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31.Eki 6.Kas Degisim 31.Eki 6.Kas Degisim
BIST-100 Endeksi 10.972 11.073 %09 A EUR/USD 1,1534 1,1547 %0,1 A
2 Yillhk Gosterge Tahvil Faizi % 40,01 %39,89 -12bp ¥ USD/TL 42,0171 42,0930 %0,2 A
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 246 246 0 bp EUR/TL 48,5208 48,6200 %0,2 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.402 1.394 -%0,6 ¥ Altin (USD/ons) 4.002 3978 %06 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,10 %4.40 -3bp ¥V Petrol (USD/varil) 65,1 63,4 %26 V

bp: baz puan

Bu hafta yurt ici ekonomi giindeminde Ekim ayi enflasyonu ve TCMB’nin Enflasyon Raporu éne ¢ikti. Ekim ayinda aylik
TUFE enflasyonu %2,55 ile piyasa beklentilerinin altinda gerceklesti. TCMB, 2025 yilsonu yillik TUFE enflasyonu tahmin
araligini yukari yénlii revize ederken, bir énceki toplantida belirledigi ara hedeflerinde degisiklige gitmedi. Hiikiimetin
kapali kalma siresinin bu hafta itibariyla rekor sireye ulastigr ABD’de ADP ézel sektér istihdam verisi beklentilerin
lzerinde gerceklesmekle birlikte istihdam piyasasindaki zayiflamaya isaret etti. Gelecek hafta yurt icinde sanayi dretimi,
6demeler dengesi ve TCMB Piyasa Katilimcilari Anketinin sonuglari yakindan takip edilecek.

TCMB enflasyon ara hedeflerinde revizyona gitmedi.

TCMB, bu hafta yilin son Enflasyon Raporu’nu yayimladi. 2025, 2026 ve 2027 yillari igin
sirastyla %24, %16 ve %9 seviyesinde bulunan yillik TUFE enflasyonu ara hedeflerini
koruyan TCMB bu yilsonu igin enflasyon tahmin araligini %25-%29'dan %31-%33'e
yukseltti. 2025 yili icin tahmin araliginda yapilan revizyonda gida fiyatlari varsayimindaki
artisin - 6nemli rol oynadigl cikti
seyretmesinin de tahmin araligini yukari yonlu etkiledigi belirtildi. Maliye politikasinin
esgldiminin dezenflasyon sirecine katki saglayacagi varsayimi altinda belirlenen orta
vadeli tahminler olusturulurken siki para politikasinin fiyat istikrari saglanana kadar
surdurilecegi bir gorinimin esas alindigr ifadesi de yinelendi.

ifade edilirken, aciginin  dngordlerin  Uzerinde

TUFE enflasyonu Ekim’de beklentilerin altinda gerceklesti.

Yurt iginde ayhk TUFE enflasyonu Ekim’de %2,55 ile %2,83 diizeyindeki piyasa
beklentisinin altinda gerceklesti. Bdylece Eylil ayinda beklentileri asan aylik enflasyon
nedeniyle gerileme egilimine ara veren yillik TUFE enflasyonu, Ekim ayinda baz etkisinin
de destegiyle yeniden aylik bazda ivme kaybederek %32,87 diizeyine indi. TUFE’yi
olusturan 12 ana harcama grubunun tamaminda fiyatlar ylkselirken, mevsimsel etkinin
belirginlestigi giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar aylik bazda %12,42 artarak enflasyona
0,69 puan katki sagladi. Ekim’de mevsim etkilerinden arindirilmis aylik TUFE enflasyonu
da gectigimiz aya gore 0,64 puan gerileyerek %2,07 ile son 4 ayin en disuk seviyesinde
gerceklesti. Bu donemde dretici fiyatlar aylik bazda %1,63 ile 2025 yilinin en dusuk
artisini kaydederken, yillik Yi-UFE enflasyonu %27 diizeyinde gerceklesti (Enflasyon
Raporumuz).

iSO imalat PMI sektér faaliyetindeki daralmanin Ekim’de de stirdtigiinii gésterdi.

iSO imalat PMI Ekim ayinda 46,5 (6nceki: 46,7) ile son 3 ayin en disik dizeyinde
gerceklesirken sektorin faaliyet kosullarindaki zayifligin 19. ayinda da devam ettigine
isaret etti. Bu donemde yeni siparisler ve Uretim alt endeksleri hizli daralmaya isaret
ederken, girdi maliyetleri enflasyonunun yavasladigi izlendi. Sektérel bazda bakildiginda,
anket kapsaminda izlenen 10 sektoriin tamaminda Uretimin yavasladigl, en keskin Gretim
daralmasinin kara ve deniz tasitlarinda kaydedildigi goraldi. Bu donemde yeni ihracat
siparigleri alt kalemi de gida harig butin sektorlerde 50 esik degerinin altinda gergeklesti.

