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§E Ziraat Bankasi

OZET: Cuma gunl ABD'de eyliil ayr manset ve gekirdek PCE deflatdr verilerinin beklentilerle uyumlu
gelmesinin Fed’in bu haftaki toplantisinda faizleri indirecegine yonelik beklentileri desteklemesiyle Wall
Street endeksleri teknoloji hisseleri oncliliigiinde ylikselisle kapatti. ABD vadelileri su siralarda hafif
artida seyrediyor, Avrupa vadelileri karigik seyir izliyor. Japonya ekonomisi, geyreklik bazda yilin ikinci
geyregdinde %0,5 bliyiimenin ardindan tglincii geyreginde net ihracatin negatif etkisiyle %0,6 oraninda
daralma kaydederken, yilliklandinimis bazda ise ikinci geyrekte %2,1 biyiumenin ardindan Gguincl
ceyrekte %2,3 oraninda daralma sergileyerek son iki yilin en sert daralmasina isaret etti. Japonya’daki
zayIf veriler, Bagbakan Takaichi'nin kapsaml tesvik paketini destekledi. Cin‘in yillik bazda ihracati,
ekimdeki daralma ardindan kasim ayinda %5,9 artarak toparlanma gosterdi. ithalat ise %1,9 artis
gosterdi. Ilk 11 ayda Cin'in ticaret fazlasi 1,08 trilyon USD ile tiim zamanlarin rekorunu kirdi. Bu olumlu
genel tabloya ragmen, ABD'ye yapilan ihracat %29 diistsle art arda sekizinci ay cift haneli gerileme
kaydetti. Bu arada Cin'in en Ust diizey liderleri, kiiresel ticaretten kaynaklanan risklere karsi bir tampon
olusturmak amaciyla 2026 vyili igin ig talebin gliglendiriimesini en oncelikli ekonomik hedef olarak
belirledi.

ABD tarafinda, Fed'in 6zellikle aylik bazdaki fiyat gelismelerinin seyri kapsaminda takip
ettigi manset ve cekirdek PCE deflator eyliil ayi verileri, aylik ve yillk bazda beklentilerle uyumiu
gergeklesti.

ABD’de aralik ayi1 Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi oncii verisi, 51'den 53,3'e
yikselmekle birlikte beklentilerin lizerinde kaydedildi. Ayrica tiiketicilerin tarife kaynakli fiyat artislarina
iliskin endiselerinin gergeklesmedigini belirtmesiyle, kisa ve uzun vadeli enflasyon beklentileri geriledi.

Almanya’da aylk bazda fabrika siparisleri, eylil ayinda %2 artigin ardindan, ekim ayinda %1,5
artisla beklentilerin tizerinde toparlanmayi son iki ayda surdirdd.

Euro Bolgesi'nin yilin iigiincii ceyreginde bir dnceki ceyrege goére biiyiime hizi %0,2'den
%0,3'e hafif yukari yonlii revize edildi ve ECB'nin faizleri sabit tutma yoniindeki durusunu
destekledi.

Yurt icinde ise, Hazine nakit dengesi, kasim ayinda 56,4 milyar TL seviyesinde fazla verdi, ekim
ayinda 196 milyar TL seviyesinde agik vermisti. 12 ayhk kiimiilatif bazda nakit acigi 2,22 trilyon
TL'den 2,10 trilyon TL seviyesine gerilerken, 12 aylik kiimilatif bazda nakit agiginin GSYH'a orani da
%3,85'ten %3,65 seviyesine geriledi.

Bu hafta yurt diginda veri takviminde, ABD tarafinda, carsamba giinii Fed'in faiz karari ve Fed
Baskani Powell’in konugmasi piyasalarin odak noktasina olacak. Bunun yaninda, Fed'in yeni
faiz patikasi ve makroekonomik projeksiyonlari da yayimlanacak. ABD ekonomisinden son
donemde gelen zayif verilerin ardindan birgok Fed Uyesinin aralik ayinda faiz indirimini destekleyen
yondeki agiklamalariyla birlikte swap piyasasinda Fed'den aralik ayi toplantisinda faiz indirim olasiligi
%92 seviyesinde bulunmakta. Ayrica Fed'in para politikasina yon verecek verilerden, ADP dort
haftalik ortalama istihdam degisimi ve eyliil ay1 JOLTS acilan is sayisi verileri yarin takip
edilecek, yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden haftalik yeni issizlik maasi
basvurular ise persembe giinii izlenecek. Ote yandan, ekim ve kasim aylari UFE verileri de
persembe giini agiklanacak. Avrupa tarafinda, bugiin Almanya’da iiretimin seyrine iliskin
olarak ekim ayi sanayi iiretimi ve Euro Bolgesi'nde aralik ay1 Sentix yatirimac giiveni, yarin
Almanya’da ekim ayi dis verileri ve cuma giini ise ECB'nin para politikasina yon verecek olan
verilerden Almanya’da kasim ayina iliskin nihai TUFE verileri takip edilecek. Asya tarafinda
ise, carsamba giinii Gin’de kasim ay1 TUFE ve UFE verileri izlenecek. Ayrica yarin Avustralya
Merkez Bankasi'nin toplantisi takip edilecek.

