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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET: ABD'de demokrat senatorlerin saglik harcamalari ve Obamacare siibvansiyonlari konusunda taleplerinin
karsilanmamasi iizerinde gegici biitge paketini engellemesi sonucunda hiikiimet kapal kalmaya devam ederken,
ABD Bagkani Trump, federal galisanlari isten gikarmayi goriismek lizere Beyaz Saray Bitge Direktori ile bir
araya gelecegini belirtti. Trump, gok sayida demokrat kurumun hangilerinden isten gikarma Gnerecegini ve bu
¢ikarmalarin gegici mi yoksa kalici mi olacagini belirleyecegini séyledi. ABD'de hiikimetin kapanmasinin ikinci
giiniinde Trump'in, binlerce federal calisani isten gikarma planinin 6ne gikmasina karsin teknoloji hisselerindeki
yiikselis ivmesinin devam etmesiyle Wall Street endeksleri diin giinii yiikselisle kapatti. ABD ve Avrupa
vadelileri bu sabah hafif artida seyrediyor. Yapay zeka konusundaki iyimserlik Asya endekslerini de
desteklemekte. Altinin ons fiyati, ABD hukimetinin kapanmasinin ardindan yedinci haftalik artisina dogru
yonelirken, Brent petroliin varil fiyati ise bu hafta sonunda diizenlenecek OPEC+ Grubu toplantisi dncesi
haziran sonundan bu yana en biiyiik haftalik diststini kaydediyor.

ABD Baskani Trump, dort hafta icinde Cin Devlet Bagkani Jinping ile goriisecegini ve soya
fasulyesi ticaretinin gériismenin baslica konularindan biri olacagini belirtti.

ABD Yiiksek Mahkemesi, Trump'in, Fed Yonetim Kurulu Uyesi Cook'u gérevden alma talebiyle ilgili
ocak ayinda yapilacak durusmaya kadar Cook'un gérevde kalmasina izin verdi.

G7 iilkelerinin maliye bakanlari, Ukrayna'nin isgalinden bu yana Rus petrolii alimlarini artirmaya
devam eden iilkeleri hedef alacagini bildirdi. Bildiride, hidrokarbon ithalati dahil olmak lizere, Rusya'dan
ithalati 6nemli olglide azaltmak ve asamali olarak ortadan kaldirmak amaciyla somut énlemler alinacag
belirtilirken, ayrica Rus petroliinden elde edilen rafine Urlinler tzerinden Rusya'nin savas gabalarini finanse
eden (lkelere ve kuruluglara yonelik ticaret dnlemlerinin ve diger kisitlamalarin ciddi sekilde degerlendirildigi
vurgulandi.

Bugiin yurt disinda, ABD'de hiikiimetin kapal kalmayi stirdiirmesi nedeniyle eylil ayi tarim disi istihdam ve
igsizlik orani verilerinin agiklanmasinin ertelenmesi bekleniyor. Din de ABD’de hikiimetin kapali kalmasiyla
haftalik yeni igsizlik maasi basvurulari ile agustos ay fabrika siparigleri ve dayanikli mal siparigleri verileri
agiklanmadi. ABD'de ekonomik verilerin agiklanmamasi, Fed'in para politikasina yonelik belirsizlikleri artirirken,
ekonomik verilerin eksikliginde, Fed Uyelerinin agiklamalarinin yatinmcilara Fed'in para politikasina ve faiz
patikasina ydnelik ipuglari vermesi beklenmekte. Avrupa tarafinda, bugiin eyliil ayr HCOB hizmet sektorii
nihai PMI verileri izlenecek.

