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28.Kas 04.Ara Degisim 28.Kas 04.Ara Degisim
BIST-100 Endeksi 10.899 10.919 %0,2 A EUR/USD 1,1595 11,1643 % 0,4 A
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi % 38,47 % 38,18 -29bp ¥ USD/TL 42,4732 42,4851 % 0,0
Tarkiye 5 Yillik CDS Primi 237 227 -11bp ¥V  EUR/TL 49,2663 49,4760 % 0,4 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.367 1.377 %0,7 A Altin (USD/ons) 4.230 4208 %05V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,02 % 4,11 9bp A Petrol (USD/varil) 63,2 63,3 %0,1 A

bp: baz puan

Bu hafta yogun bir veri glindeminin izlendigi kiiresel piyasalarda ABD’nin Kasim ayina iliskin imalat ve istihdam verileri 6n plana ¢ikti. S&P
Global ve ISM imalat PMI verileri karisik bir goriinim sunarken, hizmetler PMI daha direngli bir tablo ¢izdi. ADP 6zel sektor istihdami Mart

2023’ten bu yana en hizl disisini kaydetti. OECD, kiresel ekonomik bliyiime tahminlerini bir 6nceki tahminleriyle ayni seviyede korurken
baslica ekonomilere yénelik sinirl 6lgiide de olsa yukari yonli revizyonlar yapti. Cin’de imalat PMI verilerinin esik degerin altina gerilemesi
iktisadi faaliyette zayiflamaya isaret etti. Yurt icinde (clinci ¢eyredge iliskin GSYH verileri i¢ talepteki nispeten gliglii gérinimin sirdigiine
isaret etti. Kasim’da aylik TUFE enflasyonunun beklentilerin altinda kalmasi ve Yi-UFE’de yilin en disik aylik artisinin kaydedilmesi olumlu
gelismeler olarak dikkat cekti. Oniimiizdeki haftanin giindeminde Fed’in ve TCMB’nin para politikasi toplantilari én plana ¢ikarken, yurt icinde

ayrica 6demeler dengesi verileri ve TCMB’nin Piyasa Katilimcilari Anketi bekleniyor.

ABD’de bu hafta agiklanan imalat PMI verileri karisik bir tablo gizdi.

Kasim’da S&P Global imalat PMI yeni siparislerdeki diisiise baglh olarak bir énceki aya
gore gerilese de 52,2 ile Oncl verinin ve esik dizeyin Uzerinde gergeklesti. Ayni
donemde aylik bazda 0,5 puan azalan ISM imalat endeksi ise 48,2 ile esik degerin
altindaki seyrini dokuzuncu aya tasidi. Kasim’da S&P hizmetler PMI aylik bazda bir
miktar gerilemesine ragmen 54,1 ile esik dlzeyinin Uzerinde yer alirken, ISM hizmetler
PMI da 52,6’ya yiikselerek biyime bolgesindeki seyrini ikinci ayda da strdirdi. Genel
olarak hizmetler sektoriinde Uretim faaliyetlerinin olumlu olduguna isaret eden PMI
verileri, imalat tarafinda ise karisik bir gériinim sundu. Ulkede ayrica, Eylil ayinda
sanayi Uretimi aylk bazda beklentilerin hafif Gzerinde %0,1; yillk bazda da %1,6
oraninda artis kaydetti. Veri agiklama takvimindeki sarkmalar nedeniyle gecikmeli olarak
aciklanan fabrika siparisleri verisi de Eylul’de aylik bazda %0,2’lik ihmli bir artisa isaret
etti. Bu gelismede giumrik tarifelerinin etkisiyle siparislerin dnceki aya gore ivme
kaybetmesi belirleyici oldu. Kasim ayinda ADP &zel sektor istihdami 32 bin kisi azalarak
Mart 2023’ten bu yana en bliylik dislstini kaydetti. Beklentilerden olumsuz bir
istihdam piyasasi goérinimi sunan veri sonrasi DXY endeksi hizli dusti. EUR/USD
paritesi de hafta icinde 1,1681 seviyesine kadar yiikseldi.

OECD kiiresel biiyiime tahminlerinde degisiklik yapmadi.