ABD'’de istihdam piyasasi zayiflama sinyalleri vermeye devam ediyor.

ABD’de hukimetin kapali kalmaya devam etmesi nedeniyle birgcok veri agiklamasi
ertelenirken, Carsamba glnu agiklanan ADP 6zel sektor istihdami artisi Ekim’de 42 bin
kisi ile beklentilerin Gzerinde artsa da isglcU piyasasinda kirilgan bir gérintime isaret
etti. Ekim ayinda egitim, saglik ve ticaret sektorlerinin istihdamdaki artisa onculik ettigi
vurgulanirken; profesyonel hizmetler, bilisim ve eglence-konaklama sektorlerinde

TCMB Varsayimlarindaki Glincellemeler 2025-1V
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Kaynak: Datastream, Fed
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istihdam kaybinin devam ettigi belirtildi. Ote yandan, Challenger, Gray & Christmas’in
acikladig verilere gore Ekim’de 153.074 seviyesine yikselen isten cikarilanlarin sayisi
2003’ten bu yana Ekim aylari icindeki en ylksek dizeyinde gerceklesti. Boylece, yil
basindan bu yana toplam isten cikarilan kisi sayisi 1,1 milyon kisi oldu.

ABD’de piyasa beklentisinin altinda gerceklesen ISM imalat endeksi aylik bazda 0,4 puan
disUsle 48,7 seviyesine geriledi. Bu donemde piyasa beklentisini asan ISM hizmetler
endeksi 52,4 seviyesine yukseldi.

Euro Alanr’na iligkin veri aciklamalari...

Euro Alani’'nda Uretici fiyatlari Eylil'de ayhk bazda %0,1, yillik bazda %0,2 geriledi.
Boylece Uretici fiyatlari art arda ikinci ayinda da yillik bazda disUs kaydetti. Euro
Alanr'nda Eylll ayinda perakende satislar %0,2’lik artis beklentisine karsin aylk bazda
%0,1 geriledi. Almanya’da Agustos’ta %3,7 daralan sanayi Uretimi Eylil’de beklentilerin
altinda kalmakla birlikte aylik bazda %1,3 artis kaydetti.

BoE politika faizinde degisiklige gitmedi.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) bu hafta gerceklestirdigi toplantisinda politika faizini
beklentiler paralelinde degistirmeyerek %4,0 seviyesinde tuttu. BoE son olarak Agustos
toplantisinda 25 baz puanlik bir indirim gergeklestirmisti. Toplanti sonrasi yaptigl
aciklamada indirimlerine devam edilmesinin
dezenflasyonun siirmesine bagl oldugunu vurguladi. Ulkede vyillik cekirdek TUFE

BoE, OniUmdizdeki donemde faiz

enflasyonu Agustos ve Eylil aylarinda ivme kaybetmisti.
Cin'de dis ticaret verileri Ekim'de olumsuz bir gérinim sundu.

Gin’de RatingDog imalat sanayi PMI Ekim’de 50,6 ile piyasa beklentisinin altinda kalsa da
blyime bolgesindeki seyrini korudu. RatingDog hizmetler PMI 52,6 ile sektor
faaliyetlerinde artisin stirdigu sinyalini verdi. Gectigimiz hafta aciklanan NBS PMI verileri
her iki sektor icin de gorece daha zayif bir tablo gizmisti. Cin’de buglin dis ticaret verileri
yakindan takip edildi. Ulkede ihracat Ekim’de yillik bazda artis beklentisine karsilik %1,1
diserek Subat 2024’ten bu yana ilk kez yillik bazda gerileme kaydetti. S6z konusu
disUste glimrik vergilerinin olumsuz etkisi belirleyici olurken, Cin’in ABD’ye ihracati yillik
bazda gerileme egilimini slrdurerek %25 oraninda distl. Bu donemde Cin’in ithalati ise
yillik bazda %1 ile piyasa beklentisinin oldukga altinda artis kaydetti. Gegtigimiz hafta
Trump ve Xi arasinda varilan ticaret anlagsmasinin ardindan Cin ABD’ye uygulanan %24
oranindaki ek giimrik vergisinin 1 yil streyle askiya alindigi belirtmis, %10 oranindaki
gumrik vergisinin ise korunacagini agiklamisti.

Finansal piyasalar...