Yurt icinde ise, carsamba giinii ekim ay! sanayi lretimi, persembe giinii ekim ayi ticaret satig hacmi
ve ciro endeksleri ve cuma gilinii ise ekim ayl 6demeler dengesi verisi takip edilecek. Ayrica persembe
gund, TCMB’nin PPK toplantisi izlenecek. Cuma giinii, 6te yandan TCMB tarafindan aralik ayi
Piyasa Katilmcilari Anketi yayimlanacak.
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ABD tarafinda, Fed'in 6zellikle aylik bazdaki fiyat gelismelerinin seyri kapsaminda takip
ettigi PCE deflator eyliil ay verileri ile kisisel gelirler ve harcamalar verileri takip edildi.

Eyliil manset PCE deflatoriin artis hizi aylik bazda beklentilerle uyumlu olarak ve bir 6nceki aya
benzer sekilde %0,3 seviyesinde gergeklesirken, yillik bazda %2,7'den %2,8 seviyesine hafif yikseldi
ve Nisan 2024'ten bu yana en yliksek seviyede kaydedildi.

Eylil ayinda gekirdek PCE deflatoriin artis hizi aylik bazda beklentilerle uyumlu olarak ve bir
Onceki aya benzer sekilde %0,2 seviyesinde gergeklesirken, yillik bazda %2,9'dan %2,8 seviyesine
hafif geriledi.

Kisisel gelirlerin aylik bazda eylil ayinda artis hizi bir 6nceki aya benzer sekilde %0,4 seviyesinde
gergekleserek beklentilerin (%0,3) Uzerinde kaydedilirken, kisisel harcamalarin artis hizi ise
beklentilerle uyumlu olarak %0,5ten %0,3 seviyesine yavasladi ve son dort ayin en disik
seviyesinde kaydedildi.
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ABD’de aralik ayi Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi 6ncii verisi, 51'den 53,3'e yiikselmekle birlikte beklentilerin (52) iizerinde kaydedildi.
Aralik ayinda endekste séz konusu artis, 6zellikle geng tiiketiciler arasinda beklenen kisisel finansal durumdaki %13'lik artisin etkisiyle iyilesen beklentilerle
desteklenen son bes ay igindeki ilk artis oldu. isgiicii piyasasi beklentileri de istikrarli bir sekilde iyilesti, ancak tarihsel ortalamaya gére kétiimser kaldi. Ayrica
tketicilerin tarife kaynakl fiyat artislarina iliskin endiselerinin gergeklesmedigini belirtmesiyle, kisa vadeli enflasyon beklentileri ocak ayindan bu yana en dustk
seviye olan %4,5'ten %4,1'e gerilerken, uzun vadeli enflasyon beklentileri ise %3,4'ten %3,2'ye geriledi.

Almanya’da iiretimin seyrine iliskin olarak ekim ayi fabrika siparisleri verisi izlendi. Aimanya’da aylik bazda fabrika siparigleri, eylll ayinda %2 artigin
ardindan, ekim ayinda %1,5 artisla beklentilerin (%0,3) lizerinde toparlanmayi son iki ayda sirdiirdii. Detaylara bakildiginda, ekim ayinda en guglu artislar, ugak,
gemi, tren ve askeri arag siparislerinde (%87,1 artis) ve metal Uretim ve isleme siparislerinde (%11,9 artis) gerceklesti. Fabrika siparislerinin yillik bazda ise dists
hizi ise ekim ayinda -%3,4'ten -% %0,7'ye yavasladi.