Yurt iginde ise, TUIK tarafindan eyliil ayr TUFE ve UFE verileri yayimlanacak. Eylil ayinda piyasa
beklentisi, TUFE'nin aylik medyan %2,58 artis kaydetmesi ve yillik bazda ise %32,95'ten medyan %32,45e
gerilemesi bekleniyor.
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Ekonomide ve Bankacilik Sektériinde
Secilmis Gostergeler Makroekonomi Sunumu
(Tiirkge ve ingilizce)

ABD tarafinda, Fed'in para politikasina yon vermesi acisindan istihdam piyasasi verilerinden
eyliil ay1 ADP 6zel sektor istihdam takip edildi. ABD'de 6zel sektdriin is glicli piyasasina dair bilgi veren
verilerden ADP istihdam verisi, eylil ayinda ABD ig glicii piyasasinda sojumaya isaret etti. Eylll ayinda &zel
sektor istihdami 32 bin kisi dlsus kaydetti, beklentiler ise 51 bin kisi artis yoniindeydi, bunun yaninda bir
onceki ayin verisi 54 bin kisi artistan 3 bin kisi dustise asagi yonlu revize edildi. Boylece eylil ayinda Mart
2023'ten bu yana en biiylik istihdam duslisii gergeklesirken, ayni zamanda 2020'deki pandemiden bu yana
Ozel sektoriin st Uste iki ayda isten gikarma yaptigi ilk doneme isaret etti. Bu kapsamda, bu yilin ilk dokuz
aylik déneminde aylik ortalama istihdam artigi 61 bin kisi seviyesinde gergeklesirken, gegen yilin aylk
ortalamasinin (144 bin) belirgin sekilde altinda kald.

Detaylara bakildiginda, eylil ayinda hizmet sektériinde 28 bin kisilik istihdam kaybi (gogunlukla eglence ve
konaklamada 19 bin distis, profesyonel/is hizmetlerinde 13 dusUs, finansal hizmetlerde 9 bin dusls ve
ticaret/ulasim/kamu hizmetlerinde 7 bin dislis kaynakli) gozlenirken, imalat sektoriinde 2 bin dusis ve
ingaat sektériinde 5 bin disiis goriildl. Buna kargin, madencilik sektériinde ise 4 bin kisilik sinirl istihdam
artig kaydedildi.

Ayrica eylll ayinda mevcut galisanlarin yillik Gcret artis hizi %4,5 seviyesinde yataya yakin kaydedilirken,
is degistiren galisanlarda yillik tcret artisi ise %7,1'den %7,6 seviyesine yiikseldi.

ABD’de ekonomik faaliyetin son gdriiniimiine iliskin sinyal verecek olan eyliil ay1 S&P Global
imalat sektorii nihai PMI ve ISM imalat sanayi endeksi takip edildi.

Buna gore eyliil ayinda imalat PMI, 53'ten 6ncli veriyle uyumlu olarak 52'ye gerileyerek imalat
sektoriinde biylimenin kismen vyavasladigina isaret etti. ABD fabrikalarina yonelik yeni siparigler
dokuzuncu ayda da artti, ancak anket ortalamasindan daha yavas bir hizda artis kaydetti. Bu artis, ABD'nin
guimriik vergilerinin blyuk ticaret ortaklanyla bir dizi ticaret anlasmazhgini tetiklemesi ve Kanada ve
Meksika'ya yonelik satiglarin diismesine yol agmasiyla zayif ihracat talebinin baskisiyla gergeklesti. Sonug
olarak, bu donemde uretim artisi da yavaslad. Fiyatlar cephesinde, guimrik vergileri girdi maliyetlerini
artinirken fiyat artis hizi seri ortalamasinin tizerinde kaldi, ancak Uriin satis fiyatlar daha yavas bir oranda
artis kaydetti.

