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Cekirge Kac Kere Sicrar?

TUIK'in yayinladigi verilere gére Mart ayi sanayi Gretimi bir énceki senenin ayni ayina
gore %10,4 artarak (aylik bazda %12,7 yukarida), piyasanin %10,3’lik beklentisiyle
uyumlu ancak bizim %9,8’lik beklentimizin tzerinde gerceklesti.

Aylik sanayi Uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Uretiminin yillik bazda
%10,4 arttigini gériyoruz (aylk bazda %13,4 artis). Ote yandan,elekirik-gaz ve
madencilik sektorleri yillik bazda sirasiyla %11,9 ve %4,5 artis sergiledi.

Bdylece yilin ilk ¢eyreginde sanayi Uretiminin yillik bazda %14,2 arttigini gériyoruz.
Gecen yilin ayni dénemde bu rakam %17,3 seviyesindeydi.

Takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gére sanayi Uretimi aylik bazda %0,3
geriledi. Aylik olarak bakildiginda arindiriimis seri, son iki aydir gerilemeye devam ediyor.
Sadece takvim etkisinden arindiriimis seriye baktigimizda ise arindiriimamis seriye
kiyasla gérece kuvvetli; yilhk bazda %10,6 blylime gbériyoruz
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Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Deg Takvim Etkisinden Arindiriimis)

.., , = Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degisim, Takvim Etkisinden Arindiriimis)
Kaynak: TUIK, Is Yatirnm

imalat sanayi cephesinde motorlu tagit (iretimi aylik bazda olumlu katki saglamaya devam
ediyor. Yil basindan bu yana baktigimizda ise makine ekipman ve elektrikli teghizat
Uretimleri yillik bazda blyimeye olumlu katkida bulunuyor.

Alt gruplara bakildiginda beklentimizin Uzerinde gelen dayanikli tiketim mali Gretiminin
sanayi Uretim rakamlarini yukari tagidigi géralayor.

Mart ay1 dis ticaret verileri dayanikli tiketim grubunda kuvvetli bir blylmeye isaret
ediyordu. Ancak bizim tahmin modelimiz aylik bazda gérece zayif olan beyaz esya Uretim
verilerine daha fazla agirhk verdigi icin, yiksek ithalati ikinci plana itmistik. Fakat ayhk
sanayi Uretim endeksi modelin isaret ettiginden daha yiksek bir performans ortaya koydu.
Yine de, 6nimizdeki dénemde mevcut resmin slrdirdlebilirligi adina stok etkisi
icermeyen beyaz esya uretim rakamlarini yakindan takip etmeye devam edecegiz.

Sanayi Uretim cephesinde gorilen ilk geyrek rakamlari hem Merkez Bankasi'nin (MB) ilk
ceyrekte gugli i¢ talep goérllecedine dair beklentisiyle hem de %5,5’e ylkselttigimiz yil
sonu GSYIH bilylime tahminimizle uyumlu (dnceki tahmin: %5).

MB’nin aldigi kararlar i¢ talebi iki ceyrek sonra etkileyebilecek. Takvim ve mevsim
etkilerinden arindinimis serinin son iki aydir aylik bazda Ust Uste gerilemesi énimuizdeki
dénemde sanayi Uretiminin blylime hizinda asadi yo6nli bir miktar dlizeltme
gobrebilecegimizi gdsteriyor. Sanayi Uretiminde olasi bir asadi yonli dizeltme ve kredi
blylimesinde muhtemel bir yavaslama, MB’nin elini kuvvetlendirecektir. Béyle bir
durumda MB cekirdek enflasyon gdéstergelerindeki dalgalanmayi bir siire daha tolere
edecektir.

Ancak yine de fiyat istikrarini kalici kilmak adina faiz arttinmlarinin yilin 3. ¢eyreginde
baslamasini bekliyoruz. MB’nin siki para politikasi adina munzam karsiliklari éncelikli
olarak kullanacagini distniyoruz. Dolayisiyla yil sonu politika faizi tahminimizi %7,25
seviyesine guncelledik (dnceki: %8).
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Imalat Sanayi Uretimi (Bir Onceki Yila gére % biiyiime)

Mart Uc Aylik Ortalama

2011 2010 2011 2010
imalat Sanayi 10.4 243 14.9 20.0
Gida 6.1 13.9 5.2 14.2
Tekstil Urtinleri -05 26.1 4.7 23.8
Giyim Esyasi -4.4 15.5 1.1 9.0
Kémiir ve Rafine Petrol Ur. 25.8 33.0 34.3 1.3
Kimyasal Madde Urtinleri 8.0 30.6 13.1 32,6
Plastik, kauguk 17.8 32.8 20.5 29.3
Metalik olmayan min. Mad 6.7 222 14.8 18.1
Metal Esya Sanayi 2.4 16.8 13.5 5.7
Bektrikli Teghizat 21.9 49.0 28.6 35.8
Tast araglari ve karoseri 27.2 62.3 29.1 72.6
Mobilya imalati 29.5 225 17.0 25.8

Kay nak: TUIK, is Yatirnm

Burada yer alan bilgiler Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber veriimeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



