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OZET: Wall Street endeksleri, yatiimailarin risk istahinin diisiik seyretmesi ve diisiik islem hacimlerinin
etkisiyle gini hafif ekside kapatti. Yili tamamlarken genel olarak piyasalar degerlendirildiginde, MSCI
Diinya Endeksi, yapay zeka ivmesi ve Fed'in faiz indirimlerinin destediyle bu yil %21 vyiikselis
kaydederken, Asya borsalari ise 2017'den bu yana en iyi performansla yili tamamlamaya hazirlaniyor.
Dolarin gelismis diger tlke para birimlerine karsi performansini 6lgen dolar endeksi bu yil %9 oraninda
duslisle 2017°den bu yana en kétl performansi kaydetti. Petrol fiyatlari da pandemiden bu yana en sert
kayipla yili tamamlamaya hazirlaniyor. Brent petroliin varil fiyatinda yillik %18’e yaklasan kayipla
2020'den beri en sert diisiis kaydedildi. Altinin ons fiyati ise, %67 yiikselisle rekorlarini yenilerken
1979'dan bu yana en iyi performansi gosterdi. Bugiin tatil nedeniyle ingiltere, Fransa, ispanya, Japonya
ve Hong Kong'da hisse senedi piyasalari ile ABD'de tahvil piyasalarn yarim giin islem goérecek. Cin'de
aralik ayina iliskin ekonomik aktivite verilerinin beklentilerin izerinde gelmesinin ardindan Cin borsasi
yikselis sergiliyor.

Fed'in aralik ay1 FOMC toplantisina iliskin yayimlanan tutanaklar, lyeler arasinda goris
ayriliklarinin stirdiiguint gésterdi. Buna gore, enflasyonun beklendidi sekilde gerilemesi halinde tyelerin
birgogunun ek faiz indirimlerini uygun gordigiine isaret etti, ancak baz Uyelerin aralik toplantisindan
sonra faizlerin bir stire sabit kalmasi gerektigini ifade ettikleri gozlendi.

Yurt icinde ise, mevsim etkisinden arindirilmis igsizlik orami kasim ayinda %8,5ten %8,6
seviyesine hafif ylikseldi. Kasim ayinda aylik bazda istihdam edilenlerin sayisi 75 bin kisi artarken, issiz
sayisl ise 54 bin kisi artis kaydetti.

Tiiketici, reel sektor, hizmet, perakende ve insaat sektorlerindeki giiven endekslerinin
agirhkh bilesiminden olusan ekonomik giiven endeksi, aralik ayinda 99,5 seviyesinde yatay
seyretti ve bdylece son dokuz ayin en yiiksek seviyelerinde kaydedildi.

Bugiin yurt disinda, ABD tarafinda, yiiksek frekansli istihdam piyasasi verilerinden haftalik yeni
issizlik maagi bagvurular verisi takip edilecek. Yurt icinde ise, TUIK tarafindan kasim ayi dis
ticaret dengesi verisi yayimlanacak.
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ABD tarafinda, Fed'in aralik ay1 FOMC toplantisina iliskin tutanaklar yayimlandi. Fed, aralik
ay! toplantisinda federal fonlama faiz araligini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan
indirerek %3,75-%4,00 bandindan %3,50-%3,75 bandina gekmisti ve bdylece eylil ve ekim
aylarindaki 25’er baz puanlik indirimlerin ardindan bu yilin {iglinci faiz indirimini gergeklestirmisti. Faiz
indirimi karari 3'e karsi 9 oyla alinmisti. Fed Uyeleri Goolsbee ve Schmid, faiz oranlarini sabit tutma
yoniinde oy kullanirken, Fed tyesi Miran ise, 50 baz puanlik daha biytik indirimden yana oy kullanmisti.
Ayrica Fed, finansal sistemdeki rezervleri, yani likidite arzini diizenlemek amaciyla 12
Aralik'tan itibaren ayda 40 milyar USD’lik Hazine bonosu alimina baslayacagini ve gelecek
yil alim hizimi kademeli olarak azaltmay: planladigini bildirmisti. Fed, bilango daraltma
stirecinde rezerv bakiyelerinin yeterli seviyelere geriledigini ve bu seviyeleri kalici olarak korumak
amaciyla daha kisa vadeli Hazine menkul kiymetleri alimlarina ihtiyag oldugunu belirtmisti. Karar
metninde, faiz oraninda yapilacak ek diizenlemelerin kapsamini ve zamanlamasini degerlendirirken
gelen verilerin, gelisen goriiniimiin ve risk dengesinin dikkatle incelenecegi vurgulanmisti. Fed'in yeni
makroekonomik projeksiyonlarina gore, Fed federal fon faiz oranina iliskin medyan
tahminler, gelecek iig yil igin sabit tutulmustu. Boylece Fed, 2026 yilinda 25 baz puanlik faiz
indirim beklentisini korurken, 2027 yilinda da 25 baz puanlik faiz indirimi 6ngoriisiinii
siirdiirmiistii, 2028 yilinda ise faizleri sabit tutma beklentisini korumustu. Ayrica Fed'in
gelecek doneme iliskin faiz patikasina (dot plot) bakildidinda, Uyeler arasinda faiz seviyeleri konusunda
ayrismalarin ve farkli goériglerin oldugu gézlenmisti. Fed Baskani Powell ise, ekonominin gidecegi
yont gormek igin yeterli alanlarinin bulundugunu ve mevcut faiz seviyesinin Fed'e bekleyip tabloyu
izleme imkani verdigini sdylemisti. Powell, Fed'in 6nceden belirlenmis bir faiz patikasina sahip olmadigini
belirterek, izleyecekleri yolun tamamen gelen verilere bagh oldugunu vurgulamisti.

