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13.Ara 19.Ara Degisim 13.Ara 19.Ara Degisim
BIST-100 Endeksi 10.125 9.765 -%3,6 ¥ EUR/USD 1,0502 1,0362 %13 V
2 Yillhk Gosterge Tahvil Faizi % 43,62 % 43,50 -12bp ¥ USD/TL 34,9238 35,0675 %0,4 A
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 248 257 8bp A EUR/TL 36,7005 36,3746 %09 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.107 1.082 -% 2,3 ¥ Altin (USD/ons) 2648 2594 %21V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,40 % 4,57 17bp A Petrol (USD/varil) 74,5 729 %22 V

bp: baz puan

Bu hafta kiiresel éigekte baslica merkez bankalarinin toplantilari yakindan takip edildi. Fed politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz
puan indirirken, Ingiltere, Cin ve Japonya merkez bankalari politika faizlerinde dedisiklige gitmedi. Fed toplantisinin ardindan agiklanan
projeksiyonlarda Gyelerin 2025 yilina iliskin faiz indirimi déngtisiinde yavaslama éngérmesi kiiresel risk istahini baskiladi. ABD ve Euro
Alani’nda éncti PMI verileri Aralik’ta imalat sektériinde zayif gériinimin sirdigiine isaret ederken, hizmetler sektéri igin olumlu bir tablo
cizdi. Yurt icinde merkezi yénetim blitcesi Kasim’da 16,6 milyar TL agik verdi. Ayni dénemde yillik bazda konut satislari %63,6 artarken,
konut fiyatlari reel olarak gerilemeye devam etti. Aralik ayinda piyasa katiimcilarinin yilsonu enflasyon beklentileri yiikseldi. Gelecek hafta
Noel tatili nedeniyle kiiresel piyasalarda sakin bir seyir bekleniyor. Piyasalarin odaginda TCMB’nin gerceklestirecedi Para Politikasi Kurulu
toplantist yer aliyor.

Fed politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirdi.
Fed, BoE, PBoC ve Bol Politika Faizleri
Eylul'de faiz indirimlerine baglayan Fed, 18 Aralik’ta sona eren toplantisinda politika faizini (%)

beklentiler paralelinde 25 baz puan indirerek yilin tGgtnci faiz indirimini yapti ve politika
faizini %4,25-%4,50 seviyesine dlslrdl. Karar metninde issizlik oraninin nispeten istikrarli 6

olmasi ve enflasyonda son dénemde gorilen iyilesmenin sinirli kalmasi nedeniyle faiz / \ws
indirimlerinin hizinin yavaslayacagi sinyali verildi. Eyltl ayinda agiklanan projeksiyonlarda — 4,5

Fed

BoE PBoC

BoJ

2025 yilinda 25’er baz puanlik 4 faiz indirimi 6ngoren Fed yetkililerinin bu tahminlerini ikiye
revize etmeleri kiresel piyasalarda risk algisinin artmasina yol agti. Ayrica, FOMC
Uyelerinden Cleveland Fed Bagkani Hammack’in politika faizinin indirilmemesi yoniinde oy 0
kullandigr goruldd. Fed onceki indirim kararini oybirligi ile almisti. Toplantinin ardindan
konusan Baskan Powell gliclii seyreden ABD ekonomisinin aceleci faiz indirimleri igin sinyal
vermedigini belirtti. S6z konusu aciklamalarin ardindan Fed’in Ocak ayi toplantisinda

Ara.22 Haz.23 Ara.23 Haz.24 Ara.24
politika faizinde degisiklige gitmeyecegi yaklasik %90 ihtimalle fiyatlaniyor.

ABD’de lglincl ceyrege iliskin yilliklandiriimis bilylime verisi nihai okumada 0,3 puan yukari ABD ve Euro Alani PMI Verileri
yonli revizyonla %3,1 olarak giincellendi. Ulkede sanayi tiretimi Kasim’da aylik bazda %0,1 60
oraninda daralarak Gretime iliskin olumsuz bir gérinim sunarken, perakende satislar %0,7
ile tahminlerin Uzerinde artis kaydetti. Aralik ayina iliskin 6nci PMI verileri de imalat ve 55 r~/\/
hizmetler sektorleri arasindaki ayrismanin strdiglne isaret etti. Bu donemde imalat PMI

aylik bazda 1,4 puan azalarak 48,3 ile esik degerin altindaki seyrini altinci aya tasidi. Buna 0

