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§E Ziraat Bankasi

OZET: Wall Street endeksleri ABD'de yatinmailarin Fed'in bugiinkii toplantisinda faiz indirimine gitmesini
neredeyse kesin olarak fiyatlamasina karsin, Gyelerin oy dadilimi ve faiz patikasina iliskin belirsizliklerin
etkisiyle temkinli durus sergilemeleriyle diin giinu diisislerle kapatti. ABD vadelileri bu sabah hafif artida
seyrediyor, Avrupa vadelileri ise karigik seyir izliyor. Asya tarafinda, Cin ve Japonya borsalar
onculigiinde dususler gozleniyor. Cin'de kasimda tlketici fiyatlarindaki artig hiz kazanirken, (retici
deflasyonu ise derinlesti. Bu kapsamda, Cin'de yillik bazda kasimda TUFE %0,2'den beklentilerle uyumlu
olarak %0,7'ye yiikselirken, UFE ekimde %2,1 diisiisiin ardindan kasimda %?2,2 geriledi.

ABD’de istihdam piyasasi verilerinden ADP dort haftalik ortalama istihdam degisimi,
15 Kasim'da sona eren dort haftalk donemde Ozel sektdrde ortalama 4.750 ise alm
gergeklestirildigine isaret etti. S6z konusu veri, U haftalik araliksiz isten gikarmalarin ardindan ise
alimlara baslandigini gosterdi.

ABD’de istihdam piyasasi verilerinden JOLTS acilan is sayisi, ekim ayinda 7,658 milyondan
7,670 milyon seviyesine ylikselerek son bes ayin en yiiksek seviyesinde kaydedildi. ABD'de is
ilanlarinin ylikselmesine karsin, ise alimlarin azalmasi ve isten gikarmalarin artmasi is giicl
piyasasindaki yavaslamanin devam ettigine isaret etti.

Almanya’da sanayi iiretimi aylik bazda, eylll ayinda %1,1 artisin ardindan ekim ayinda %1,8
artisla toparlanmayi ikinci ayda stirdirdu.

Almanya’da aylik bazda ihracat eyliil ayinda %1,5 artisin ardindan ekim ayinda %0,1 artisla
oldukga sinirl yiikselis kaydederek beklentilerin altinda gergeklesti, ithalat ise aylik bazda eylil
ayinda %3,1 artisin ardindan ekim ayinda %1,2 distsle beklentilerin lizerinde zayiflama sergiledi.

Euro Bolgesi'nde aralik ayina iliskin Sentix yatirirmci giiveni verisi, 1,2 puan artisla -7,4
seviyesinden -6,2 seviyesine toparlanma kaydetti, bunun yaninda son bes ayda negatif bdlgedeki
zayif seyrini stirdiirdd.

Avustralya Merkez Bankasi, aralik ayl toplantisinda politika faiz oranini piyasa beklentileri ile
uyumlu bir bigimde %3,60ta sabit tuttu. Avustralya Merkez Bankasi Baskani ise, enflasyon
konusunda ihtiyatll olmaya devam etmeleri gerektigini belirterek, faiz indirimini ele almadiklarini ve
faiz indirimlerinin ufukta gozikmedigini soyledi.

Yurt icinde, Tiirkiye imalat sektériiniin ana ihracat pazarlarindaki faaliyet kosullarini
dlgen Istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tiirkiye imalat Sektorii ihracat iklimi Endeksi, kasim
ayinda kiiresel ticaret kosullarindaki belirsizliklere ve jeopolitik risklere karsin 52,4 seviyesinde yatay
seyretti ve boylece ihracat talep kosullarindaki olumlu seyrin siirdiigline isaret etti.