o Tutanaklar, Uyeler arasinda goris ayriliklarinin sirdigunt gosterdi. Buna gore, enflasyonun
beklendigi sekilde gerilemesi halinde (iyelerin birgogunun ek faiz indirimlerini uygun gérdugtine isaret
etti, ancak bazi tyelerin, aralik toplantisindan sonra faizlerin bir siire sabit kalmasi gerektigini ifade
ettikleri gozlendi.

Tutanaklarda, aralik ayi toplantisinda politika faizinin dustriiimesini destekleyen birkag lyenin, kararin
hassas bir dengede alindigini veya hedef araligin degistirilmemesini destekleyebileceklerini belirttikleri
gorildi.

Tutanaklarda, birgok dyenin, daha nd&tr bir politika durusuna gegilmesinin is glicii piyasasl
kogullarinda ciddi bir bozulma ihtimalini 6nlemeye yardimci olacagini belirttikleri gorlda.

Bazi Uyelerin ise, ylksek enflasyonun kalici hale gelme riskine dikkat gekerek yiiksek enflasyon
verileri baglaminda politika faiz oraninin daha da dustrilmesinin, tyelerin %2'lik enflasyon hedefine
olan bagliliklarinin zayifladig seklinde yanlis yorumlanabilecegini belirttikleri gozlendi.
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Cin'de imalat sektorii resmi PMI, aralik ayinda 49,2'den 50,1'e yiikselerek beklentilerin (49,2) lizerinde kaydedilmekle birlikte, imalat sektoriiniin daralmadan
ihml bilylime bdlgesine gectigine isaret etti. Aralik ay1 verisi, Cin hiikiimetinin talebi artirma gabalarinin destegiyle firmalarin tretimi ve satin alma faaliyetlerinin (g
ay sonra ilk kez artisa gegmesiyle, mart ayindan bu yana fabrika faaliyetlerinde ilk kez biiylimeye isaret etti. Firmalarin yeni siparisleri, haziran ayindan bu yana ilk
kez artisa gegerken, dokuz ayin en hizli biylimesini kaydetti, yurt disi satislar ise dokuz ayin en yavas diisiisiini sergiledi.

Cin’de imalat disi resmi PMI ise, aralikta 49,5 seviyesinden 50,2 seviyesine yiikselerek beklentilerin (49,6) tizerinde kaydedildi ve adustos ayindan bu yana en
yiksek seviyeye ulasti. Veri, Cin hikimetinin artan mali harcamalar, tiiketim tegvikleri ve destekleyici politika 6nlemleri yoluyla ig talebi gliglendirmeye yonelik
devam eden gabalariyla hizmet sektori faaliyetlerinin daralma bolgesinden iimli biyiime bélgesine gegtigine isaret etti.

Cin’de kiigiik ve orta olgekli firmalarin faaliyetlerinin seyrine iliskin sinyal verecek olan aralik ayi Caixin imalat sektorii PMI verisi, 49,9'dan
50,1'e yikselerek beklentilerin (49,8) lizerinde gergeklesti ve imalat disi sektorlerin yeniden daralma bdlgesinden iiml biylime bolgesine gectigine isaret etti. Veri,
aralikta yeni ihracat satislarinda hafif bir duslse karsin, yeni siparislerdeki artisin destegiyle fabrika faaliyetlerinde hafif biiyimeye isaret etti.

Yurt iginde ise, TUIK tarafindan kasim ayi is giicii istatistikleri yayimlandi. Arindinlmamis verilere gore, issizlik orani kasimda %8,2'den %8,6
seviyesine ylkselerek son beg ayin en disiik seviyesinden artis kaydetti. Kasim ayinda istihdam edilenlerin sayisi 415 bin kisi azalirken, igsiz sayisi 123 bin kisi
artis kaydetti. Kasimda toplam istihdam edilenlerin sayisi 32,75 milyon seviyesine gerilemekle birlikte agustos ayindaki 33,42 milyonluk rekor seviyeye yakin
gergeklesti.

o Mevsim etkisinden arindirilmis igsizlik orani ise kasim ayinda %8,5ten %8,6 seviyesine hafif ylkseldi. Kasim ayinda aylkk bazda istihdam edilenlerin
sayisi 75 bin kisi artarken, igsiz sayisi ise 54 bin kisi artis kaydetti.