Euro Bolgesi'nde yilin iigiincii ceyregine iliskin GSYH biiyiime nihai verileri takip edildi. Euro Bolgesi'nin yilin iigiincii ceyreginde bir dnceki
ceyrege gore bilyiime hizi %0,2'den %0,3’e hafif yukar yonlii revize edildi ve ECB'nin faizleri sabit tutma yoniindeki durusunu destekledi, bir 6nceki
ceyrekte ise %0,1 oraninda bilyiime sergilemisti. Ugiincii ceyrekte ispanya ekonomisi, giiclii hane halki harcamalari ve giiclii yatinmlar sayesinde beklentilerle
uyumlu olarak %0,6 biiyiyerek blokun biyiik ekonomileri arasinda éne gikan performans gostermeye devam etti. Fransa da ihracattaki sert toparlanmanin da
etkisiyle %0,5'lik bir artisla gligli bir ivme yakaladi, Hollanda ise %0,4 biyiidi. Buna karsilik, Almanya ekonomisi zayiflayan dis talep nedeniyle durgun
seyrederken, talya ise sanayi iretiminin daralmasi ve hizmet sektoriiniin bilyiime gdstermemesiyle yatay seyretti. Bélge ekonomisi yillik bazda ise, ikinci geyrekte
%1,6 blylimenin ardindan Uglincii geyrekte bliyime hizi %1,4 seviyesine kismen yavasladi.

Yurt iginde ise, Hazine ve Maliye Bakanlhgi tarafindan kasim ay1 Hazine nakit dengesi verisi yayimlandi. Hazine nakit dengesi, kasim ayinda 56,4
milyar TL seviyesinde fazla verdi, ekim ayinda 196 milyar TL seviyesinde agik vermisti, 2024 yili Kasim ayinda ise 62,2 milyar TL agik verilmisti. Bu yilin ilk on bir
ayinda ortalama 161,6 milyar TL agik verilirken, gegen yilin ayni déneminde ise 160,8 milyar TL agik verilmisti. Kasim ayinda faiz disi denge 174,9 milyar TL fazla
verdi, gegen yilin ayni ayinda ise 67,7 milyar TL faiz digi fazla verilmisti.

o Detaylara bakildiginda, gelirler kasim ayinda aylik %15,3 oraninda artarken, giderler ise aylk %5,9 oraninda azalis kaydetti. (Faiz giderleri %26,5
oraninda belirgin disus sergilerken faiz digi giderler aylik %3,1 oraninda daha sinirli diisiis kaydetti.) Ayrica kasim ayinda tahsil edilen vergilerin yaklasik 100
milyar TL'si aralik ayinda Hazine hesaplarina yansiyacak, bu durum ise kasim ayi gelirlerindeki artisi kismen sinirlayan bir unsur olmakla birlikte, aralik ayi
gelirleri igin de olumlu bir goriiniim sunmakta.

e 12 ayhlik kiimiilatif bazda nakit agigi kasimda 2,22 trilyon TL'den 2,10 trilyon TL seviyesine gerilerken, 12 aylk kiimulatif bazda nakit agiginin GSYH'a
orani da %3,85'den %3,65 seviyesine geriledi. (3. geyrek kiimdlatif GSYH verisi kullanild.)

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda, carsamba ginii Fed’in faiz karari ve Fed Baskami Powell'ln konusmasi piyasalarin odak
noktasina olacak. Bunun yaninda, Fed'in yeni faiz patikasi ve makroekonomik projeksiyonlari da yayimlanacak. Ayrica Fed'in para politikasina yon
verecek verilerden, ADP dort haftalik ortalama istihdam degisimi ve eyliil ay1 JOLTS acilan is sayisi verileri yarin takip edilecek, yiiksek frekansh
istihdam piyasasi verilerinden haftalik yeni issizlik maasi bagvurulan ise persembe giinii izlenecek. Ote yandan, ekim ve kasim aylari UFE verileri de
persembe giinli agiklanacak. Avrupa tarafinda, bugiin Almanya’da iiretimin seyrine iliskin olarak eki ayi sanayi iiretimi ve Euro Bolgesi'nde aralik
ayl Sentix yatinma giiveni, yarin Almanya’da ekim ayi dis verileri ve cuma giini ise ECB’nin para politikasina yon verecek olan verilerden
Almanya’da kasim ayina iligkin nihai TUFE verileri takip edilecek. Asya tarafinda ise, carsamba giinii Gin’de kasim ay1 TUFE ve UFE verileri izlenecek.
Ayrica yarin Avustralya Merkez Bankasi'nin toplantisi takip edilecek.

