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OZET: ABD Baskani Trump ve Gin Devlet Baskani Jinping'in 30 Ekim Persembe giinii Giiney Kore'de
diizenlenecek Asya Pasifik Ekonomik isbirligi (APEC) Zirvesi kapsaminda bulusmasi 6ncesinde ABD
ve Cin heyetleri, Malezya'da yapilan besinci tur ticaret goriismelerinin ardindan tarifeler konusunda
on cerceve anlasmasi saglandigini acikladi. Bu kapsamda Cin Uluslararasi Ticaret Temsilcisi Li
Cinggang, diizenledigi basin toplantisinda, iki tlke heyetlerinin gériismeler sonucunda tarifeler konusunda 6n
mutabakata vardiklarini ve gergeve anlasmanin her iki tlkenin i¢ onay streglerine sunulacagini belirtti. ABD
Ticaret Temsilcisi Jamieson Greer ise yaptidi agiklamada, taraflar arasindaki yogun gériismelerin ardindan, iki
Ulke liderlerinin degerlendirmesine sunulacak bir gerceve anlasma Uzerinde uzlagtiklarini soyledi. Greer,
toplantilarda 10 Kasim'da siresi dolacak olan gegici tarife uzlasmasinin yenilenmesi ve nadir toprak
elementleri konularinin da ele alindigini belirterek, yapici bir mizakere stireci yurittiiklerini ve liderlerin verimli
bir goriisme gergeklestirebilecegi asamaya geldiklerini belirtti. ABD Hazine Bakani Bessent, bu sabah yaptig
aciklamada, Cin‘in nadir toprak el leri diizenl lerini bir yil erteleyecegini ve ABD'den soya
fasulyesi alimlarini artiracagini belirtti.

Trump, ABD’'nin 40. Baskani Reagan'in giimriik vergilerine iliskin konusmasini garpitarak sahte bir
reklam yayinladigini 6ne siirerek, Kanada'ya uygulanan giimriik vergilerini mevcut oranin iizerine
ek %10 oraninda artiracagini belirtti. Trump, reklamin derhal yayindan kaldirnimasi gerektigini ancak sahte
oldugu bilinmesine ragmen halen yayinlandigini belirterek, gergeklerin kasitl olarak garpitiimasi ve diismanca
tavirlar nedeniyle, Kanada'ya uygulanan tarifeyi artirdigini sdyledi.

Arjantin'de diizenlenen parlamento segimlerini Deviet Baskani Javier Milei liderligindeki iktidar
partisi kazandi. Bu sonuglarla iktidar, reform projelerini hayata gegirmek ve muhalefetin baskanlk
kararnamelerini engelleme girisimlerini etkisiz hale getirmek igin 6nemli avantaj elde etti.

ABD’de manget TUFE'nin aylik bazda eyliil ayinda artis hizi %0,4'ten %0,3’e yavaslayarak beklentilerin (%0,4)
altinda kaydedilirken, yillk bazda ise %2,9'dan %3 seviyesine hafif yiikseldi, beklentiler ise %3,1 seviyesine
yiikselmesi ydniindeydi. Gida ve enerji fiyatlarini diglayan gekirdek TUFE'nin aylik bazda artis hizi eyliil ayinda
%0,3ten %0,2'ye yavaslayarak beklentilerin (%0,3) altinda kaydedilirken, yillk bazda ise %3,1'den %3,0
seviyesine geriledi, beklentiler ise %3,1 seviyesinde seyretmesi yoniindeydi.

ABD’de ekim ayinda imalat PMI, yatay seyretme beklentilerine karsin 52'den 52,2 seviyesine hafif yiikselerek
imalat sektoriinde bliyimenin hafif hizlandigina isaret etti. ABD’de ekim ayinda hizmet PMI, 54,2'den 55,2'ye
yikselerek hizmet sektériinde bliyimenin beklentilerin (53,5) lizerinde hizlandigina isaret etti.

Cuma giinii, ABD'de beklentilerin altinda gelen eyliil ayi manset ve gekirdek TUFE verileri ile beklentilerden giiglii
gelen ekim ayi imalat ve hizmet sektorleri dncli PMI verileri ve Trump'in Asya turuna yonelik iyimser beklentilerin
etkisiyle Wall Street endeksleri, teknoloji hisseleri 6nciliigiinde %1'i asan yiikseliglerle kapatti. ABD ve Cin ticaret
iyimserligiyle ABD ve Avrupa vadelileri bu sabah artida seyrediyor. Asya borsalarinda da yiikseligler gorilmekte.
Trump'in boélgedeki ziyaretleri devletler arasi iliskilere yonelik olumlu beklentileri desteklerken, yeni ticaret
anlasmalan ve tarife uzlagilarina yonelik iyimserliklerin kiiresel risk istahini artirdigi gézlenmekte. Trump, diin
Malezya'da Glineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) liderleriyle calisma yemeginde bir araya gelmesinin ardindan,
Japonya'ya gegecek ve 28 Ekim sabahi (lkenin yeni Basbakani Takaici ile goriisecek. Trump, 29 Ekim'de ise
Gliney Kore'ye gidecek ve burada Giiney Kore Devlet Baskani Lee Jae Myung ile goriisecek. Trump, ayni gin
Asya Pasifik Ekonomik isbirligi (APEC) Zirvesi‘nin agilisina katilarak konusma yapacak, 30 Ekim Persembe giinii ise
Gin Devlet Bagkani Jinping ve diger APEC liderleriyle goriisecek.