e Tamamlayici ve daha kapsayici gosterge olarak agiklanan verilerden mevsim etkisinden arindiriimis atil isgiicii orani ise kasimda 0,6 puan azalarak
%?29,1 seviyesinde gergeklesmekle birlikte haziran ayinda %32,8 seviyesindeki zirveye yakin kaydedildi. Zamana bagl eksik istihdam, potansiyel is glicli ve
igsizlerden olusan atil isglicii oraninin 2024 yili ortalamas %26,8 seviyesindeydi, pandemi zamani gordigi tepe noktasi ise %29,4 idi. Neticede s6z konusu
veriler bir arada degerlendirildiginde is glici piyasasinda manget gostergelerin ima ettiginden farkl bir yapi oldugu ve is glici arz-talep dengesinin tam
anlamiyla saglanamadigi goriltyor.

TUIK tarafindan aralik ayi ekonomik giiven endeksi yayimlandi. Tiiketici, reel sektor, hizmet, perakende ve insaat sektdrlerindeki giiven endekslerinin
agirlikh bilesiminden olusan ekonomik giiven endeksi, kasim ayinda %1,3 oraninda artisla 99,5 seviyesine yiikselmenin ardindan aralik ayinda yatay seyretti ve
bdylece son dokuz ayin en yiiksek seviyelerinde kaydedildi. Diger taraftan 2025 yilinin Mart ayi harig tutuldugunda, gectigimiz 20 ay boyunca 100 iyimserlik esik
seviyesinin altinda seyretti.

Yurt disinda bugiin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden 27 Aralik haftasina iligkin yeni igsizlik maasi bagvurular verisi TSI 16.30'da takip
edilecek. 20 Aralik haftasina iliskin haftalik yeni igsizlik maasi bagvurular verisi, yatay seyretme beklentilerine karsin 224 bin seviyesinden 214 bin seviyesine
gerilemisti. Federal hiikiimetin kapanmasindan 6nce verilerin en son yayimlandigi dénem olan 20 Eyliil ile biten haftada issizlik maasi bagvurusunda bulunanlarin
sayisi 219 bin olarak kaydedilmisti. Bu kapsamda, s6z konusu veri is giicii piyasasinda kismen sikilasma isaretleri vermisti ve is glicli piyasasinin istikrar kazandigi
yonuindeki gorisleri desteklemisti.

Yurt iginde ise, TSI 10’da TUiK tarafindan kasim ayi dis ticaret dengesi verisi yayimlanacak. Ticaret Bakanligi tarafindan yayimlanan kasim ayi
gegici dis ticaret dengesi verisine gore, kasimda ihracat yillik %2,2 oraninda artisla 22,7 milyar USD seviyesinde kaydedilirken, ithalat yillik %2,6 artisla 30,5
milyar USD seviyesine yiikselmisti. Dis ticaret agigi ise 2024 yili ayni dénemine gore %4 oraninda artis gostererek 7,8 milyar USD ile 2024 yili ortalamasinin (6,9
milyar USD) Uzerinde kaydedilmisti, bu yilin ilk on ayinin ortalamasi olan 7,5 milyar USD seviyesinin ise hafif altinda gergeklesmisti. 12 ayhk kiimiilatif bazda
ihracat ekim ayindaki 270,1 milyar USD’den, kasim ayinda 270,6 milyar USD'ye yiikselerek rekor seviyede kaydedilirken, ithalat ise 361,1 milyar USD’den 361,9
milyar USD'ye yikselmisti. 12 aylik kiimilatif bazda dig ticaret agidi ise ekim ayindaki 91 milyar USD'den kasim ayinda 91,3 milyar USD'ye yiikselis kaydetmisti.




N " (]
Ekonomik Arastirmalar Biilten \ aZII‘CIGt Bankasi
31 Aralik 2025

HAFTALIK VERI TAKVIMI

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

Turkiye

Dallas Fed imalat Sektérii Aktvite Endeksi (Aralik) -10,9 -6,0 -10,4

is Giicil istatistikleri, Anndinimig issizlik Orani (Kasim) 8,6% 8,5%

Ekonomik Giiven Endeksi (Aralik) 99,5 99,5
ABD Fed FOMC Toplanti Tutanaklarinin Yayimlanmasi
Tarkiye

Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Kasim) -7,6
Cin imalat Sektorii Resmi PMI (Aralik) 49,2

imalat Digi Resmi PMI (Aralik) 49,5
Caixin imalat Sektdrii PMI (Aralik) 49,9

Yeni issizlik Maasi Bagvurulari (Bin Kisi, 27 Aralik) 214

Tirkiye Tiirkiye iSO imalat PMI (Aralik)
Almanya imalat Sektdrii PMI (Nihai Veri, Aralik)
Fransa imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Aralik)
Euro Bolgesi imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Aralik)
ingiltere imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Aralik)

ABD imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Aralik)