Bugiin yurt disinda, ABD tarafinda, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz karan ve Fed
Baskani Powell'in konusmasi piyasalarin odak noktasina olacak. Ayrica Fed’'in yeni faiz
patikasi ve makroekonomik projeksiyonlari da yayimlanacak. ABD'de ekonomisinden son
dénemde gelen zayif verilerin ardindan birgok Fed (liyesinin aralik ayinda faiz indirimini destekleyen
yondeki agiklamalariyla birlikte swap piyasasinda Fed'den bugiinkii toplantisinda 25 baz puanlik faiz
indirim olasiigi %93 seviyesinde bulunmakta. Piyasa oyuncular, Fed’in buglnki olasi faiz
indiriminden daha ziyade, Uyelerin muhalif oylarina ve gelecek doneme yonelik tahminlerini kapsayan
nokta grafigine odaklanacak. Yurt icinde ise, TUIK tarafindan ekim ayi sanayi iiretimi verisi
yayimlanacak.
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ABD'de istihdam piyasasi verilerinden ADP dort haftalik ortalama istihdam degisimi, 15
Kasim'da sona eren dort haftalik donemde 6zel sektérde ortalama 4.750 ise alim gergeklestirildigine
isaret etti. S6z konusu veri, g haftalik araliksiz isten gikarmalarin (25 Ekim haftasinda 11.250 kisi, 1
Kasim haftasinda 2.500 kisi ve 8 Kasim haftasinda 13.500 kisi isten gikarma) ardindan kismen ise
alimlara baslandigini gosterdi. ADP, son donemde ABD istihdamindaki degisikliklerin dort haftalik
hareketli ortalamasini veren bu tahminleri paylasirken, tahminler iki haftalik gecikmeyle yayinlaniyor.

ABD’de istihdam piyasasi verilerinden JOLTS agcilan is sayisi, ekim ayinda 7,658 milyondan
7,670 milyon seviyesine yiikselerek son bes ayin en yiiksek seviyesinde kaydedildi ve firmalarin is
glicti talebinin kismen hizlandigina dair mesaj verdi. Ayrica JOLTS verisine gore, ekim ayinda isten
gikarmalarin sayisi 1,85 milyona yikselerek 2023 yilinin basindan bu yana en yiiksek seviyede
kaydedilirken, ise alimlar da bir 6nceki ayki artisin ardindan 218 bin azaldi. Bu kapsamda, ABDde i
ilanlarinin ekimde son bes ayin en yiiksek seviyesine yiikselmesine karsin, ise alimlarin azalmasi ve
isten gikarmalarin artmasi is giicli piyasasindaki yavaglamanin devam ettigine isaret etti.

Almanya’da sanayi iiretimi aylik bazda, eylil ayinda %1,1 artisin ardindan ekim ayinda %1,8
artisla toparlanmayi ikinci ayda surdirdd. Ekim ayindaki s6z konusu artis, mart ayindan bu yana en
gucli aylk artis oldu. Detaylara bakildiginda, aylik bazda ekimde en glgli artiglar, veri isleme
ekipmanlari, elektronik ve optik driinler (%3,9 artis) ve makine mihendisligi Uriinlerinde (%2,8
artis) gozlendi. Yillk bazda ise sanayi Uretimi, eylll ayindaki %1,4'lik disuslin ardindan ekimde
%0,8 artigla kismen toparlanma kaydetti.

08.12.2025
BIST 100 Endeksi 11.190
TR 5 Yillik CDS Primi 227

09.12.2025
11.238
227

Degisim
0,4%
1bps

2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi 37,77% 37,72% -5 bps
10 Yillik Gosterge Tahvil Faizi 30,72% 30,72%
ABD 2 Yillik Tahvil Faizi 3,58% 3,61%
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi 4,16% 4,19%

08.12.2025
42,5721
49,5714

1,1637

09.12.2025
42,5890
49,5423

1,1627

Degisim
0,04%
-0,06%
-0,09%
0,13%
0,42%
-0,88%

USD/TL
EUR/TL
EUR/USD

Dolar Endeksi (DXY) 99,1 99,2
Altin (USD / Ons) 4.191 4.208
Brent Petrol (USD / Varil) 62,49 61,94