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda, Fed'in faiz karari ve Fed Baskani Powell'in
konusmasi carsamba giinii piyasalarin odak noktasinda olacak. ABD'de hiikiimetin kapali olmasindan
kaynakli kamu kurumu verilerindeki aksama Fed'in politikalarina iligkin 6ngorilebilirligi azaltirken, Fed'in bu hafta
faiz indirimlerini siirdiirmesi bekleniyor. Ayrica bugiin eyliil ay1 dayanikli mal siparisleri dncii verisi, yarin
ekim ay1 Conference Board tiiketici giiveni endeksi, persembe giinii bu yilin iigiincii ceyregine iliskin
GSYH biilyiime ve kisisel tiiketim harcamalan (PCE) fiyat endeksleri verileri ile haftalik yeni issizlik
maasi basvurulan ve cuma gini ise eyliil ay1 PCE deflator ile kisisel gelirler ve harcamalar verileri
takip edilecek. Avrupa tarafinda, persembe ginii ECB’nin faiz karari ve ECB Baskani Lagarde’in
konusmasi takip edilecek. Diger yandan, buglin Almanya’da IFO is diinyasi endeksi ekim ayi verisi, yarin
Almanya’da kasim ayina iliskin GfK tiiketici giiveni verisi, persembe giinii Euro Bdlgesi'nde ve
Almanya’da bu yilin iigiincii ceyregine iliskin GSYH biiyiime verileri, Aimanya’da ekim ayi 6ncii TUFE
verileri ve cuma giinii ise Euro Bolgesi'nde ekim ayi oncii TUFE verileri izlenecek. Asya tarafinda ise,
persembe giinii Japonya Merkez Bankasi’'nin (BOJ) faiz karari ve cuma giini ise Cin‘de ekim ayr imalat
sektorii ve imalat disi sektorler resmi PMI verileri takip edilecek.
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ABD'de eyliil ay1 TUFE verileri izlendi. Buna gére, manset TUFE'nin aylik bazda eyliil ayinda artis hizi
%0,4ten %0,3’e yavaslayarak beklentilerin (%0,4) altinda kaydedilirken, yilllk bazda ise %?2,9'dan %3
seviyesine hafif yiikselerek son sekiz ayin en yiksek seviyesinde gergeklesti, beklentiler ise %3,1 seviyesine
ylikselmesi yoniindeydi.

Detaylara bakildiginda, aylk bazda eyliil ayinda manget TUFE'nin beklentilerin altinda artisinda, enerji
driinleri fiyatlarinin belirgin sekilde hizlanmasina (%0,7 artistan %1,5 artisa) ve giyim iiriinleri
fiyatlarinin hizlanmasina (%0,5 artistan %0,7 artisa) karsin, gida fiyatlarinin (%0,5ten %0,2ye),
birinci el tasit fiyatlarinin (%0,3'ten %0,2'ye) ve hizmet grubu fiyatlarinin (%0,3ten %0,2'ye) artis
hizinin yavaslayarak aylik manset TUFE'nin altinda kaydedilmesinin yani sira, ikinci el tasit
fiyatlarinin diisiise gegmesi (%1 artistan %0,4 distise) belirleyici oldu.

Hizmet grubu fiyatlarinin detaylarina bakildidinda, aylik bazda kira fiyatlarinin artis hizi (%0,4'ten
%0,2'ye) ve ulastirma hizmetleri fiyatlarinin artis hizi (%1'den %0,3'e) yavaslarken, buna karsin saglk
hizmetleri fiyatlari artisa (%0,1 diststen %0,3 artisa) gecti.
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« Gida ve enerii fiyatlarini dislayan cekirdek TUFE’'nin aylik bazda artis hizi eyliil ayinda %0,3"ten %0,2'ye yavaslayarak beklentilerin (%0,3) altinda
kaydedilirken, yillik bazda ise %3,1'den %3,0 seviyesine gerileyerek son (g ayin en disiik seviyesinde gergeklesti, beklentiler ise %3,1 seviyesinde
seyretmesi yoniindeydi.

ABD'de ekonomik faaliyetin son goriiniimiine iliskin sinyal verecek olan ekim ay1 S&P Global imalat ve hizmet sektorleri oncii PMI
verileri izlendi.

ABD’de ekim ayinda imalat PMI, yatay seyretme beklentilerine karsin 52'den 52,2 seviyesine hafif ylkselerek imalat sektoriinde biiyimenin
hafif hizlandigina isaret etti. Ekim ayi verisi, firmalarin tretimindeki hizlanma ve yeni siparislerindeki son 20 ayin en glgli artisiyla desteklenen
fabrika kosullarini yansitti. Buna karsin, firmalarin istihdam artisi tig ayin en diisiik seviyesine geriledi. Girdi maliyeti enflasyonu, subat ayindan bu
yana en diisiik seviyede olmasina karsin, tarifeler kaynakli yiiksek seyrederken, Uriin satis fiyatlari artis hizi son yedi ayin en diisiik seviyesinde
kaydedildi.