ABD tarafinda bu hafta takip edilecek veriler;

« ABD Merkez Bankasi (Fed), ekim ay! toplantisinda federal fonlama faiz araligini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan indirerek %4-
%4,25 bandindan %3,75-%4 bandina gekmisti ve boylece eyliil ayinin ardindan bu yilin ikinci faiz indirimini gergeklestirmisti. Faiz indirimi
karari 2'ye karsl 10 oyla alinmisti. Fed Uyesi Stephen Miran, 50 baz puanlik indirimden yana oy kullanirken, bir diger tye Jeffrey Schmid ise faizlerin sabit
tutulmasi yoniinde oy kullanmisti. Ayrica Fed, 1 Aralik'tan itibaren bilango kiiglltme sirecini sonlandiracagini agiklamist. Fed Baskani Powell ise, faiz
kararinin ardindan yaptigi konusmada, aralik ayinda bir faiz indiriminin daha yapilmasinin kesin olmadigini belirterek konuya dair
Komite'nin toplantidaki tartismalarinda, aralik ayinda nasil ilerlenecegi konusunda ciddi goriis ayriliklari oldugunu vurgulamisti. ABD
ekonomisinden son dénemde gelen zayif verilerin ardindan birgok Fed Uyesinin aralik ayinda faiz indirimini destekleyen yondeki agiklamalariyla birlikte swap
piyasasinda Fed'den aralik ayi toplantisinda faiz indirim olasiligi %92 seviyesinde bulunmakta.

o ADP dort haftalik ortalama istihdam degisimi, 8 Kasim'da sona eren dort haftallk dénemde 6zel sektérde ortalama 13.500 isten gikarma
gergeklestirildigine isaret etmisti. S6z konusu veri, is kayiplarinin hizlandigini géstermisti. Bir hafta 6nce sona eren doért haftalik donemde haftalik is kayiplari
ortalama 2.500 seviyesinde kaydedilmisti. Bu veri, birgok sirketin ay icinde isten gikarmalara devam ettigini teyit etmisti. ADP, son donemde ABD
istihdamindaki degisikliklerin dort haftalik hareketli ortalamasini veren bu tahminleri yayinlamaya baglarken, tahminler iki haftalik gecikmeyle yayinlaniyor.

e Yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden 29 Kasim haftasina iliskin haftalik yeni issizlik maasi1 basvurulari, 27 bin azaligla 218 bin
seviyesinden 191 bin seviyesine gerileyerek beklentilerin (220 bin) altinda gergeklesmisti ve son g yilin en disiik seviyesinde kaydedilmisti. Federal
hiikiimetin kapanmasindan énce verilerin en son yayimlandigi dénem olan 20 Eylll ile biten haftada igsizlik maagi bagvurusunda bulunanlarin sayisi 219 bin
olarak kaydedilmisti. Bu kapsamda, s6z konusu veri is glicli piyasasinda toparlanma isaretleri vermisti.

e Agustos ayinda JOLTS agilan is sayisi, 7,21 milyondan 7,23 milyon seviyesine hafif yiikselerek son dért ayin en disiik seviyesinden hafif toparlanma
kaydetmisti ve firmalarin is glicti talebinin kismen hizlandigina dair mesaj vermisti. Bunun yaninda, gegen yil agilan is sayisi ise aylik ortalama 7,78 milyon
seviyesinde gergeklesirken, bu yilin ilk sekiz ayinda da (7,42 milyon) gegen yilki ortalamanin altinda kalmisti.

« Manset UFE agustosta %0,1 diisiisiin ardindan eyliil ayinda beklentilerle uyumlu olarak %0,3 artis kaydetmisti. Yilllk bazda manset UFE eyliil ayinda
bir 6nceki aya benzer sekilde %2,7 seviyesinde kaydedilmisti. Detaylara bakildiginda, eyliil ayinda manset UFE'de aylik bazdaki artista, 6zellikle gida
fiyatlarindaki hizlanma (%0,1'den %1,1'e) ve enerji iiriinleri fiyatlarinin belirgin sekilde artisa gegmesi (%0,4 disiisten %3,5 artisa) belirleyici
olmustu. Buna karsin, hizmet grubu fiyatlarinin yatay seyretmesi (%0,3 diisiisten %0'a) ise manset UFE'deki artisi sinirlandirmisti. Gida ve enerji
iiriinlerini dislayan cekirdek UFE, aylik bazda adustosta %0,1 disiisiin ardindan eyliil ayinda %0,1 artis kaydederek beklentilerin (%0,2) altinda
gergeklesmisti. Yillik bazda gekirdek UFE ise eyliil ayinda %2,9'dan %2,6'ya gerilemisti.
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Avrupa tarafinda bu hafta takip edilecek veriler;