OECD bu hafta yayimladigi Ekonomik Gorliniim Raporu’nda kiresel 6lgekte artan ticaret
ve politika belirsizliklerine ragmen 6ne gekilen talep ve Uretimin yani sira yapay zeka
ilintili yatinmlarin ve iktisadi faaliyeti destekleyici yondeki ekonomi politikalarinin
etkisiyle kiiresel ekonominin direngli kaldigini belirtti. Bu ¢ercevede Kurulus, Eylll ayi
raporunda kiresel ekonomik buytmeye iliskin tahminlerini korurken (2025: %3,2, 2026:
%2,9), ABD igin bu yila iliskin ekonomik bliyiime tahminini %1,8’den %2’ye, Euro Alani
icin %1,2'den %1,3’e yikseltti. Tlrkiye ekonomisine iliskin blyime tahminlerini bu yil
icin %3,2’den %3,6’ya; gelecek yil icin de %3,2’den %3,4’e revize etti. Tlrkiye'ye iligskin
yillik ortalama TUFE enflasyonu tahminleri 2025 icin %34,5 (6nceki: %33,5), 2026 icin
%20,8 (6nceki: %19,2) seviyesinde agiklandi.

Cin’de iktisadi faaliyete iligkin zayiflama sinyalleri...

Cin’de agiklanan verilere gore Kasim’da NBS imalat PMI 49,2 ile beklentiler paralelinde
gerceklesirken, esik degerin altindaki seyrini sekizinci aya tasidi. Bu donemde RatingDog
imalat PMI da 49,9 ile Ug ay sonra ilk kez esik degerin altina geriledi. Zayif imalat PMI
verilerine ek olarak NBS hizmetler PMI verisi 49,5 ile Aralik 2022’den bu yana ilk kez esik
degerin altinda gergeklesti. RatingDog hizmetler PMI da Kasim ayinda 0,5 puan disusle
52,1'e gerileyerek son bes ayin en dusik degerini aldi. S6z konusu veriler (lkede
ekonomik aktivitedeki zayif goriinimin devam ettigine isaret etti.
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Blyime
Dinya 32 29 0,0 0,0
ABD 2,0 1,7 0,2 0,2
Euro Alani 13 1,2 0,1 0,2
Turkiye 3,6 3,4 0,4 0,2
Ort. TUFE (Tirkiye) 34,5 20,8 1,0 1,6

(*) Eyltl 2025 tahminlerinden farki

Kaynak: Datastream
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Euro Alani’nda yogun bir veri akigi takip edildi.

Euro Alani’'nda nihai verilere gore imalat PMI Kasim’da 49,6 ile 6ncii verinin ve piyasa
beklentilerinin 0,1 puan altinda gergeklesti. Boylece, Ekim’de 50,0 degerini alan endeks
Kasim’da yeniden daralma bdlgesine geriledi. Bu donemde, yeni siparisler azalirken,
ihracat siparisleri de art arda besinci ayda olumsuz goriinimund sirdirdi. Hizmetler
PMI ise nihai olarak 53,6 dlzeyine yiikseldi. Mayis 2023’ten bu yana en yiiksek
seviyesinde kaydedilen veri hizmet sektoriine iliskin olumlu sinyaller verdi.

Bolgede Ekim ayina iliskin Uretici fiyatlar aylik bazda beklentilere paralel %0,1 artis
kaydetmesine ragmen yillik bazda %0,5 azaldi. Bu gelismede enerji
maliyetlerindeki diisiis etkili oldu. Oncii verilere gére, Kasim’da aylk bazda %0,3
oraninda gerileyen tiketici fiyatlarinda yillik enflasyon ise %2,2 ile beklentilerin ve bir
onceki ay verisinin 0,1 puan Uzerinde gergeklesti. Bu donemde yillik gekirdek enflasyon
%2,4 diuzeyiyle bir 6nceki aya paralel kaydedildi.

Uretim

Bu hafta yurt icinde biiyiime ve enflasyon verileri 6ne gikti.

Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore 2025’in liglincii ¢eyreginde gegen
yilin ayni dénemine gore %3,7 ile piyasa beklentilerinin (%4,2) altinda biyudi. Bu
donemde 0Ozel tiketim harcamalarinin geyreklik bazda ivme kazanmasi i¢ talebin halen
canli seyrettigine isaret ederken, net ihracat kalemi 1,0 puan ile 2024’Gn son
ceyreginden bu yana bilyimeyi sinirlandirmaya devam etti (Ekonomik Blyime
Raporumuz).