Ekim ayinda hizmet PMI, 54,2'den 55,2'ye yiikselerek hizmet sekt6riinde blytmenin beklentilerin (53,5) tizerinde hizlandigina isaret etti. Ekim
ayl verisi, bu yil sektérdeki en giigli ikinci blylime hizina isaret etti. Yeni siparigler, yabanci misterilerden gelen zayif yeni isleri telafi etmeye
yetecek kadar iyilesen ig talep belirtileri arasinda bu yil en hizli sekilde artti. Firmalarin girdi maliyeti, bliylik 6lglide daha yiiksek Ucret maliyetleri
ve ithal mallara uygulanan glimriik vergileri nedeniyle g ayin en ylksegine ulagirken, firmalarin {riin satis fiyatlan daha ihmh bir hizda artis
kaydetti.

ABD tarafinda, ekim ayi Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi nihai verisi, 55'ten 53,6 seviyesine asad yonlii revize edildi ve son
bes ayin en dusiik seviyesinde kaydedildi. Detaylara bakildidinda, ekimde cari kosullar endeksi 61'den 58,6'ya, beklentiler endeksi 51,2'den 50,3'e
asagl yonlu revize edildi. Endeksin asagi yonlu revize edilmesinde, tuketicilerin gelecek doneme iliskin kisisel finansal durumlarina iliskin
dederlendirmelerindeki zayiflama belirleyici oldu. Ayrica tiketicilerin kisa vadeli enflasyon beklentileri oncii veriyle uyumlu olarak %4,6 seviyesinde
kaydedilirken, uzun vadeli enflasyon beklentileri ise %3,7'dan %3,9 seviyesine yukari yonli revize edildi.

Avrupa genelinde ekim ay1 HCOB imalat ve hizmet sektorleri 6ncii PMI verileri izlendi.

« Bolge genelinde imalat PMI'lar, ekim ayinda bir 6nceki ayla karsilastirildiginda kismen toparlanma isaretleri gosterdi. Euro Bolgesi'nde imalat
PMI ekimde 49,8'den 50 esik seviyesine ylkselerek imalat sektoriiniin daralma bélgesinden duradan seyre gegtigine isaret etti. Bélge genelinde
firmalarin Uretimi, bir 6nceki aya gére biraz daha hizli bir biyiimeyle Ust lste sekizinci ayda artarken, firmalarin yeni siparisleri ise dnceki ayki
dustistin ardindan yatay seyret gegti. Buna karsin, istihdam son dort ayin en sert diistislinii yasadi. Firmalarin girdi maliyetleri sinirli olarak artti ve
bu durum da firmalari Uriin satis fiyatlarini alti ay iginde ilk kez artirmasina yol agti. Mevcut faaliyetlerdeki istikrar belirtilerine karsin firmalarin
gelecek doneme iligkin iyimserlik gostergesi Uretim konusunda zayif beklentilerle geriledi.

Hizmet PMI'lar, ekim ayinda siyasi belirsizliklerin yasandigi Fransa harig 50 esik seviyesinin {izerinde blyime bdlgesinde kaydedildi. Buna gore
hizmet PMI'lar Aimanya'da 51,5'ten 54,5'e, ingiltere’de 50,8'den 51'e ve Euro Bolgesi'nde 51,3'ten 52,6'ya yiikselerek hizmet sektdriinde
bliyimenin hizlandigina isaret ederken, buna karsin Fransa'da ise 48,5'ten 47,1'e gerileyerek sektdrde daralmanin hizlanarak strdigini gosterdi.
Detaylara bakildiginda, Euro Bolgesi'nde hizmet sektorii PMI, gligli talep ile ekimde 52,6 seviyesine yiikselerek Agustos 2024'ten bu yana en
gucli bliylimeye isaret ederken, s6z konusu iyilesme, Nisan 2023'ten bu yana en hizli oranda biyilyen yeni siparislerdeki giigli artigi ve
istihdamdaki toparlanmayi yansitti. Hizmetler sektériindeki istihdam artigi, Haziran 2024'ten bu yana en hizli orana ulagti.. Firmalarin girdi
maliyetleri daha diigiik bir hizda artarken, Uriin satis fiyatlar ise son yedi ayin en hizli oraninda artti ve sektdrdeki fiyatlandirma giiclinin devam
ettigini gosterdi. Faaliyetlerdeki ve yeni alinan islerdeki glglii toparlanmaya karsin, firmalarin gelecek doneme iliskin iyimserlik gostergesi son bes
ayin en distk seviyesine geriledi, 6zellikle devam eden belirsizlikler ve kirilgan dis talep nedeniyle bilyiik ekonomilerde giiven zayifladi.