Almanya’da sanayi iiretimi aylk bazda, agustosta %3,7 dislstn ardindan eylil ayinda %1,3 artisla kismen toparlanma sergilemisti. Detaylara
bakildiginda, aylik bazda en gtigli artislar, otomotiv endstrisi (%12,3) ile veri isleme ekipmanlari, elektronik ve optik Uriinlerde (%5,1) kaydedilmisti. Yillik
bazda ise sanayi Uretimi ajustosta %3,6 diisiisiin ardindan eyliil ayinda %1 oraninda disls sergilemisti. Sanayi Uretimin aylik bazda ekimde ise %0,5
distsle kismen zayiflama kaydetmesi bekleniyor.

Almanya’da aylik bazda ihracat agustosta %0,8 dislstin ardindan eyliil ayinda %1,4 artisla beklentilerin (%0,5) lzerinde toparlanma kaydetmisti ve
boylece 131,1 milyar euroya yiikselerek son bes ayin en yiiksek seviyesine ulagsmisti. Bu artis 6zellikle Almanya'nin en blyik ihracat pazarlarindan olan
ABD'ye ihracatin bes aylik daralmanin ardindan giiglii bir toparlanmayla %11,9 artmasi ve ingiltere'ye ihracatin da %7,1 artmasi belirleyici olmustu, buna
karsin Cin'e yapilan ihracat %2,2 diismiistii. Iithalat ise agustosta %1,4 oraninda diisiistin ardindan eyliil ayinda %3,1 oraninda artisla beklentilerin tizerinde
toparlanma sergilemisti ve 115,9 milyar euroya yiikselerek Mayis 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti. ithalattaki giiclii artis, Cin'den (%6,1),
ABD'den (%9) ve Ingiltere'den (%20) ithalattaki yiikselislerden kaynaklanmisti. ithalattaki s6z konusu artis, devam eden kiiresel ticaret belirsizligine karsin ic
talebin giiglendigini gostermisti.

Almanya’da manset TUFE, aylk bazda ekim ayinda %0,3 artisin ardindan, kasim ayinda oncii verilere gére beklentilerle uyumlu olarak %0,2 diisiis
kaydetmisti. Bdylece aylik bazda ocak ayindan bu yana ilk kez diisiis gdzlenmisti. Yilllk bazda manset TUFE ise kasim ayinda bir énceki aya benzer sekilde
%2,3 seviyesinde kaydedilmisti. Bununla birlikte yillk manset TUFE, ECB'nin hedefinin iizerindeki seyrini dérdiincii aya tagimisti. Gida ve enerjiyi harig
tutan gekirdek enflasyon ise kasim ayinda %2,8'den %2,7 seviyesine hafif gerilemisti.

Euro Bolgesi'nde kasim ayina iliskin Sentix yatirnmci giiveni verisi, 2 puan dislisle -5,4 seviyesinden -7,4 seviyesine gerilemisti, bunun yaninda son
dort ayda negatif bolgedeki zayif seyrini sirdiirmiisti. Detaylara bakildiinda, kasimda cari kosullar endeksi -16'dan -17,5’e gerilerken, yatinmcilarin gelecek
6 aya iliskin beklentilerini 6lgen beklentiler endeksi de 5,8'den 3,3'e gerilemisti. Yatinmcr glivenindeki zayiflamada, ozellikle bdlge ekonomisinde bliylimeye
yonelik asadi yonli beklentiler ve bolgenin en blyiik ekonomisi olan Almanya ekonomisine iliskin resesyon endiseleri belirleyici olmustu. Aralikta ise Sentix
yatirimci gliveni verisinin -6 seviyesine kismen toparlanmakla birlikte zayif seyrini siirdirmesi bekleniyor.