Diinya Borsalar 08.12.2025
NASDAQ Endeksi

Dow Jones Endeksi

S&P 500

Nikkei

Shanghai

Hang Seng Endeksi

09.12.2025 Degisim
0,13%
-0,38%
-0,09%
0,14%
-0,37%
-1,29%

o Gosterge Hazine Tahvili Faizleri (%)

50

40

30

20

—2 Yl ———5Yil =——10Yi
10
0
o0 on o <+ < < <+ <+ <+ Wy ) w Cd el [
8 8 8 & & & & & & & & & o o o
5 = g £ £ H 5 =2 g £ £ ¥ 5 = 8
¥ ¥ < Z 2 £ ¥ ¥ 2 3 2 £ ¥ ¥ g

Turkiye 5 Yillik CDS Primi

100

0
395933893373 838333333243
F §E £ s EEZLfEEZLEEREZLEE RE
= I ¥ €@ 3 £ ¥ € 3 I W g4 3 I ¥ Q35 I W g



mailto:gatay@ziraatbank.com.tr
mailto:gatay@ziraatbank.com.tr
mailto:uyolcu@ziraatbank.com.tr
mailto:gatay@ziraatbank.com.tr
https://cdn.qr-code-generator.com/account39334279/54400001_50.pdf?Expires=1765435893&Signature=m~IXnlrHzo2YGipf4Yp36Wa8I8PTKIlKtCTQc9su9uOuMLju97f~RfZ7uzwVLepcLoLJ6vfp0afcMLKopzCf4TYx~axGB84Gr6BwvP3JPS7tcYZHNlySZMfEPf0buqGIHD1QvcRonRg5QIj~5kQFnsSIHXMTuu8gNFKUFtR6AMW89whesSvWD-08ZNMOWFMFtlXYsHvKe9hvOHXTKpI8Teh2TfSxZ3n5Xm~tii~xLP5p2NmaZ-oNL~~4EUTkIjoh5L4ZB02WpqgA9xpxng9tqjWqio6tt7I3zFxQuRlCYpX2BHLBWkor0Poxailu7WfpTGWG9kTEy4uJ7J1u~udoXg__&Key-Pair-Id=KKMPOJU8AYATR

VR
Ekonomik Arastirmalar Biilten sa Ziraat Bankasi
10 Aralik 2025

Almanya’da ekim ayi dis ticaret verileri takip edildi. Almanya’da aylik bazda ihracat eylil ayinda %1,5 artisin ardindan ekim ayinda %0,1 artisla oldukca
sinirl ylikselis kaydederek beklentilerin (%0,2 artis) altinda gergeklesti, bunun yaninda 131,3 milyar euroya yiikselerek son alti ayin en yiiksek seviyesine ulasti.
Ekimde AB ticaret ortaklarindan daha giiglii talep gelmesine karsin, ABD tarifelerinin devam eden etkisi altinda, Almanya'nin en bilyiik ihracat pazarlarindan olan
ABD'ye yapilan ihracatta %7,8'lik diisiis kaydedildi, ingiltere'ye ihracat %6,5 diiserken, Gin'e ihracat ise %5,8 distii. Ithalat ise aylik bazda eyliil ayinda %3,1
artigin ardindan ekim ayinda %1,2 diisiisle beklentilerin (%0,5 diisiis) iizerinde zayiflama sergiledi ve 114,5 milyar euroya geriledi. ithalattaki diisiis, AB disi
Ulkelerden yapilan ithalattaki dustlislerden kaynaklandi, bu kapsamda ABD'den (%16,6 diisis), Cin'den (%5,2 disus), Birlesik Krallik'tan (%14,5 disis) ve
Rusya'dan (%10,6 diisiis) ithalatta 6nemli diigtisler gorildi.