Rusya Merkez Bankasi, ekim ayinda politika faiz oranini beklentilerden daha sinirli olarak 50 baz puan disiirerek %17'den %16,50 seviyesine gekti,
beklentiler ise 100 baz puanlik indirim ydniindeydi. S6z konusu faiz indirimi, art arda dérdiincli faiz indirimi oldu. Ayrica banka, faiz indirime karsin,
Rusya ekonomisindeki enflasyona yonelik devam eden yukari yonli riskler nedeniyle orta vadede parasal kosullarin kisitlayici kalmasinin beklendigini
yineledi. Banka, gelecekteki faiz kararlarinin, enflasyondaki yavaslamanin strdiriilebilirligine ve enflasyon beklentilerinin dinamiklerine bagl olacagini
belirtti.

Yurt diginda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda, Fed'in faiz karar ve Fed Baskani Powell'in konusmasi piyasalarin odak noktasinda
olacak. Ayrica bugiin eyliil ayr dayanikli mal siparisleri dncii verisi, yarin ekim ay1 Conference Board tiiketici giiveni endeksi, persembe
glini bu yilin Ggiincii geyregine iliskin yilliklandirilmis geyreklik bazda GSYH biiyiime ve Fed’in nemli bir enflasyon gostergesi olarak
takip ettigi kisisel tiiketim harcamalan (PCE) fiyat endeksleri verileri ile yiiksek frekanslh istihdam piyasasi verilerinden haftalik yeni
igsizlik maasi basvurulari ve cuma giinii ise Fed'in ozellikle ayhk bazdaki fiyat gelismelerinin seyri kapsaminda takip ettigi PCE
deflator eyliil ay: verileri ile kisisel gelirler ve harcamalar verileri takip edilecek. Avrupa tarafinda, persembe ginii ECB’nin faiz karari ve
ECB Baskani Lagarde’in konusmasi takip edilecek. Diger yandan, bugin Almanya’da imalat, insaat, toptan ve perakende ticaret
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin, ekonomide mevcut ve gelecek 6 aylik doneme yonelik degerlendirmelerini yansitan IFO is
diinyasi endeksi ekim ayi verisi, yarin Almanya’da gelecek aya yonelik degerlendirmeleri yansitan kasim ayina iliskin GfK tiiketici
giiveni verisi, persembe giinii Euro Bolgesi'nde ve Almanya’da bu yilin iigiincii gceyregine iliskin GSYH biiyiime verileri, ECB'nin para
politikasina yon verecek olan verilerden Almanya’da ekim ayina iliskin oncii TUFE verileri ve cuma giinii ise Euro Bolgesi‘nde ekim
ayina iligkin 6ncii TUFE verileri izlenecek. Asya tarafinda ise, persembe giinii Japonya Merkez Bankasi’'nin (BOJ) faiz karan ve cuma giinii
ise Cin’de ekim ay1 imalat sektorii ve imalat disi sektorler resmi PMI verileri takip edilecek.
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ABD tarafinda bu hafta takip edilecek veriler;

o Fed, eyliil ay1 toplantisinda federal fonlama faiz araligini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan indirerek bu yilin ilk faiz indirimini
gergeklestirirken, Fed Baskani Powell artik is glicii piyasasinin ¢ok saglam oldugunu séyleyemeyecegini belirterek Fed’in agirhdinin enflasyondan
istihdama kaydirdigini vurgulamisti. Ayrica Powell, Fed'in toplanti bazli hareket ettigini belirterek temkinli durusun stirdirilecedine isaret etmisti.
Fed'in eylll ayinda yayimlanan yeni makroekonomik projeksiyonlarina gére, bu yilin geri kalaninda 50 baz puanlik indirim &ngériliirken, gelecek
iki yilda ise birer adet 25’er baz puanlik indirimler 6ngoriilmiistii. Swap piyasasinda, Fed'in bu haftaki toplantisinda faizleri 25 baz puan indirmesi
neredeyse kesin olarak fiyatlanmakta.

ABD’de dayanikli mal siparislerinde agustos ayinda giigli toparlanma dikkat gekmisti, 6zellikle yapay zeka ve teknoloji odakl yatirmlarin
dayanikll mal sipariglerini destekledigi gorilmisti. Adustosta %0,3 distis gostermesi beklenen dayanikli mal siparisleri %2,9 artis kaydetmisti.
Yatinm harcamalarinin gostergesi olan ugak harig savunma disi sermaye mallari siparigleri ise agustosta aylik bazda %0,6 artis kaydetmisti. Eyll
ayinda ise dayanikli mal sipariglerinin aylik bazda %0,3 artigla hafif toparlanma kaydetmesi bekleniyor.

