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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi eylulde aylik %2,1 ve yillik bazda %2,6 artti. Uretimde
nisandan beri devam eden yavaglama kademeli faiz indirimleriyle
ihml bir toparlanma surecine girecek.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig tretim agustosta bir dnceki
aya gore %2,1 artig kaydetti. Yillik liretim ise %2,6 yikseldi. Beklentimize paralel bir veri geldigini
sdyleyebiliriz. Nisandaki sok sonrasi uretim verileri belirgin sekilde yavaslamisti. Faiz indiriminin ételenmesi
ve fonlama mekanizmasinda yaplilan ince ayar, siparis ve Uretim verilerinde yaklasik iki geyreklik ertelemeyi
beraberinde getirdi. Yaklasik alti ay sonra gelen faiz indirimi parasal sikiligin hala devam ettigini gosterse de
beklentiler olumlu. Petrol fiyatlarindaki geri gekilme bu olumlu havayi besleyen en énemli gelisme oldu.
$115 seviyelerine tekrar yiikselen petrol $90 seviyelerine geri cekildi. Bu fiyatlar TCMB enflasyon
tahminlerindeki varsayima yakin ve faiz indirimi igin alan agiyor. Uzun siredir hizmetler ve bankacilik
sektériinden negatif ayrisan sanayi sektoriinde bu farkin 2027 yilinda kapanacagini distntyoruz. Ozellikle
faiz indirimlerine duyarli sanayi sirketleri belirgin sekilde toparlanacaktir. Buglinkii verinin detaylarina
baktigimizda ilk gbze carpan yiksek teknolojideki ultra yikselis sanayi uUretimini toparlamig gibi gértintyor.
Savunma sanayi Uretimi eylilde sigrama yapmisti. Bunun yiksek teknoloji Urlnlerini %26 yUkselttigini
goriiyoruz. Uretim ivmesini yurtigindeki siki goriiniim kadar kiiresel talep ve maliyetlerdeki dinamikler de
baskiladi. ihracat ana pazarimizdaki zayiflik devam ediyor ve azalan talebe ragmen maliyetler katilasmis
durumda. Fakat hem Avrupa hem de Amerika’da faiz artislarinin digsal soklardaki sakinleme nedeniyle
ihtiyath olabilecedi hatta rafa kaldirlabilecedi beklentisi gugleniyor. Buylimenin yavaglamasindan c¢ok
kompozisyonu incelendiginde para politikasinin Uretimi ne seviyede etkiledigini gosteriyor. Hizmetler sektori
Onculigunde blylyen ekonominin saghkli ve sirdurllebilir bir patikaya evirilmesi istihdam piyasasi
acisindan da 6nemli. Uretim yanl sektorlerdeki istihdam artisi hem katma deger yaratiyor hem de
dezenflasyon sirecine katki veriyor. Ote yandan hizmetler sektériindeki ticret artiglari bilylimeye katki yapsa
da enflasyonu sinirli da olsa besleyici bir yapiya sahip. Bu dongunun kirilmasi igin beklentiler kanalindaki
¢ipalanma énem arz ediyor. Ekonomik aktiviteyi besleyen dinamiklerin gelecek déneme iligkin para politikasi
durusuna siki sikiya bagh oldugu bu ortamda TCMB’den gelecek s6zlU yénlendirmeler imalat sanayine can
suyu olacaktir. Bu kapsamda, fiyat katiliklarinin belirgin sekilde hissedildigi %30 seviyelerindeki enflasyonda,
pozitif igsel soklara ihtiyag duyuldugunu distntyoruz. Clnki mevcut konjonktir negatif digsal soklarin
enflasyon dinamiklerini yukari itti§i bir donemden geciyor. Nominal faizlerde gerilenin yansira, sektorel
kredilerdeki olaylklar finansman maliyetleri konusunda sanayi Uretimine destek verecektir. 2026 Turkiye
ekonomisi i¢in kayip bir yil olmaya aday fakat yil sonuna dogru bulutlarin dagildigini gérilyoruz. Eger icerdeki
siyasi gelismeler ve disaridaki jeopolitik endiseler sakinlerse, 2027 bllyime ve sanayi Uretimi icin 2026’'da
ertelenen talebin de ek ivme yaratacag! bir yil olacaktir. Bu kapsamda sanayi sektdriintin 2027 icin portfoy
dagiliminda agirhginin arttirildigi bir varlik yéonetimi makul gértnuyor.
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2026 yili eylul ayinda madencilik ve tag ocakgiligi sektdri endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére %1,2 artti,
imalat sanayi sektdrl endeksi %2,6 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi sektéri
endeksi %4,0 artti. Aylik degisim dlizeylerinde ise madencilik ve tag ocakgiligi sektori endeksi bir dnceki aya
gore %1,1 artti, imalat sanayi sektori endeksi %2,3 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi ve
dagitimi sektori endeksi %0,1 artti. Yiksek teknoloji sanayi Uretimini arttiran en blyik alt kalem oldu.
Savunma sanayindeki gelismeler bu durumu destekledi. Fakat 6zellikle takip ettigimiz imalat sanayi, ara mali
ve dayanikli tiketim mallari hedeflenen Uretim dizeylerinden ya da uzun vadeli ortalamalarindan uzak. Bu
da cikti agigini sanayi aleyhine tetikliyor.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi Uretimi eyliilde aylik %2,1 ve yillik %2,6 artis kaydetmistir. ikinci geyrekte biyiume verisi ile
farki kapatan sanayi Uretiminde Uclincu ¢eyrekte daha sakin bir seyir goriyoruz. Eylildeki toparlanma yillik
ve geyreklik veriye 1hmli bir ivme gorintlsi getirdi. Uretim tarafinda potansiyelin hala altinda ve ekonomik
aktivitenin yavasladidi bir atmosferdeyiz. Yaklasik tg¢ yildir devam eden bu yavaglama 2027 itibariyle tersine
doénebilir. Uretimdeki toparlanma ivmesi dezenflasyon programina da arz yénlii olumlu katkilar saglayacaktir.
Jeopolitik gelismelerde yasanan pozitif gelismeler de Uretim ve siparislere katki saglayacaktir. Yilin son
ceyreginden itibaren sanayi Uretimi ve blyume verilerinin birbirine yakinsayacagi bir doneme girecegiz.
Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde guncellemeleri beraberinde getireceginin altini
gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirbm
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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