Kasim’da aylik TUFE enflasyonu %0,87 ile %1,25 diizeyindeki piyasa beklentisinin altinda
gerceklesti. Mayis 2023’ten bu yana en diisiik aylik TUFE enflasyonunun kaydedildigi
Kasim’da, mevsimsel faktorlerin ve donemsel indirimlerin enflasyonun beklentilerin
altinda kalmasinda etkili oldugu goruldi. (Enflasyon Gelismeleri Raporumuz).

Yurt icinde PMI verileri enflasyonist baskilarin hafifledigine isaret etti.

iSO Tiirkiye imalat PMI Kasim’da aylik bazda 1,5 puan artarak 48,0 diizeyine yiikseldi.
Boylece endeks, esik degerin altindaki seyrini stirdirmesine karsilik Subat’tan bu yana
en yiksek duzeyinde gergeklesti. Kasim’da Uretim, yeni siparisler ve istihdamdaki
distsler aylk bazda hiz keserken, enflasyonist baskilarin hafifledigi gorildi. Girdi
maliyetlerindeki yikselisin yavaslamasiyla nihai Grin fiyatlarindaki artis yaklasik son bir
yilin en dustk hizinda kaydedildi.

Finansal piyasalar...

ABD borsalari, gelecek hafta yapilacak Fed toplantisi 6ncesinde faiz indirim
beklentilerinin gliclenmesiyle haftayi alicihi tamamladi. Veri takvimindeki sarkmalarin
ardindan istihdam piyasasindaki gorinime iliskin ipucu vermesi agisindan Onem
kazanan ADP 6zel sektor istihdam verisinin zayif sinyaller vermesi bu donemde faiz
indirim beklentilerini gliglendirdi. Gelismekte olan ulke varliklarina yonelik risk istahinin
da artmasiyla MSClI GOU endeksi Persembe kapanisi itibariyla gectigimiz hafta Cuma
glni kapanisina gore %0,7 yikseldi. BIST-100 endeksi de bu donemde sinirli bir artisla
Persembe giintinii 10.919 puandan kapatti. Beklentilerin altinda kalan enflasyon verisi
sonrasinda 2 ve 10 yillik tahvil faizlerinde belirgin disusler kaydedildi. USD/TL’nin
nispeten yatay seyir izledigi bu dénemde, EUR/TL’de paritedeki artisa paralel olarak bir
yukselis kaydedildi. Brent tiiri ham petroliin varil fiyati ABD ile Venezuela arasinda
artan gerilimin etkisiyle hafta icinde dalgal bir seyir izledi. Ons altinin fiyati ise bu

donemde %0,5 geriledi.
Gelecek hafta...

Onimiizdeki hafta kiiresel ve yurt ici piyasalarin odaginda Fed’in ve TCMB’nin para
politikasi toplantilari yer alacak. Piyasalar, Carsamba giinii Fed’in %87 olasilikla politika
faizini 25 baz puan indirecegini fiyatliyor. Bunun yaninda gelismis tlkelerde blyime ve
enflasyon verilerinin izlenecegi haftada, yurt iginde ise 6demeler dengesi verileri ile
TCMB'nin Piyasa Katimcilari Anketi takip edilecek.
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YASAL UYARI

Euro Alani Sentix Glven Endeksi
Almanya Sanayi Uretimi, aylk

Japonya GSYH Biyume, nihai, ceyreklik

Cin Dis Ticaret Dengesi

JOLTs Acik is Pozisyonlari, adet

TR Sanayi Uretim Endeksi, yillik

Fed Toplantisi

Cin TUFE Enflasyonu, yillik

Cin UFE Enflasyonu, yillik

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
TR Ticaret Satis Hacim Endeksi, yillik
ABD UFE Enflasyonu, yillik

TR Cari Denge

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi

TR Dis Ticaret Dengesi

Almanya TUFE Enflasyonu, nihai, aylik
ingiltere GSYH Buyiimesi, yillik

Veri Glindemi
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Piyasa Beklentisi

7,2 milyon

%3,5-%3,75

Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

Onceki
7,4

%1,3

-%0,4

90,1 milyar USD
7,3 milyon
%2,9
%3,75-%4,0
%0,2

-%2,1
%39,5
%10,3

1,1 milyar USD
-6,9 milyar USD
-%0,2
%1,1

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen

goris ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye Is Bankasi A.S./nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleri-
dir. Tirkiye 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 bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitila-
maz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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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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