Eyliil ayina iliskin Conference Board tiiketici giiveni endeksi, 97,8'den 94,2 seviyesine gerileyerek son bes ayin en disik seviyesinde
gergeklesmekle birlikte beklentilerin altinda kaydedilmisti. Endeksteki bu seviyeler gegen senenin altinda kalsa da Trump’in glimriik tarifelerini
acikladigi nisan ayinda endeksin geriledigi 85,7 seviyesinin belirgin Uzerinde bulunmaktaydi. Tiketicilerin mevcut is olanaklarina iligkin
dederlendirmeleri Ust Gste dokuzuncu ayda da disls gosterirken, gelecekteki is olanaklari ve is kosullarina iliskin kétimserlikleri artmigti. Bunun
yaninda, tiiketicilerin fiyatlara yonelik atiflari artarken, ekonomiye bakis agilarini etkileyen ana konu olarak yeniden zirveye oturmustu, tiiketicilerin
tarifelere yonelik atiflari ise gerilemisti. Tlketici gliven endeksinin ekimde ise 93,8 seviyesine gerileyerek disiisiini stirdiirmesi bekleniyor.

ABD ekonomisi yilliklandiriimis ceyreklik bazda bu yilin ilk geyreginde 6zellikle Trump yonetiminin tarife agiklamalarinin ardindan igletmelerin ve
tuiketicilerin daha yiiksek maliyet artigi beklentileri kapsaminda taleplerini 6ne gekmeleriyle birlikte ithalattaki sert artis sonucunda net ihracatin
negatif etkisiyle %0,5 oraninda daralma kaydetmisti, ikinci geyrekte ise biiyiime hizi %3,3'ten %3,8 seviyesine yukari yonlii revize
edilerek beklentilerin (%3,3) iizerinde kaydedilmisti. S6z konusu biiyime orani, 2023 yilinin Uglinci geyreginden bu yana gérilen en
yiiksek bilyiime olmustu. Ikinci ceyrekteki giiclii toparlanmada, yatirmlardaki gerilemeye karsin ézellikle ithalatin diisiis sergileyerek net ihracatin
normallesmesi ve tiiketici harcamalarinin yeniden hizlanmasi belirleyici olmustu. Ikinci geyrek biilyiime verisinin 0,5 puanlik yukan yénlii
revizyonunda ise, tiiketici harcamalarindaki ve sabit yatinmlardaki yukan yénlii revizyon belirleyici olmustu. Ozellikle iilke
ekonomisinin biylk kismini olusturan tiiketim harcamalar bu yilin ilk geyredinde %0,6 oraninda sinirli biiyimenin ardindan ikinci geyrekte
biiylime hizi %1,6'dan %2,5 seviyesine yukari yonlu revize edilmisti ve ig talepte beklentilerin (%1,7) lzerinde toparlanmaya isaret etmisti.
Oniimiizdeki dénemde ise, tiiketicilerin ve sirketlerin ABD Baskani Trump'in ticaret ve tarife politikalarinin etkilerini daha fazla hissedilmesiyle
ekonominin 1hml bir hizda biiylimesi bekleniyor. ABD ekonomisinin lglincli geyrekte biiylime hizinin yilliklandiriimis geyreklik bazda %3,8'den %3
seviyesine yavaslamasi bekleniyor.

Yilliklandirimig geyreklik bazda manset PCE fiyat endeksi, bu yilin ilk ceyredinde %3,4 artisin ardindan bu yilin ikinci geyreginde artis hizi
%?2'den %2,1 seviyesine hafif yukari yonli revize edilirken, gekirdek PCE fiyat endeksi ise bu yilin ilk geyredindeki %3,3 artisin ardindan bu
yilin ikinci geyredinde artis hizi %2,5'ten %2,6 seviyesine hafif yukari yonli revize edilmigti. Hafif yukari yonli revizyonlara karsin, sz konusu
veriler, bu yilin ikinci geyreginde bir 6nceki geyrege gore enflasyonist baskilarin azaldidina isaret etmisti.

Adustosta manset PCE deflatoriin artis hizi aylik bazda beklentilerle uyumlu olarak %0,2'den %0,3'e yiikselirken, yillik bazda %2,6'dan %2,7
seviyesine hafif yikselmisti. Ajustosta gekirdek PCE deflatoriin artis hizi aylik bazda beklentilerle uyumlu olarak ve bir 6nceki aya benzer
sekilde %0,2 seviyesinde kaydedilirken, yillik bazda da bir dnceki aya benzer sekilde %2,9 seviyesinde kaydedilmisti. Kisisel gelirlerin aylik
bazda adustosta artis hizi bir onceki aya benzer sekilde %0,4 seviyesinde gergekleserek beklentilerin Uzerinde kaydedilirken, kisisel
harcamalarin artis hizi ise %0,5ten %0,6'ya yikselerek beklentilerin Uzerinde gergeklesmisti ve son bes ayin en yiiksek seviyesinde
kaydedilmisti. Ozellikle, kisisel harcamalarin aylik bazda hizlanmasi, tiiketici talebinin dayanikliigini koruduguna isaret etmisti.

Avrupa tarafinda bu hafta takip edilecek veriler;

ECB, ocak, mart, nisan ve haziran aylan toplantilarinda faizleri 25 baz puan indirmesinin ardindan temmuz ve eyliil ay
toplantilarinda faizleri beklentilerle uyumlu olarak sabit tutmustu. Ayrica ECB, para politikasi durusunu belirlemek igin veriye dayal ve
toplanti bazli yaklasim izlenecegini yinelemisti. ECB Baskani Lagarde, para politikasinda iyi bir noktada olduklarini, ancak bu iyi noktada
kalindigindan emin olmak igin her toplantida degerlendirmelerde bulunacaklarini sdylemisti. Swap piyasasinda, bankanin bu haftaki toplantisinda
faizleri sabit tutmasi kesin olarak fiyatlaniyor.