N N2
karsilik, hizmetler PMI bir 6nceki aya gore 2,4 puan artarak 58,5 ile piyasa beklentilerinin 45
oldukca Uzerinde gerceklesti. Fed’in para politikasi agisindan yakindan takip ettigi cekirdek

—— ABD imal —— ABD Hizmet|
kisisel tiketim harcamalari fiyat endeksi (PCE) Kasim’da aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,1 ve 40 maat Zmeter
%2,8 ile piyasa beklentilerinin altinda artis kaydetti. - — EAimalat EA Hizmetler
Onde gelen merkez bankalarinin toplantilari takip edildi. Ara22  Haz23  Ara23  Haz24 - Ara.2d
Bu hafta gerceklestirilen toplantilarda ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve Cin Merkez Bankas!

(PBoC) faiz oranlarinda bir degisiklige gitmedi. Japonya Merkez Bankasi (BolJ) da kisa vadeli Biitce Dengesi
faiz oranini degistirmeyerek %0,25 seviyesinde tuttu. Bu kararda BoJ yetkililerinin gelisen (milyar TL)
belirsizlik ortaminda borglanma maliyetlerini artirma konusunda temkinli yaklagimlari etkili 400
oldu. 200 . I
0 am_ N0 -

Euro Alani’nda imalat sektortindeki zayif gériinim devam ediyor. o0 l-l.l I [ L] “II Illl |_16,6
Euro Alani’nda Aralik ayr 6ncl imalat PMI aylik bazda yatay bir seyir izleyerek 45,2 ile -400
Temmuz 2022’den bu yana siregelen daralma egilimini strdirdi. Ote yandan, gectigimiz 600
ay esik degerin altinda gerceklesen hizmetler PMI verisi Aralik’ta 51,4 degerini alarak sektor
faaliyetlerinde ihmli toparlanma sinyalleri verdi. Bélgede Kasim ayi yillik TUFE enflasyonu 800

-1.000

0,1 puan asagl yonlu revizyonla %2,2 dizeyinde gercgeklesti. Enerji ve gida harig¢ tutularak

X . . K . e Kas.22 May.23 Kas.23 May.24 Kas.24
hesaplanan gekirdek TUFE enflasyonu ise %2,7 seviyesiyle yatay seyrini strdrda.

Kaynak: Fed, BoE, PBoC, BoJ, Datastream
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Yurt icinde merkezi yonetim butgesi Kasim’da 16,6 milyar TL acgik verdi.

Kasim ayinda merkezi ydnetim butgesi 16,6 milyar TL ile son 6 ayin en dusuk acigini verdi.
Bu doneme iliskin Hazine nakit acigl 62,2 milyar TL dizeyinde gerceklesmisti. Kasim’da
bltce harcamalari yillik bazda %42,5 artisla 956,1 milyar TL, butce gelirleri ise %25,8
yukselisle 939,5 milyar TL oldu. Bu dénemde faiz disi bitce dengesi 129,7 milyar TL fazla
verdi. Boylece, bitce acigl yilin ilk 11 ayinda gegen yilin ayni dénemindeki seviyesinin
yaklasik 2,4 katina gikarak 1,3 trilyon TL seviyesine ulasti (Bltce Dengesi raporumuz).

Kasim’da konut satiglari yillik bazda %63,6 artt.

Kasim ayinda konut satilari gegen yilin ayni ayina gére %63,6 oraninda artarak 153 bin adet
oldu. Bu dénemde ipotekli konut satislarindaki yillik %315,7’lik hizl artis dikkat ¢ekse de, bu
satislarin toplam konut satislari igindeki payr %14,2 ile sinirli kalmaya devam etti. Konut
satislari Ocak-Kasim déneminde ise yillik bazda %16,4 oraninda artarak 1,3 milyon olarak
gerceklesti.

Konut satislarinda son aylarda gozlenen canli seyrin Kasim’da konut fiyatlarindaki artisa da
yansidigl gozlendi. TCMB tarafindan yayimlanan konut fiyat endeksi bu donemde aylik
bazda %2,8 ile TUFE enflasyonunun iizerinde yiikseldi. Béylece konut fiyatlarindaki yillik
nominal artig bir miktar ivme kazanarak %29,4 dizeyine gikarken, fiyatlardaki yillik reel
gerileme %12 dizeyine indi.

Piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri bozulmaya devam etti.

TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi'nin sonuglarina gére piyasanin 2024 ve 2025 yil
sonlarina iliskin yillik TUFE enflasyonu &ngoriileri Aralik’ta sirasiyla %45,28 ve %27,07
dizeyine yukseldi. Katihmcilar 2024 yil sonunda USD/TL kurunun 35,30 dizeyine
gerceklesmesini  bekliyor. Ote vyandan, katiimcilarin  ekonomik buyiimeye iliskin
beklentilerinin geriledigi goriliyor. Buna gore, 2024 ve 2025 yillarina iliskin blytime
beklentileri Kasim’a gore 0,1’er puan azaligla sirasiyla %3,0 ve %3,1 seviyelerine indi.

Tuketici gliven endeksi Aralik’ta 81,3 dlizeyine yiikseldi.

Tlketici giiven endeksi Aralik’ta aylik bazda %1,9 artigla 81,3 diizeyine yikseldi. Boylece
endeks Kasim ayindaki gerilemesinin ardindan son 18 ayin en yiksek diizeyine ulagti. ilgili
ayda, gelecek 12 aylk dénemde dayanikl tiketim mallarina harcama yapma beklentisi
%4,1 ile en hizli artis gosteren alt kalem oldu. Mevcut donemde hanenin maddi durumuna
iliskin alt kalem ise %3,5 duserek ana endeksteki ylkselisi sinirlandirdi.

Yabanci ziyaretgi sayisi Kasim’da yillik bazda %8,2 yikseldi.

Kultar ve Turizm Bakanligi verilerine gore, Tirkiye’ye gelen yabanci ziyaretci sayisi Kasim’da
gegen yilin ayni ayina kiyasla %8,2 artisla 2,7 milyon kisi oldu. Béylece yilin ilk 11 ayinda
Tirkiye'ye gelen toplam yabanci ziyaretgi sayisi %7,1 ylkselerek 50 milyon kisiye ulasti.

Finansal piyasalar...

Bu hafta Fed toplantisinin ardindan verilen mesajlarin 2025 yilinda daha sinirli faiz
indirimlerine isaret etmesiyle kiresel risk istahi baski altinda kaldi. Diger baslica merkez
bankalarinin verdigi sahin mesajlarin da etkisiyle talebe iliskin endiselerle Brent tiri ham
petrolun varil fiyati %2,2 gerileyerek 72,9 USD’ye indi. Dolar endeksindeki giiclenme
paralelinde altinin ons fiyati %2,1 oraninda azalarak 2.594 USD ile yaklasik son bir ayin en
duslk seviyesinde gerceklesti.

Dalgali goériinimuna surdiren BIST-100 endeksi gelismekte olan llke endekslerine paralel
bir seyir izledi. Endeks Persembe kapanisi itibariyla gectigimiz hafta kapanisina kiyasla %3,6
gerileyerek 9.765 duzeyine indi. Turkiye'nin 5 yillik CDS primi 8 baz puan artisla 257 baz
puan oldu. USD/TL %0,4 yukselirken, EUR/TL'de %0,9'luk disus kaydedildi.

Gelecek haftanin glindemii...

Gelecek hafta Noel tatili nedeniyle genel olarak sakin bir gindemin yer alacagi piyasalarda
ABD’de aciklanacak olan Kasim ayi dayanikli mal siparisleri ile ingiltere’de aciklanacak
Uglncl ceyrek bluytume verisi izlenecek. Ayrica, TCMB’nin Para Politikasi Kurulu toplantisi
yakindan takip edilecek.
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Kaynak: TCMB, TUIK, HMB, KTB, BIST, Datastream
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Veri GUndemi

ABD Tuketici GUven Endeksi

ingiltere GSYH Buylmesi, ceyreklik
ABD Dayanikl Mal Siparisleri, aylik
ABD Yeni Konut Satiglari, aylik

TR Reel Kesim Glven Endeksi

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
TR Sektorel Enflasyon Beklentileri

Dénemi
Aralik
2024 C3
Kasim
Kasim
Aralik
Aralik
Aralik

Piyasa Beklentisi
113,0

%0,1

-%0,4

652 bin adet

%48,50

Onceki
111,7

%0,1

%0,3

610 bin adet
100,4
%50,00
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Mudar Yardimcisi
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Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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