ISM imalat sanayi endeksi ise eylil ayinda beklentilerin (49) hafif (izerinde kaydedilerek 48,7'den 49,1
seviyesine yiikselis gosterdi. Bununla birlikte Ust Uste yedi ay boyunca imalat sektdriinde daralmanin
yavaslayarak devam ettigini gésterdi. Detaylara bakildiginda, yeni siparislerdeki dustise karsin, Uretimde
sz konusu diisiisti telafi eden oranda toparlanma yasand. istihdamda ise énceki aylara gére daha yavas
hizda distis gergeklesti. Bunun yaninda, firmalarin girdi fiyat endeksi 63,7'den 61,9'a dugls kaydetti ve
ocak ayindan bu yana en diisiik seviyeye gerileyerek firmalarin maliyet baskilarinda kismen hafiflemeye
isaret etti.
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Avrupa genelinde son ekonomik goriiniime iliskin bilgi verecek olan eyliil ay1 HCOB imalat sektorii nihai PMI verileri takip edildi. Buna
gore, bolge genelinde imalat PMI'lar 50 esik seviyesinin altinda daralma boélgesinde kaydedilmekle birlikte bir nceki ayla karsilagtirildiinda kismen
zayiflama isaretleri gozlendi. imalat PMI'lar eyliilde bir 6nceki aya gére Almanya'da 49,8'den 49,5%e ve Ingiltere’de 47'den 46,2 seviyesine gerileyerek
imalat sektoriinde daralmanin hizlandigini gésterdi. Diger taraftan Fransa’da 50,4'ten 48,2'ye ve Euro Bolgesi'nde ise 50,7'den 49,8 seviyesine dists
kaydederek 50 esik bolgesinin altina geriledi ve yeniden daralma bolgesine gectigine isaret etti. Euro Bolgesi genelinde yeni siparislerde ABD'nin
tarifelerinin etkisiyle azalis gorildi. Talebe iliskin diisis sinyalleri, sirketleri son {¢ ayin en yiiksek oraninda isten gikarmalara ydnlendirdi.

ECB'nin para politikasina yon verecek olan verilerden, Euro Bolgesi'nde eyliil ayina iliskin 6ncii TUFE verileri takip edildi. Euro
Bolgesi'nde manset TUFE, aylik bazda adustos ayinda %0,1 oraninda artisin ardindan eyliil ayinda beklentilerle uyumlu olarak %0,1 artis kaydetti.
Bolgede manset TUFE, yillik bazda %2'den %2,2 seviyesine yiikseldi ve ECB'nin enflasyon hedefinin {izerine cikti. Bélgede gekirdek enflasyon ise
Onceki dort aya benzer sekilde %2,3 seviyesinde gergeklesti ve Ocak 2022'den bu yana en duslik seviyelerdeki seyrini surdirdd.

Yurt icinde ise, eyliil ayi Tiirkiye ISO imalat PMI verisi takip edildi. Buna gére, Tiirk imalat sanayiinde daralma eyliilde de siirdii. imalat PMI
agustostaki 47,3'ten eylil ayinda 46,7’ye geriledi ve son 18 aydir 50 esik dederinin altinda kalmay stirdiirdii. Bu yilin en disik seviyesini temmuz
ayinda 45,9 ile gdérmustu.

o Imalat PMI raporunun detaylarina bakildiginda; talep tarafinda yeni siparisler ve ihracat daralmasi devam ederken, iiretim belirgin yavasladi.

Zayif is yiki nedeniyle sirketler istihdami azaltmaya devam etti; bu st liste 10. ay disls oldu. Satin alma faaliyetleri de daraldi; firmalar yeni
girdi almak yerine mevcut stoklari kulland.

Girdi enflasyonu son 3 ayin en hizli artigini gosterdi; satis fiyatlari da nisandan bu yana en giiglii yiikselisi kaydetti. Buna karsin, fiyat
baskilari tarihsel ortalamalara gére ihml kald.

Sektorel bazda bakildiginda eylil ayinda en olumlu goériinim sergileyen sektor gida rlnleri oldu. Bununla birlikte gida imalatgilarinda
gozlenen bu pozitif seyre karsilik diger sektorler igin durum zorlayiciyd. Talep ortamindaki durgunluga bagl olarak, anket kapsaminda izlenen
sektérlerin gogunlugunun yeni siparis almakta zorlanmaya devam ettigi raporda vurgulandi. Tekstil sektoriiniin talebi canlandirmak amaciyla nihai
riin fiyatlarini stirekli olarak digiirmesine ragmen zayif performansini siirdiirdiigiine raporda dikkat gekildi.

