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5.Ara 11.Ara Degisim 5.Ara 11.Ara Degisim
BIST-100 Endeksi 11.007 11.234 %2,1 A EUR/USD 1,1642 11,1738 %0,8 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 37,98 % 38,19 21bp A USD/TL 42,5193 42,5970 %0,2 A
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi 227 225 -2bp ¥V EUR/TL 49,5135 50,0162 % 1,0 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.385 1.377 -% 0,6 ¥  Altin (USD/ons) 4,197 4.283 %2,1 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,14 % 4,14 0 bp Petrol (USD/varil) 63,8 613 -%39 V

bp: baz puan

Yogun bir veri giindeminin izlendigi haftada, TCMB’nin ve Fed’in toplantilari yakindan takip edildi. TCMB, politika faizini 150 baz puanlik
indirimle %38’e ¢ekti. Yurt icinde sanayi tretimi Ekim’de aylik bazda %0,8 gerilerken, perakende satislar %0,2 ile sinirli bir artis kaydetti.
Ayni dénemde cari islemler fazlasi 457 milyon USD oldu. Aralik’ta piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri geriledi. Fed, yilin son FOMC
toplantisinda piyasa beklentileriyle uyumlu olarak 25 baz puanlik faiz indirimine giderken, 6niimiizdeki déneme iliskin biiyiime tahminlerini
yukari, enflasyon beklentilerini asadi yénlii revize etti. Euro Alani yilin lgiincii ¢eyredinde ¢eyreklik bazda %0,3 ile beklentilerin izerinde
biiyiidi. Diinya Bankasi ve IMF, beklenenden diisiik tarifeler ve (ilkede izlenen destekleyici politikalara paralel olarak Cin ekonomisine
iliskin biyime tahminlerini yukari yénlii revize etti. ECB, BoJ ve BoE’nin toplantilarinin takip edilecegi éniimiizdeki hafta, ayni zamanda
gelismis ekonomilere iliskin PMI verileri izlenecek. Yurt icinde merkezi ybnetim blitgesi ile tiiketici gliven endeksi agiklanacak.

TCMB politika faizini 150 baz puan indirdi.

s s - - - TCMB Politika Faizi ve 12 Ay
TCMB, bu hafta gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini 150 baz puan indirerek Sonrasi Enflasyon Beklentisi

%38 seviyesine ¢ekti. Toplantinin karar metninde Kasim ayinda TUFE enflasyonunun (%)
70

gida fiyatlarindaki gelismelere paralel sekilde beklenenden distik geldigine dikkat Politika Faizi
cekilirken, son ceyrekte talep kosullarinin dezenflasyon siirecine destek vermeye €0 12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentisi
devam ettigi ifade edildi. Ote yandan metinde, enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama >0 38,00
davraniglarinin iyilesme isaretleri gdstermekle birlikte dezenflasyon sireci agisindan 40
risk unsuru olmaya devam ettigi belirtildi. Ayrica, enflasyon goériniminin ana zg 23,35
hedeflerden belirgin bicimde sapmasi durumunda para politikasi durusunun yeniden 10
sikilagtirilacag ifadesi korundu. o
Yurt icinde ekonomik aktiviteye iligkin veriler izlendi. Ara.22 Eyl23  Haz24  Mar25  Ara.25
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore yilin Uglinci g¢eyreginde
ceyreklik bazda %0,6 daralan sanayi Uretimi Ekim ayinda da aylik bazda %0,8 geriledi. .
Bu dénemde sanayi Uretimindeki yillik bazda artis %2,2 ile son 8 ayin en disik Sanayi Uretimi Endeksi
seviyesinde gerceklesti. (mevsim ve takvim etkilerinden

10 arindiriimis) 115

Ekim ayinda talep gostergeleri de talepte ivme kaybina isaret etti. Bu donemde
perakende satislar aylik bazda %0,2 ile sinirl bir artis kaydederken, saat ve micevher 5
hari¢ perakende satislarin %0,1 geriledigi gorildi. Toptan ticaret hacminin aylik bazda
%6,1 dislis kaydettigi Ekim’de, toplam ticaret satis hacmi de %3,6 daraldi. 0
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Cari islemler hesabi Ekim’de 457 milyon USD fazla verdi. -5 100

Temmuz ayindan bu yana fazla veren cari islemler hesabi Ekim’de de 457 milyon USD _10_ Aylik % Degisim
ile bu egilimini strdirdi. Bu dénemde altin ve enerji harig fazla 7 milyar USD oldu. 2023 2024 2025
Boylece cari agik Ocak-Ekim doneminde 14,5 milyar USD, 12 aylik kiimulatif verilere

gore de 22,0 milyar USD diizeyinde gerceklesti. (Odemeler Dengesi Raporumuz).