Piyasalarin Fed’den Aralik faiz indirimi beklentisinin azalmasi ve ABD’de hukimet
kapanmasi nedeniyle agiklanmayan verilerin yarattigi belirsizlikler kiresel hisse senedi
piyasalari Gzerinde asagl yonli baski yaratiyor. ABD’de teknoloji hisselerinde dizeltme
yasanabilecegi beklentisi de risk istahini sinirlandiriyor. S6z konusu ortamda, MSCI diinya
borsalari endeksi Persembe giintini, gectigimiz hafta Cuma glinline kiyasla %1,5 ekside
tamamladi. MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi de bu dénemde %0,6 diisiis kaydetti.
Son iki haftadir haftalik bazda gerileyen altin fiyatlari da bu hafta Persembe kapanisina
gore gectigimiz Cuma glinline gore %0,6 ekside bulunuyor.

BIST-100 endeksi Persembe kapanisi itibariyla haftayl %0,9 artida tamamladi. Tirkiye'nin
5 yillik CDS primi 246 baz puan ile yatay bir gériinim sunarken, USD/TL ve EUR/TL %0,2
yukseldi. 2 yil vadeli gosterge tahvilin faiz orani Persembe giini kapanista %39,8 ile Ekim
ayinin ilk ginlerinden bu yana en dustk seviyesinde gergeklesirken, 10 yil vadeli
gosterge tahvilin faizi %32,05 ile Eylal ortasindan bu yana en yiksek seviyelerinde
seyrediyor.

Gelecek haftanin glindemi...

Gelecek hafta yurt icinde sanayi Uretimi, ddemeler dengesi ve TCMB Piyasa Katilimcilari
Anketinin sonuglari gindemde 6ne cikiyor. Yurt disinda Euro Alani’'nda sanayi Uretimi,
ingiltere’de glincii ceyrek &ncii GSYH verisi bekleniyor. ABD'de Ekim ayi enflasyon
verisinin glintinde agiklanmasi beklenmiyor.

ABD ISM imalat ve Hizmetler Endeksi

60

imalat Sanayi Hizmetler

N XS T

45

40
Eki.23 Nis.24 Eki.24 Nis.25 Eki.25

Cin RatingDog PMI Verileri

56 :
Imalat Hizmetler
54
52
o W\ \/AV/\
48
Eki.23 Nis.24 Eki.24 Nis.25 Eki.25
S&P 500, Dow Jones ve Nasdaq
Endeksleri
(5 Kasim 2024=100)
140

——S&P 500 Nasdag Dow Jones

120
100 /'WW

Kas.24 Sub.25

May.25 Agu.25 Kas.25

BIST-100 ve CDS Risk Primi

12.000 400

11.000 360

10.000 320

9.000 280

8.000 m ——BIST-100 240
\ —— 5 Yillik CDS Primi (sag eksen)

7.000 200

Kas.23 May.24 Kas.24 May.25 Kas.25

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK

7 Kasim 2025


https://ekonomi.isbank.com.tr/

Haftalik Balten - Kasim 2025 / 45

N \ .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

Veri Gindemi

Dénemi Piyasa Beklentisi Onceki

10 Kasim TR Sanayi Uretim Endeksi, yillik Eylal - %7,10
Euro Alani Sentix Glven Endeksi Kasim -4,0 -5,4

12 Kasim TR Cari Denge Eylal - 5,5 milyar USD
13 Kasim Euro Alani Sanayi Uretimi, yillik Eylil %2,1 %1,1
ingiltere GSYH Blyiimesi, dncd, yillik 2025 G3 - %1,4

14 Kasim TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Kasim - -
Euro Alani GSYH BlyUmesi, revize, yillik 2025 C3 %1,3 %1,3

Cin Sanayi Uretimi, yillik Ekim %5,5 %6,5

Cin Perakende Satislar, yillik Ekim %2,8 %3,0

ABD Verileri

3-10 Kasim ABD Sanayi Uretim Endeksi, aylik Eylal %0,0 %0,1
3-10 Kasim ABD Kapasite Kullanim Orani Eyldl %77,3 %77,4
4-10 Kasim ABD Uretici Fiyat Enflasyonu, aylik Eylul %0,3 -%0,1
4-11 Kasim ABD Perakende Satislar, aylik Eyldl %0,4 %0,6
7-14 Kasim ABD Tarim Disi istihdam Eylal 50k 22k
13-20 Kasim  ABD Tuketici Fiyat Enflasyonu, aylik Ekim - %0,3
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iktisadi Arastirmalar B&IUmi

Alper Garler Gamze Can
BolUm Maduri Mudar Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr gamze.can@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Esra Mine Glngor
Birim Muduru Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr mine.gungor2 @isbank.com.tr

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

YASAL UYARI

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-
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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