IFO is diinyasi endeksi eyliil ayinda hafif artig beklentilerine karsin 88,9'dan 87,7 seviyesine gerileyerek bir yildan uzun siirenin en sert aylik
dusustine isaret etmisti. Endeks, boylece mayis ayindan bu yana en disiik seviyeye gerileyerek firmalar arasinda artan kéttiimserligi yansitmisti.
Detaylara bakildiginda, eylill ayinda cari kosullar endeksi 86,4'ten 85,7°ye gerileyerek mart ayindan bu yana en duisik seviyede kaydedilirken,
beklentiler endeksi ise 91,4'ten 89,7’ye gerileyerek mayis ayindan bu yana en diisiik seviyede gerceklesmisti. Ozellikle beklentiler endeksinin
disustinde, Trump yonetiminin Avrupa’ya yonelik giimrik tarifeleri politikasina iliskin belirsizligin yani sira, Ukrayna-Rusya savasina iliskin devam
eden belirsizliklerin belirleyici oldugu gozlenmekteydi.

Ekim ayina iliskin GfK tiiketici giiveni verisi, 1,2 puanlik artisla -23,5ten -22,3 seviyesine hafif toparlanmakla birlikte negatif bélgedeki zayif
seyrini strdirmusti. Detaylara bakildiginda, gelir beklentileri alt endeksi, 4,1'den 15,1'e iyilesirken, ekonomik beklentiler alt endeksi durgunluk
endiseleri nedeniyle 2,7'den -1,4’e gerileyerek negatif bolgeye gegmisti. Tiketicilerin satin alma istedi alt endeksi ise -10,1'den -11,6’ya
gerileyerek duslistini dordiincti aya tagirken, tuketicilerin tasarruf egilimi alt endeksi ise 15,8'den 16,1’e yikselerek daha zayif bir isglict
piyasasina isaret etmisti.
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DEGERLENDIRME

Euro Bolge ekonomisinin biiyiime hizi bu yilin ilk geyreginde ceyreklik bazda %0,6 seviyesinde gergeklesmesinin ardindan, ikinci geyrekte ise
%0,1 seviyesinde kaydedilmisti. ABD ticaret dnlemlerine iliskin devam eden belirsizlik nedeniyle, isletmelerin ve hanehalkinin temkinli durus
sergilemesi, geyreklik bliylime verilerinin dustk kaydedilmesinde énemli rol oynamisti. Yillik bazda (bir nceki yilin ayni geyredine gore) ise bolge
ekonomisi ilk geyrekte %1,6 biiyime gdsterirken, ikinci geyrekte biyime hizi %1,5’e hafif yavaslamisti. Almanya ekonomisi, geyreklik bazda
bu yilin ilk geyredinde %0,3 oraninda biytimenin ardindan, ikinci ceyreginde daralma hizi %0,3 oraninda daralmisti ve bdylece 2024 yili ikinci
ceyreginden bu yana en sert diisiis kaydedilmisti. Ozellikle sabit yatinmlarda %1,4 oraninda diisiis kaydedilmesi, daralmada énemli rol oynamisti.
Net ticaret, artan ABD tarifelerinin etkisiyle ihracatin dusls gostermesi ve ithalatin artmaya devam etmesiyle biyiimeyi asagl gekmisti. Ayni
zamanda, Ozel tiiketim keskin bir sekilde yavaslarken kamu harcamalari toparlanmisti. Almanya ekonomisi yillik bazda ise ilk ceyrekte %0,3
biiylimenin ardindan, ikinci geyrekte biiyime hizi %0,2'ye yavaslamisti.

Almanya’da manset TUFE, aylik bazda adustos ayinda %0,1 artisin ardindan, eyliil ayinda %0,2 artis kaydetmisti. Yillik bazda manset TUFE
ise eylll ayinda %?2,2'den %2,4 seviyesine hafif ylikselerek araliktan bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti, bununla birlikte ECB'nin
hedefinin Uzerindeki seyrini ikinci aya tagimisti. Gida ve enerjiyi harig tutan gekirdek enflasyon ise eyliil ayinda %?2,7'den %?2,8 seviyesine
hafif yiikselmisti. Euro Bolgesi‘'nde manset TUFE, aylik bazda agustos ayinda %0,1 oraninda artisin ardindan eyliil ayinda da %0,1 artis
kaydetmisti. Bélgede manset TUFE, yillik bazda %2'den %2,2 seviyesine yiikselmisti ve ECB'nin enflasyon hedefinin (izerine ¢ikmisti. Bolgede
cekirdek enflasyon ise %2,4 seviyesi ile nisan ayindan bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti.