Endeks (sag eksen)
95

Piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri geriledi. Cari Denge

. o . (12 aylik kiimiilatif, milyar USD)
TCMB tarafindan yayimlanan Piyasa Katilimcilari Anketi’nin sonuglarina gore, 60

katimcilarin bu yil sonuna iliskin enflasyon beklentisi 1,0 puan azalisla %31,17 40 /\//’\\
seviyesine, 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi de 0,14 puan azaligla %23,35 2(()) . . . . . 2?'0
diizeyine geriledi. Aralik ayi enflasyon beklentisinin %1,08 seviyesinde kaydedildigi 20 ://\/\_\
ankete gore, katihmcilarin USD/TL igin bu yil sonuna iliskin beklentisi 43,06, 12 ay 40 22,0

sonrasina iliskin beklentisi de 51,08 TL seviyesinde bulunuyor. -60 Cari islemler Dengesi
-80
Fed beklentiler paralelinde politika faizini 25 baz puan indirdi. 100 Net enerji ithalati harig cari denge
Fed, yilin son toplantisinda politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirerek 2020 2021 2022 2023 2024 2025
%3,50-3,75 araligina cekerken, rezervlerin yeterli diizeyde tutulmasi icin kisa vadeli
bono alimlarina aylik 40 milyar USD ile baslanmasina karar verdi. Bununla birlikte, 25 Kaynak: Datastream
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baz puanlik faiz indirimi kararinin 9’a karsi 3 oyla alinmasi Fed (yeleri arasinda politika
patikasina iliskin ayrismaya isaret etti. Fed Baskani Powell toplanti sonrasi yaptigi
aciklamada gelecek verilerle birlikte ekonominin ne ydnde evrildigini gérmek igin
Fed’'in iyi bir pozisyonda oldugunu belirtti. Toplanti yayimlanan
projeksiyonlara gore Fed Uyelerinin yillik gekirdek kisisel tiiketim harcamalar (PCE)
enflasyonu beklentisi 2025 yili igin %3,1’den %3,0’e; 2026 i¢cin %2,6’dan %2,5’e revize
edildi. Ayrica, Eylil toplantisinda %1,6 olarak 6ngoriilen 2025 biliyime tahmini
%1,7’ye, 2026 bluylime tahmini de %1,8’den %2,3’e yikseltildi. Fed tGyelerinin 2026
icin faiz indirim beklentilerinin medyani 25 baz puanlik bir indirime isaret etti.

sonrasl

ABD’de agiklanan veriler ekonomiye dair karisik bir goriiniim sundu.

ABD’de federal hikkiimetin kapal oldugu dénemde yayimlanmayan Eylil ayina iliskin
kisisel tliketim harcamalari (PCE) verisi aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,3 ve %2,8 ile
beklentiler paralelinde artisa isaret etti. Michigan tiketici gliven endeksi 4 ayin
ardindan ilk kez aylik bazda yukselis kaydederken, hanehalkinin 12 ay sonrasi igin
enflasyon beklentisi %4,5'ten %4,1’e geriledi. Hiikimet kapanmasi dolayisiyla beraber
aciklanan Eylil ve Ekim ayi istatistiklerine gore, JOLTS agik is sayisi sirasiyla 431 bin ve
12 bin artarak 7,67 milyona yiikseldi.

Euro Alant’na iligkin veri agiklamalari...

Euro Alani'nda blytme yilin Gglincl ¢eyreginde ¢eyreklik bazda %0,3 ile %0,2 olan
oncu tahminin Uzerinde gergeklesirken, yillik biylime %1,4 seviyesinde kaydedildi.
Bolgede yatirimci giivenini 6lgen Sentix endeksi Aralik’ta bir dnceki aya gére 1,2 puan
artmasina ragmen zayif seyrini slirdiirdi. Bolgenin 6nci ekonomisi olan Almanya’da
sanayi Uretimi Ekim’de %1,8 ile %0,4 olan beklentilerin {izerinde artis kaydetti. Ulkede
Ekim ayinda ABD’ye yapilan sevkiyatlardaki %7,8’lik distise ragmen ihracatin artmasi
dikkat cekerken, dis ticaret fazlasi da 16,9 milyar euroya genisleyerek beklentileri ast.

Gin’de yillik TUFE enflasyonu Kasim’da %0,7 oldu.