Ticaret Bakanhg tarafindan eyliil ay1 gegici dis ticaret dengesi verisi yayimlandi. Buna gore, eylil ayinda ihracat yillik %3 oraninda artisla
22,6 milyar USD seviyesinde kaydedilirken, ithalat yillik %8,8 artisla 29,5 milyar USD seviyesine yiikseldi. Dis ticaret agigi ise 2024 yili ayni donemine
gore %33,4 oraninda artis gostererek 6,9 milyar USD ile 2024 yili ortalamasi ile ayni seviyede kaydedildi, bu yilin ilk sekiz ayinin ortalamasi olan 7,5
milyar USD seviyesinin ise hafif altinda gergeklesti.

e Detaylara bakildiginda, enerji iiriinleri ithalat: eylll ayinda aylik bazda %6,1 dusls ve yillik bazda %3,6 distsle 4,5 milyar USD seviyesinde
kaydedilmekle birlikte 2024 yili aylik ortalamasinin (5,5 milyar USD) ve bu yilin aylik ortalamasinin (5,2 milyar USD) altinda kaydedildi. Altin
ithalati ise eylil ayinda aylik bazda %107,1 oraninda sert sekilde artarken, yillik bazda ise %52,3 oraninda artisla 2,8 milyar USD seviyesinde
kaydedildi, bununla birlikte 2024 yili aylik ortalamasinin (1,4 milyar USD) ve bu yilin aylik ortalamasinin (2,2 milyar USD) Uzerinde gergeklesti.

12 ayhk kiimiilatif bazda ihracat agustostaki 269,1 milyar USD'den, eylil ayinda 269,7 milyar USD'ye yiikselerek rekor seviyede kaydedilirken,
ithalat ise 356,7 milyar USD'den 359 milyar USD‘ye yiikseldi. 12 aylik kimiilatif bazda dis ticaret agigi ise agustostaki 87,6 milyar USD’den eylil
ayinda 89,3 milyar USD'ye yiikselis kaydetti.

TCMB tarafindan haftalik, DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayimlandi.

Yurt igi yerlesiklerin DTH1 arindinilmamis verilere gore, 26 Eylil haftasinda 0,24 milyar USD'lik artisla (gergek kisilerde 0,79 milyar USD
artis ve tizel kisilerde 0,55 milyar USD azalig) sergiledi. Bdylece yurt igi yerlesiklerin toplam DTHI 204 milyar USD seviyesinde (gergek kisiler
126,1 milyar USD ve tiizel kisiler 77,9 milyar USD) kaydedildi.

Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 arindirilmis verilere gore ise, 26 Eylil haftasinda 1,34 milyar USD’lik azalis (gergek kisilerde 0,84 milyar USD
azalig ve tiizel kisilerde 0,50 milyar USD azalis) sergiledi.

Ayrica BDDK tarafindan yayinlanan verilere gore, kur korumali mevduat (KKM) hesaplarindaki toplam tutar 19 Eyliil haftasindaki 321 milyar
TL'den yaklagik 28 milyar TL'lik azaligla 26 Eyliil itibariyla 293 milyar TL'ye geriledi ve bdylece son iki yilda toplam 3,115 trilyon TL'lik azalis
gergeklesti.

KKM dahil dolarizasyon orani 26 Eyliil haftasinda %39,9'dan %39,5 seviyesine geriledi. (YP mevduatin payl %38,6'dan %38,3 seviyesine,
Kur Korumali Mevduatin (KKM) payi ise %1,3'ten %1,2 seviyesine dislis gosterdi.) Ayrica standart TL mevduatin toplam mevduattaki payi
%60,1'den %60,5 seviyesine yiikseldi.
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Sermaye hareketlerine bakildiginda, 26 Eyliil haftasinda yabanci yatirimcilar hisse senedi tarafinda 159 milyon USD alim gergeklestirdi. Yil
basindan bu yana ise toplamda 1,8 milyar USD'lik alis gergeklestirdiler.