Asya tarafinda bu hafta takip edilecek veriler;

Cin'de aylik bazda manset TUFE, eyliil ayinda %0,1 artisin ardindan ekimde %0,2 artis kaydederken, yillk bazda eyliil ayinda %0,3 disiisiin ardindan
ekimde %0,2 artis sergilemisti. Gida ve enerji harig cekirdek enflasyon yillik bazda eyliil ayinda %1 artisin ardindan ekimde %1,2 artarak son 20 ayin en
yiiksek seviyesinde kaydedilmisti. UFE’nin yillik dislis hizi ise %2,3'ten %2,1 seviyesine yavaglamakla birlikte iretici fiyatlarinda (st iiste 37. ayda diisiise
isaret etmisti. Ekimde TUFE'de kismen toparlanma gézlense de UFE'deki disiisiin siirmesi, Cin ydnetiminin kapsamli tesvik adimlarina kargin ilkede
deflasyonist baskilarin siirdiigiinii géstermisti. Ekimde Gin'de yillik bazda TUFE'nin %0,7 artis kaydetmesi, UFE'nin %?2 diisiis sergilemesi bekleniyor.

Avustralya Merkez Bankasi, kasim ayi toplantisinda politika faiz oranini piyasa beklentileri ile uyumlu bir bigimde %3,60ta sabit tutmustu. Ayrica banka,
enflasyonu, talebi ve is glicii edilimlerini yakindan izleyerek temkinli ve verilere bagl hareket edecedini belirtmisti. Bankanin bu haftaki toplantisinda politika
faiz oranini sabit tutmasi bekleniyor.

Yurt icinde ise, carsamba giinii ekim ay! sanayi lretimi, persembe glinii ekim ay ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri ve cuma gilini ise ekim ayr 6demeler
dengesi verisi takip edilecek. Ayrica persembe giinii, TCMB’nin PPK toplantisi izlenecek. Cuma giinli, éte yandan TCMB tarafindan aralik ayi1 Piyasa
Katiimcilan Anketi yayimlanacak.

Sanayi iiretimi, eyliil ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis bazda aylik %2,2 oraninda diisiis kaydetmisti. Bir 6nceki aya iliskin
veri ise %0,4 artistan %0,6 artisa hafif olumlu yonde revize olmustu. Son aylarda sanayi Uretim verilerinde tatil donemlerinin ve 6zellikle savunma
sanayine dair kalemleri kapsayan “diger ulasim araglarinin imalati” sektoriiniin etkisiyle dalgalanma gézlenmekteydi. S6z konusu sektorde aylik bazda mayis
ve haziran aylarinda gugli artislarin ardindan temmuz ve agustos aylarinda daha ilimli oranlarda disusler gézlemlemistik, eyliil ayinda ise yeniden sert disiis
(%27,1 dusus) gorilmekteydi. Sanayi iiretiminin takvim etkisinden arindiriimis yillik bazda degisimine bakildiginda ise agustosta diisiik baz
etkisinin destegiyle %?7,3 artisin ardindan eyliil ayinda artis hizi %2,9 seviyesine yavaslayarak son alti ayin en diisiik seviyesinde
kaydedilmisti.

Eylil ayinda perakende satis hacmindeki artig, tiketim harcamalarindaki toparlanmanin giic kazandigina isaret etmisti. Adustosta ayllk %1,2 olan
perakende satislar artis orani eyliil ayinda %2,2'ye yiikselirken, U aylik ortalama bazinda da %1,1'lik bir artis kaydedilmisti. Perakende satislar yillik bazda
ise ylksek baza karsin %13 artistan %14 artisa hizlanmisti. Eylil ayinda toplam ciro endeksi yillik %37,5 artmisti. Alt kinlimlara bakildiginda, yillik bazda
sanayi cirosu %30,5, insaat cirosu %32,8, ticaret cirosu %41,6, hizmet cirosu %37,0 artmisti. Eyllil ayinda toplam ciro endeksi aylik %4,6 artis kaydetmisti.