Gin’de yillik TUFE enflasyonu Ekim’deki %0,2 diizeyinden Kasim’da %0,7’ye yiikseldi.
Ulkede UFE ise yillik bazda %2,2 ile beklentilerden fazla gerileyerek iretici fiyatlarinda
deflasyonist baskilarin siirdiigline isaret etti. Diinya Bankasi ve IMF, Cin ekonomisine
iliskin buytime beklentilerini, ilkenin ihracatina daha 6nce beklenenden daha dugik
uygulanan tarifeler ve Ulkede izlenen destekleyici politikalarla paralel sekilde yukari
yonli glincelledi. Diinya Bankasi, Ekim ayindaki tahminlerine kiyasla Cin ekonomisinin
2025 buylime 6ngorlisini %4,5'ten %4,9’a, 2026 6ngoriisiind ise %4,2’den %4,4’e
yukseltti. Benzer sekilde IMF de bilylime beklentilerini 2025 i¢in %4,8’den %5’e, 2026
icin ise %4,2’den %4,5e revize etti.

Finansal piyasalar...

ABD borsalarinin faiz indirimi beklentileriyle genel olarak alicili seyrettigi haftada, altin
fiyatlari haftalik bazda %2,1'lik yiikselisle 20 Ekim’den bu yana en yuksek seviyesini
gorirken, gimisln ons fiyati 64 USD’nin Uzerine ¢ikarak rekor kirdi. Brent petroliin
varil fiyati hafta ortasinda ABD’nin Venezuela’ya ait bir petrol tankerine el koymasiyla
yikselise gegse de, haftayr %4’e yakin dususle 61,3 USD seviyesinden kapatti. BIST-
100 endeksi bu hafta TCMB’nin faiz indirim kararina iliskin beklentilerle genel olarak
alicih seyretti. 5 yil vadeli CDS primi haftalik bazda 2 baz puan diiserek Persembe
kapanigi itibariyla 225 baz puan seviyesine geriledi.

Gelecek hafta...

Onumizdeki hafta kiiresel piyasalarin odaginda 6nde gelen ekonomilere iliskin para
politikasi toplantilar yer almaya devam edecek. ECB’nin referans faiz oranlarinda
degisiklige gitmesi beklenmezken, Japonya’da Bol'un politika faizini 25 baz puan
artirmasi 6ngorullyor. Baglica ekonomilerde sanayi Uretimi ve PMI verilerinin de
izlenecegi haftada, yurt icinde merkezi yonetim biitcesi ile tiiketici gliven endeksi
aciklanacak.

Fed Politika Faizi Orani
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Veri Glindemi

TR Blit¢e Dengesi

ABD NY Fed imalat Endeksi

Euro Alani Sanayi Uretimi, yillik

Cin Sanayi Uretimi, yillik

Cin Perakende Satislar, yillik

TR Konut Satislari, yillik

TR Konut Fiyat Endeksi, yillik

ABD Tarim Disi istihdam

ABD issizlik Orani

ABD Perakende Satislar, aylik

ABD imalat Sanayi PMI, 6ncii

ABD Hizmetler PMI, 6nci

Euro Alani HCOB imalat Sanayi PMI, éncii
Euro Alani HCOB Hizmetler PMI, dncli
Almanya imalat Sanayi PMI, éncii
Almanya ZEW Ekonomik Gliven Endeksi
Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, yillik
Almanya Ifo is iklimi Endeksi

ingiltere TUFE Enflasyonu, yillik

ABD TUFE Enflasyonu, yillik

ABD Philadelphia Fed is iklimi Endeksi
ECB Toplantisi

BoE Toplantisi

TR Tuketici GUven Endeksi

ABD ikinci El Konut Satislari, adet
Japonya BoJ Toplantisi

Donemi
Kasim
Aralik

Ekim
Kasim
Kasim
Kasim
Kasim
Kasim
Kasim

Ekim
Aralk
Arahk
Aralik
Arahk
Aralik
Arahk
Kasim
Arahk
Kasim
Arahk
Arahk
Arahk
Arahk
Arahk
Kasim
Aralik

Piyasa Beklentisi

%5,0
%2,9
35 bin kisi
%4,4
%0,2
49,9
53,9
48,5
40,0
%2,2
88,5

%2,0
%3,75

%0,75

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

Onceki
-223,2 milyar TL
18,7

%1,2

%4,9

%2,9
-%0,5
%31,6
119 bin kisi
%4,4

%0,2

52,2

54,1

49,6

53,6

48,2

38,5

%2,2

88,1

%3,6

%3,0

-1,7

%2,0
%4,00
85,0

4,1 milyon
%0,50

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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Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak 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-
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Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

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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