Euro Bodlgesi’'nde aralik ayina iliskin Sentix yatirnma giiveni verisi, 1,2 puan artisla -7,4 seviyesinden -6,2 seviyesine toparlanma kaydetti, bunun yaninda
son bes ayda negatif bolgedeki zayif seyrini slirdirdi. Detaylara bakildiginda, aralikta cari kosullar endeksi -17,5'ten -16,5’e kismen yikselirken, yatirimcilarin
gelecek 6 aya iligkin beklentilerini 6lgen beklentiler endeksi de 3,3'ten 4,8’e yiikseldi. Yatinmci glivenindeki toparlanmada, 6zellikle bolgenin en biylik ekonomisi
Almanya‘da durgunluk endiseleri devam etmesine karsin, kiiresel ekonomide toparlanma beklentisi ve bu toparlanmanin Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Cin basta
olmak Uzere Asya’dan gelen pozitif verilerle desteklenmesi belirleyici oldu. Bunun yaninda anket katilimcilarinin, bélgede kapsamli toparlanma olmayigina, durgun
ic dinamiklere ve zayif talep kosullarina isaret etmeye devam etmesiyle endeksler zayif gériinimiini surdirdi.

Avustralya Merkez Bankasi, aralik ayi toplantisinda politika faiz oranini piyasa beklentileri ile uyumlu bir bigimde %3,60'ta sabit tuttu. Bankanin politika faiz
orani Nisan 2023'ten bu yana en diisiik seviyede bulunuyor. Banka, en son agustos ayi toplantisinda politika faiz oranini 25 baz puanlik indirimle %3,60 seviyesine
cekmis ve eylil ve kasim ayi toplantilarinda ise faizi sabit tutmustu. Ayrica banka, yurt ici talebin beklenenden daha giglii oldugunu ve bunun enflasyonist
baskilara katkida bulunabilecegini belirterek, enflasyon risklerinin yiikselme yoniine kaydigini ve fiyat baskilarinin kaliciigini degerlendirmenin biraz daha uzun
stirecedini vurguladi. Bunun yani sira Banka, enflasyonu, talebi ve is gict edilimlerini yakindan izleyerek temkinli ve verilere bagh hareket edecedini belirtti.
Avustralya Merkez Bankasi Baskani ise, enflasyon konusunda ihtiyatli olmaya devam etmeleri gerektigini belirterek, faiz indirimini ele almadiklarini ve faiz
indirimlerinin ufukta géziikmedigini sdyledi.

Yurt icinde, Tiirkiye imalat sektoriiniin ana ihracat pazarlarindaki faaliyet kosullarini dlgen istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tiirkiye Imalat Sektorii
ihracat iklimi Endeksi, kasim ayinda kiiresel ticaret kosullarindaki belirsizliklere ve jeopolitik risklere karsin 52,4 seviyesinde yatay seyretti ve bdylece ihracat
talep kosullarindaki olumlu seyrin siirdidlne isaret etti. Bunun yaninda, endeks Ust Uste 23'lUncli ayda 50 esik seviyesinin (zerinde seyretti. Detaylara
bakildiginda, kasim ayinda Tirk imalat sekt6riintin talep kosullarindaki olumlu seyir, Mayis 2024'ten bu yana en belirgin diizeyde kaydedilmeye devam etti.
Kasimda Tirkiye imalat sanayinin en biyik ihracat pazari olan Almanya’da Uretim Ust Uste altinc ay genislemekle birlikte s6z konusu artis ihmli diizeyde
gerceklesti. ABD'de ise biiylime ivme kaybetmesine karsin direngli seyrini korurken, Birlesik Krallikta cok sinirli bir iretim artisi gozlendi. italya, ispanya ve
Hollanda’da ekonomik aktivite belirgin bir sekilde yiikseldi. italya’da genisleme Nisan 2023'ten bu yana en yiiksek oranda kaydedildi. En biiyiik 10 ihracat pazari
icerisinde yalnizca Fransa ve Romanya’nin lretimi azaldi. Ote yandan, Fransa’nin {retimindeki diisiis cok hafif seyretti ve son 15 ayin en ilmh diizeyinde
gergeklesti. izlenen tiim ekonomiler ierisinde en giiglii biiylime Suudi Arabistan’da gerceklesirken bu iilkeyi Tayland ve BAE takip etti.