Asya tarafinda bu hafta takip edilecek veriler;

o Japonya Merkez Bankasi (BOJ), eyliil ay1 toplantisinda politika faizini beklentilerle uyumlu olarak %0,50 seviyesinde sabit
tutmustu. Yonetim Kurulu'nda iki Gye, faizin %0,75'e gikariimasi yoniinde oy kullanmisti. Banka ayrica, stirpriz diyebilecegimiz bir adimla gerekli
hazirliklar tamamlandiginda elindeki ETF ve J-REIT portfoyiinii kademeli olarak satmaya baslayacagini agiklamisti. Yillik satis hizi, piyasa islem
hacminin yaklagik %0,05'ine denk gelecek sekilde belirlenmisti. Swap piyasasinda BOJ'un, bu haftaki toplantisinda politika faiz oranini sabit
tutmasi neredeyse kesin olarak fiyatlanmakta.

Cin’de imalat sektorii resmi PMI, eylll ayinda 49,4'ten 49,8 seviyesine ylikselerek imalat sektorinde daralmanin hafif yavasladigina isaret
etmisti, bunun yaninda fabrika faaliyetleri Gst Uste altinci ayda daralirken, Ureticilerin i¢ talebi artirmak igin hikimetten ek politika destegi
beklemesi ve ABD ile ticaret anlagsmasina iliskin olumlu beklentilerin etkisiyle diislis hizi s6z konusu dénemde en yavas seviyede kaydedilmisti.
Cin'de imalat disi resmi PMI, eylil ayinda 50,3'ten 50 esik seviyesine gerileyerek hizmet ve ingaat sektorleri faaliyetlerinin blylime
bolgesinden duragan seyre gegtigine isaret etmisti ve Kasim 2024'ten bu yana en dusik seviyede kaydedilmisti. Ekimde Cin'de imalat sektori
resmi PMI'In 49,8'den 49,6'ya hafif gerilemesi ve Cin'de imalat digi resmi PMI'In 50'den 50,2'ye hafif yiikselmesi bekleniyor.

Yurt icinde ise, bugiin eyliil ayina iliskin is glci istatistikleri ve sektdrel ve reel sektdr gliven endeksleri ile kapasite kullanim orani verileri, persembe
guni eyldl ay1 ekonomik gliven endeksi ve cuma giind ise eylil ayi dis ticaret dengesi ve gelen yabanci ziyaretgi sayisi verileri takip edilecek. Ayrica
persembe giini TCMB’nin ekim ayi Sektorel Enflasyon Beklentileri Anketi yayimlanacak.

« Mevsim etkisinden arindirilmis igsizlik oram ajustos ayinda bir nceki aya gére 0,4 puan artarak %8,5 seviyesinde gerceklesmisti. issiz
sayisinin istihdamin Gizerinde artmasi igsizlik oranini yukari gekmisti. Tamamlayici ve daha kapsayici gosterge olarak agiklanan verilerden mevsim
etkisinden arindirilimis atil isgiicii orani ise agustosta 0,1 puan artarak %29,7 seviyesinde gergeklesmisti, haziran ayinda %32,7 ile zirve
gorulmisti.

Sektorel giiven endeksleri eyliil ayinda karisik bir goriiniim sergilemisti. Giiven endeksleri eylll ayinda ingaat sektorii haric 100
iyimserlik esik seviyesinin lzerinde seyretmisti. Perakende ticaret giiven endeksi, eylil ayinda aylik bazda %0,4 artisla 109,2 seviyesine
yiikselerek son dort ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilmisti. Arindiriimis reel kesim giiven endeksi ise %0,2 artigla 100,6 seviyesinden 100,8
seviyesine yiikselerek 100 iyimserlik esik seviyesinin (izerindeki seyrini ikinci aya tasimisti. insaat sektorii giiven endeksi ise %3,6 artisla 88,3
seviyesine yiikselmisti ve son dort ayin en diisiik seviyesinden toparlanma kaydetmisti, bunun yaninda 100 iyimserlik esik seviyesinin altindaki
seyrini slirdirmistd. Buna karsin, hizmet sektorii giiven endeksi eylil ayinda aylik bazda %0,1 oraninda sinirl diislisle 111 seviyesi ile son
bes ayin en yiiksek seviyesinden hafif gerilemisti. Arindirilmis kapasite kullanim orani, li¢ aylik disiisiin ardindan eylil ayinda 0,2 puan
artisla %73,6'dan %73,8 seviyesine yiikselerek hafif toparlanma kaydetmisti, bunun yaninda 2024 yili ortalamasinin ve bu yilin ortalamasinin
altindaki seyrini stirdiirmust.

Tiiketici, reel sektor, hizmet, perakende ve insaat sektorlerindeki giiven endekslerinin agirlikhi bilesiminden olusan ekonomik
giiven endeksi, agustos ayinda %1,7 oraninda artisla 97,91 seviyesine ylkselisin ardindan eyliil ayinda %0,1 oraninda sinirl artisla 97,97
seviyesine yiikselmisti ve boylece son alti ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilmisti. Diger taraftan 2025 yilinin Mart ayi harig tutuldugunda,
gegtigimiz 17 ay boyunca 100 iyimserlik esik seviyesinin altinda seyretmisti.

