve dayanikli/dayaniksiz tiketim mallarindaki Uretim aktivitesi belirgin sekilde negatif bir ddnguye girdi.
Sinirli toparlanma ve oynaklik yasansa da ana egilim bu sektdrlerdeki yavaslamaya isaret ediyor.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi Uretimi agustosta aylik %1 dlgls gosterirken yillik Gretim %1,9 diizeyinde daralmistir. Ugiincii
ceyrekte sanayi Uretimindeki daralma belirgin hale geldi. Eylulde toparlanma gérmezsek bu ¢eyregdi keskin
sekilde daralan bir sanayi Uretimiyle kapatacagiz. Uretim tarafindaki zayiflik enflasyona gelecek pozitif
soklarin istenilen seviyede olmadigini gosteriyor. Arz tarafi sabit kalirken talepte yasanan kiglk degisiklikler
enflasyonu yukari itebiliyor. Uretimdeki toparlanma ivmesi dezenflasyon programina da arz yonli olumlu
katkilar saglayacaktir. Jeopolitik gelismelerde yasanan pozitif gelismeler de Uretim ve siparislere katki
saglayacaktir. Yilin son ¢eyreginden itibaren sanayi Uretimi ve blylme verilerinin birbirine yakinsayacagdi bir
déneme girecegiz. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde giincellemeleri beraberinde
getirecegdinin altini gcizmek 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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