Eyliil ayinda aylk bazda cari denge piyasa beklentisine yakin 1,1 milyar USD seviyesinde fazla vermisti. Boylece eylil ayi ile birlikte son {g ayda
araliksiz olarak cari fazla gergeklesmisti. Eyliil 2024'te cari denge 2,83 milyar USD fazla vermisti, Agustos 2025'te ise 5,42 milyar USD fazla
vermisti. Eylil ayinda net hizmetler gelirinin gegen seneye gore artmasina ve ikincil gelir dengesinin kismen iyilesmesine karsin, dig ticaret agiginin
belirgin artmasi ve ikincil gelir dengesinin kismen kétiillesmesiyle cari denge gecen seneye gore daha diisiik seviyede fazla vermisti. 12
ayhk kiimiilatif cari agik agustos ayindaki 18,4 milyar USD’den eyliil ayinda 20,1 milyar USD’ye yiikselmisti, cari acik/GSYH orani ise %1,20
seviyesinden %1,31 seviyesine yiikselmisti (Kimilatif GSYH verisi olarak 3. geyrek gergeklesme baz alindi). Bunun yaninda cari agik/GSYH orani, son 5
yilin ortalamasi olan %?2,8'in belirgin altinda kalmay: slirdirmisti. Bloomberg Anketi'ne gére, ekim ayinda ayhk bazda 0,20 milyar USD’lik cari
fazla verilmesi bekleniyor. S6z konusu aylik cari fazla rakamiyla birlikte ekim ayinda yilhik bazda 22,2 milyar USD’lik cari acik kaydedilmesi
beklenmekte.

TCMB, ekim ayi toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 100 baz puanhk indirimle %40,5'ten %39,5
seviyesine gekmisti. Piyasa beklentileri agirlikli olarak indirimin 100-150 baz puan seviyesinde olabilecegine isaret etmekle birlikte pas gegilebilecegdi
distincesi de beklentiler arasinda yerini koruyordu. TCMB, faiz koridorunun (st ve alt bantlarini da politika faizindeki indirime benzer miktarda 100 baz puan
asagi gekmisti. Bu kapsamda TCMB, faiz koridorunun Ust bandi olan gecelik vadede borg verme faiz oranini %43,5'ten %42,5 seviyesine ve alt bandi olan
gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %39’dan %38 seviyesine gekmekle birlikte koridorun asimetrik halini korumustu. TCMB, temmuz ayi
toplantisinda 300 baz puanlik indirimle politika faizini %43‘e gekmisti. Eylll ayinda ise politika faizini 250 baz puan indirimle %40,5%e dusirmist.
Dolayisiyla ekimdeki kararla birlikte faiz indirim hizini daha belirgin sekilde azaltmisti. TCMB'nin bu haftaki toplantisinda politika faiz
oranini 100 veya 150 baz puan indirmesi bekleniyor. Ayrica sinirli sayida piyasa oyuncusu ise 200 baz puanlik faiz indirimi bekliyor.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke IBayrak Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki
Japonya . GSYH Bliyiime (Nihai Veri, Geyreklik, Ugiincii Ceyrek) -0,6% -0,5% 0,5%
GSYH Biiyiime (Nihai Veri, Yilliklandinlmig, Ugtincii Geyrek) -2,3% -2,0% 2,1%

Cin ihracat (Yillik Degisim, Kasim) 5,9% 4,0% -1,1%

ithalat (Yillik Degisim, Kasim) 1,9% 2,9% 1,0%
Almanya Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Ekim) 0,4% 1,3%
Euro Bolgesi Sentix Yatinmci Giveni (Aralik) -6,3 -7,4
Avustralya i Merkez Bankasi Faiz Karar 3,60% 3,60%
Almanya ihracat (Aylik Degisim, Ekim) -0,2% 1,4%
ithalat (Aylik Degisim, Ekim) -0,5% 3,1%
ABD ADP Dért Haftalik Ortalama istihdam Degisimi (15 Kasim, Bin Kisi) -13,50
JOLTS Agllan is Sayisi (Milyon Adet, Eyliil) 7,23

Turkiye 5 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Ekim) -2,2%

Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Ekim) 2,9%
Cin < TUFE (Yillik Degisim, Kasim) 0,7% 0,2%
i UFE (Yillik Degisim, Kasim) -2,0% -2,1%
ABD Fed Faiz Karari (FOMC Toplantisi) 3,50-3,75% 3,75-4,00%

Fed Baskani Jerome Powell'in Konusmasi

Turkiye ; Ticaret Satis Hacmi ve Ciro Endeksleri (Ekim)
TCMB Faiz Karan (PPK Toplantisi) 39,50%
ABD UFE (Yillik Degisim, Kasim) Ertelendi
Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Kasim) Ertelendi

Yeni issizlik Maagi Bagvurulan (Bin Kisi, 6 Aralik) 191
Tirkiye Odemeler Dengesi (Milyar USD, Ekim) 1,11

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi (Aralik)
Almanya TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Kasim) 2,3%