Gelen yabana ziyaretgi sayisi aylik bazda agustosta %2,1 oraninda azalisla 7,1 milyon kisi seviyesinden 7 milyon kisi seviyesine hafif
gerilemisti. Bununla birlikte gelen yabanci ziyaretgi sayisinda yillik bazda %2,1 oraninda yiikselis gdzlenmisti, ayni zamanda 2023 ve 2024
yilinin adustos ay! verilerine gére daha yiiksek gergeklesmisti. 12 ayhk kiimiilatif bazda gelen yabanci ziyaretgi sayisi temmuz ayindaki
52,2 milyon kisi seviyesinden, agustos ayinda %0,3 oraninda kismi artisla 52,3 milyon kisi seviyesine yiikselmisti. 12 aylik kiimdlatif bazda gelen
yabanci ziyaretgi sayisi rekor seviyeye ise ocak ayinda 52,8 milyon kisi ile ulagmisti.

Ticaret Bakanlgi tarafindan yayimlanan eyliil ayi gegici dis ticaret dengesi verisine gore, ihracat yillik %3 oraninda artisla 22,6 milyar
USD seviyesinde kaydedilirken, ithalat yillik %8,8 artisla 29,5 milyar USD seviyesine yikselmisti. Dis ticaret agigi ise 2024 yili ayni dénemine gore
%33,4 oraninda artis gostererek 6,9 milyar USD ile 2024 yili ortalamasi ile ayni seviyede kaydedilmisti, bu yilin ilk sekiz ayinin ortalamasi olan 7,5
milyar USD seviyesinin ise hafif altinda gergeklesmisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Tiirkiye 10:00 is Giici istatistikleri, Anndinlmig igsizlik Orani (Eyliil) 8,5%
10:00 Reel Sektor Giiven Endeksi (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis, Eylul) 100,8
10:00 Kapasite Kullanim Orani (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis, Eylil) 73,8%

10:00 Sektdrel Giiven Endeksleri (Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Sektdrleri) (Eyliil)

Almanya 11:00 IFO is Diinyasi Endeksi (Ekim) 88,0 87,7
ABD

Almanya

15:30 Dayanikli Mal Siparigleri (Oncii Veri, Eyliil) 0,3% -2,8%
09:00 GfK Tiketici Guveni (Kasim) -21,8 -22,3
17:00 Conference Board Tuketici Guiveni Endeksi (Ekim) 93,8 94,2
21:00 Fed Faiz Karari (FOMC Toplantisi) 3,75-4,00% 4,00-4,25%

21:30 Fed Bagkani Jerome Powell'in Konusmasi

ABD
ABD

il

(]
*

Turkiye 10:00 Ekonomik Giiven Endeksi (Ekim) 98,0
Cx 10:00 TCMB Sektorel Enflasyon Beklentileri Anketi (Ekim)
Japonya 06:00 BOJ Faiz Karari 0,50% 0,50%

Almanya 12:00 GSYH Buyiimesi (Oncii Veri, Yillik, 3. Ceyrek) 0,2% 0,2%

09:00 TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Ekim) 2,2% 2,4%

Euro Bélgesi 13:00 GSYH Biiyiimesi (Oncii Veri, Yillik, 3. Ceyrek) 1,2% 1,5%

12:00 Tiketici Gliven Endeksi (Nihai Veri, Ekim) -14,2 -14,9
15:15 ECB Temel Refinansman Faiz Orani Karari 2,15% 2,15%

15:15 ECB Marjinal Borg Verme Faizi Orani Karari 2,40% 2,40%

15:15 ECB Mevduat imkani Faiz Orani Karari 2,00% 2,00%

15:45 ECB Baskani Christine Lagarde'in, Para Politikasi Kurulu Toplantisi Konusmasi

15:30 GSYH Biyiimesi (Yilliklandinlmis Ceyreklik, 3. Ceyrek, Oncii Veri) 3,0% 3,8%

15:30 Cekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalar (PCE) Fiyat Endeksi (Ceyreklik, 3. Ceyrek, Oncii Veri) 2,6%

15:30 Yeni Issizlik Maag! Bagvurulari (Bin Kisi, 25 Ekim)

Turkiye 10:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Eylul) -4,2
‘ 11:00 Gelen Yabanci Ziyaretci Sayisi (Eylil, Yillik Degisim,%) 2,1%

Cin ; 04:00 imalat Sektorii Resmi PMI (Ekim) 49,8

; 04:00 imalat Digi Resmi PMI (Ekim) 50,0

Euro Bélgesi S 12:00 TUFE (Yillik Degisim, Oncii Veri, Ekim) 2,2%

ABD 15:30 PCE Deflator (Yillik, Eyliil) 2,7%
15:30 Cekirdek PCE Deflator (Yillik, Eylil) 2,9%
15:30 Kisisel Gelirler (Eyltl) 0,4% 0,4%
15:30 Kisisel Harcamalar (Eylul) 0,4% 0,6%

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.