Yurt diginda bugiin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz karan TSI 22'de ve Fed Bagkani Powell’in konugmasi TSI 22.30'da piyasalarin odak noktasina
olacak. Ayrica Fed'in yeni faiz patikasi ve makroekonomik projeksiyonlari da yayimlanacak. Fed, ekim ay1 toplantisinda federal fonlama faiz
araligini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan indirerek %4-%4,25 bandindan %3,75-%4 bandina ¢ekmisti ve boylece eyliil ayinin
ardindan bu yilin ikinci faiz indirimini gergeklestirmisti. Faiz indirimi karar 2'ye kargi 10 oyla alinmisti. Fed lyesi 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 kiglltme strecini
sonlandiracagini agiklamisti. 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'de ekonomisinden son dénemde gelen zayif verilerin ardindan birgok Fed Uyesinin aralik ayinda faiz indirimini
destekleyen yondeki agiklamalariyla birlikte swap piyasasinda Fed'den bugiinki toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirim olasiligi %93 seviyesinde bulunmakta.

Yurt iginde ise, TSI 10'da TUIK tarafindan ekim ayl sanayi iiretimi verisi 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 olumiu
yonde revize olmustu. Son aylarda sanayi Uretim verilerinde tatil donemlerinin ve 6zellikle savunma sanayine dair kalemleri kapsayan “diger ulagim araglarinin
imalat” sektoriinin etkisiyle dalgalanma gozlenmekteydi. S6z konusu sektdrde aylk bazda mayis ve haziran aylarinda gigli artislarin ardindan temmuz ve
adustos aylarinda daha ilimh oranlarda dustsler gozlemlemistik, eyliil ayinda ise yeniden sert diisiis (%27,1 diisiis) goriilmekteydi. Sanayi lretiminin takvim
etkisinden arindirilmis yilhik 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.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke |Bayrak Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki
Japonya . GSYH Byiime (Nihai Veri, Ceyreklik, Ugtincii Ceyrek) -0,6% -0,5% 0,5%
GSYH Biiytime (Nihai Veri, Yilliklandinilmis, Uglincii Geyrek) -2,3% -2,0% 2,1%

Gin 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) 1,8% 0,3% 1,1%
Euro Bélgesi Sentix Yatinmci Giiveni (Aralik) 6,2 -6,3 -7,4
Avustralya £ Merkez Bankasi Faiz Karari 3,60% 3,60% 3,60%
Almanya ihracat (Aylik Degisim, Ekim) 0,1% 0,2% 1,5%
ithalat (Aylik Degisim, Ekim) -1,2% -0,5% 3,1%
ABD ADP Dért Haftalik Ortalama istihdam Degisimi (15 Kasim, Bin Kisi) 4,75 -13,50
JOLTS Agllan is Sayisi (Milyon Adet, Eyliil) 7,23
Turkiye - Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Ekim) -2,2%

i Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Ekim) 2,9%

Cin wi TUFE (Yillik Degisim, Kasim) 0,7% 0,2%

i UFE (Yillik Degisim, Kasim) -2,0% -2,1%
Fed Faiz Kararn (FOMC Toplantisi) 3,50-3,75% 3,75-4,00%

Fed Baskani Jerome Powell'in Konusmasi

Tarkiye ] Ticaret Satig Hacmi ve Ciro Endeksleri (Ekim)
i TCMB Faiz Karar (PPK Toplantisi) 38,50% 39,50%
ABD ; UFE (Yillik Degisim, Kasim) Ertelendi
Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Kasim) Ertelendi

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

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