Yabancilarin hisse senedi piyasasindaki payi ise %36,7 seviyesinde gergeklesti. 2025 yili ortalamasi ise %37 seviyesinde bulunuyor.

Yabancilar tahvil tarafinda 416 milyon USD alim gergeklestirdiler. Repo hari¢ DIBS tarafinda yabancilar 2025 yili basindan bu yana ise
toplamda 963 milyon USD alim gergeklestirdiler.

Yabancilarin DIBS'teki (repo harig) payi, bir onceki haftaya gore 0,2 puanlik artisla %7,1 seviyesine cikti, 2025 yili ortalamasi ise %7,7
seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin toplam rezervleri, 26 Eylil haftasinda 4,1 milyar USD'lik artigla 178,9 milyar USD'den 183 milyar USD seviyesine yiikselerek rekor
seviyede kaydedildi.

Net rezervi, 26 Eylil haftasinda 2,3 milyar USD'lik artisla 70,4 milyar USD'den 72,7 milyar USD seviyesine yiikseldi.

Swap harig net rezerv, ilgili haftada yaklasik 4,1 milyar USD artisla 53,1 milyar USD'den 57,2 milyar USD seviyesine yiikseldi, bdylece pozitif
bolgedeki seyrini yetmisinci haftaya tagidi.

Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 17,3 milyar USD'den 15,6 milyar USD seviyesine geriledi.

Yurt disinda bugiin veri takvimine bakildiginda,

Avrupa tarafinda, eyliil ayr HCOB hizmet sektorii nihai PMI verileri izlenecek. Hizmet PMI'lar, genel olarak ig talebin bir gdstergesi olarak
okunmakta olup onci verilere gore, eyliil ayinda hukimetin diistigu ve biitge konusunda uzlasi saglanamayan Fransa harig 50 esik seviyesinin
tizerinde bliylime bdlgesinde seyretmisti. Buna gére hizmet PMI'lar Almanya'da 49,3'ten 52,5'e yikselerek hizmet sektriiniin daralma bdlgesinden
blyime bdlgesine gegtigine isaret ederken, Euro Bolgesi'nde 50,5ten 51,4'e ylikselerek hizmet sektoriinde biiylimenin hizlandigina isaret etmisti,
Ingiltere’de 54,2'den 51,9'a gerilemekle birlikte 50 biiylime bdlgesinin {izerinde kaldi§i ve yavaslayarak biiyiimeyi siirdiirdiigii gdzlenmisti, buna kargin
Fransa'da ise 49,8'den 48,9'a gerileyerek sektdrde daralmanin hizlanarak strdiigini gostermisti.

Yurt icinde ise, TSI 10'da TUIK tarafindan eyliil ay1 TUFE ve UFE verileri yayimlanacak. Agustos ayinda TUFE, aylik bazda piyasa beklentisi
olan %1,75 seviyesinin Ulzerinde %2,04 artmisti (temmuzda %2,06 artmist)), TUFE yillk bazda ise agustos ayinda %33,52'den %32,95
seviyesine gerilemisti ve boylece Mayis 2024'te %75,45 ile ulastigi zirve seviyeden gerilemesini siirdiirerek Kasim 2021’den bu yana
en diisiik seviyelerdeki seyrini devam ettirmisti. Ajustosta aylik TUFE'nin, beklentilerin {izerinde gelmesinde enerji ve dayanikli mallarin
fiyatlarindaki belirgin yavaslama ile giyim fiyatlarinda devam eden duslise karsin, kuraklik ve zirai don nedeniyle taze meyve fiyatlari 6nciliiginde
islenmemis gida fiyatlarindaki ve ekmek ve tahillar nctiliglinde islenmis gida fiyatlarindaki belirgin artislarin yaninda, alkollti igecekler, titin ve altin
fiyatlari ile kira ve ulastirma hizmetleri fiyatlari kaynakli belirgin artiglarin etkili oldugu gozlenmisti. Agustos ayinda UFE, aylik bazda %1,73'ten
%2,48'e yiikselmisti ve son (g ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilmisti. Yilllk bazda UFE ise, ajustosta %24,19'dan %25,16 seviyesine kismen
yiikselerek son alti ayin en yiiksek seviyesinde gerceklesmisti. Eyliil ayinda ise Bloomberg Anketi'ne gére TUFE'nin, ayhk medyan %?2,58
artis kaydetmesi ve yillik bazda ise %32,95'ten medyan %32,45'e gerilemesi bekleniyor.
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Ulke i Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Turkiye Ekonomik Given Endeksi (Eylul) 98,0 97,9
Euro Bolgesi Tuketici GUven Endeksi (Nihai Veri, Eylul) -14,9 -14,9 -15,5

Turkiye Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Agustos) -4,2 -4,2 -6,5
is Giici istatistikleri, Arindinlmis issizlik Orani (Agustos) 8,5% 8,1%
Cin imalat Sektorii Resmi PMI (Eyliil) 49,8 49,6 49,4
imalat Disi Resmi PMI (Eyliil) 50,0 50,3 50,3
Caixin imalat Sektorii PMI (Eyliil) 51,2 50,2 50,5
Caixin Hizmet Sektori PMI (Eylul) 52,9 52,6 53,0
Avustralya Merkez Bankasi Faiz Karar 3,60% 3,60% 3,60%

Almanya TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Eyliil) 2,4% 2,3% 2,2%
JOLTS Agllan is Sayisi (Milyon Adet, Agustos) 7,23 7,20 7,21
Conference Board Tuketici Guiveni Endeksi (Eylul) 94,2 96,0 97,8

ABD

Tirkiye iSO imalat PMI (Eyliil) 46,7 47,3
imalat Sektérii PMI (Nihai Veri, Eyliil) 49,5 48,5 49,8
imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Eyliil) 482 48,1 50,4
imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Eylil) 49,8 49,5 50,7

Turkiye

Almanya

Fransa

Euro Bolgesi

TUFE (Yillik Degisim, Oncii Veri, Eylil) 2,2% 2,2% 2,0%

ingiltere
ABD

imalat Sektérii PMI (Nihai Veri, Eylil) 46,2 46,2 47,0
ADP Ozel Sektér istihdam (Bin Kisi, Eyliil) -32 51 -3

imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Eylil) 52,0 52,0 53,0
ISM imalat Sanayi Endeksi (Eyliil) 49,1 49,0 48,7

Yeni igsizlik Maasi Bagvurulari (Bin Kisi, 27 Eyliil) Ertelendi 225 218
Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Agustos) Ertelendi 1,4% -1,3%

*

Dayanikli Mal Siparisleri (Nihai Veri, A§ustos) Ertelendi 2,9% -2,8%
Tirkiye i TUFE (Ayhk Degisim, Eylil) 2,58% 2,04%
TUFE (Villik Degisim, Eyll) 32,45% 32,95%
Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Eyliil) 32,10% 33,00%
UFE (Ayhik Degisim, Eyliil) 2,48%
UFE (Yillik Degisim, Eyliil) 25,16%

Almanya Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Eylil) 52,5 49,3
Fransa Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Eylil) 48,9 49,8
Euro Bélgesi Hizmet Sektdrii PMI (Nihai Veri, Eylil) 51,4 50,5
ingiltere Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Eyliil) 51,9 54,2
ABD Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Eyliil) 53,9 54,5
ISM imalat Digi Endeksi (Eyliil) 52,0 52,0
Ortalama Saatlik Kazanglar (Yillik, Eylal) 3,6% 3,7%

Tarim Digi istihdam (Bin Kisi, Eyliil) 50 22

issizlik Orani (Eyliil) 4,3% 4,3%

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz miisterilerini bilgilendirme amacini
tagimaktadir. Biiltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.




