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Bugin Cin PMI verisinin destegiyle kiresel risk istahi pozitif. Kiiresel imaat PMI verileri izlenmeye
devam edilecek, ISM imaat verisi giniin en dikkat ¢eken verisi olabilir. OECD Ekonomik Goriniim
Raporunu aciklayacak. Diin goriismelerde uzlagl saglanamamasi izerine bugiin gerceklestirilecek
OPEC+ toplantisi 3 Aralik'a ertelendi. Fed Bagkani Jerome Powell ve ABD Hazine Bakani Steven
Mnuchin bugiin ABD Senatosu’nda TSI 18’de sunum gergeklestirecek.

GSYH biiyimesi Uginci geyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine gdre %6,7 ile %5 olan biyime
beklentilerinden daha iyi gergeklesti ve yil genelinde pozitif bilyiime b eklentisini giiglendirdi. Ekim ay1
dig ticaret dengesi 24 milyar USD agk verdi ve Kasim 2019dan bu yana en diisiik seviyede
gerceklesti. Yurt icinde koronaviriis salgininin artigini yavasglatmakicin ek tedbirler agiklandi.

Duygu Altinsoy

dakkoca@ziraatbank.com.tr
+90212 363 1134

Giurol Atay
gatay@ziraatbank.com.tr
+90 212 363 1137

Sercan Koyunlu, FRM
skoyunlu@ziraatbank.com.tr

+90 212 363 1135

Basta Cin olmak lizere Asya’da agiklanan imalat PMI verilerinin genel olarak biiyiimeye dair
olumlu mesaj vemmesi ve asya yonelk haber akiglarinin izZlenmesiyle bugiin risk igtahi pozitif
seyrediyor. Gin imalat PMI 54,9 ile 10 yilin en yiiksek seviyesinde gergeklesti. Bugiin kiresel
arenada imalat PMI verileri izlenecek, 6zellike ABD’de TSi 18deki ISM imalat sanayi endeksi
onemli olacak. Artan vaka gérinimine karsin asiy a y 6nelik olumlu beklertiler ve segimlerin getirdigi
belirsizliklerin azalmasinin ABD’de imalat sanay i endekslerini desteklemesi bekleniyor.

Dolar endeksi, saat 8.30 civarl 91,8 ile zay f gérinimiini sirdiriiyor, GOU para birimleri de giine
dolar karsisinda deger kazancyla bagllyor. USD/TL kuruyatay 7,82'lerde. 5yillik CDS, 3 baz puan
artisla 387 baz puanda. BAE ve Kazakistan'in petrol arz kisintisini uzatmak istemediginin de
g6zlenmesiy le OPEC+ toplantisi ertelendi. Petrol, %0,7 ekside 47,5 USD seviyesinde.

Piyasalarin odaginda bugiin TSI 18'de Fed Baskani Jerome Powellin, Senato Bankacilik
Komitesi’ndeki konusmasi olacak. Gincel goérinime iliskin mesajlar piy asalarca takip edilecek.
Ayrica TSI 20'de Fed Yénetim Kurulu Uyesi Lael Brainard’in ve TSI 21.15te San Francisco Fed
Bagkani Mary Daly'nin konusmalaritakip edilecek.

Avrupa’da kasim ayina iliskin imalat sektorii nihai PMI verileri agiklanacak. Kasim ay 1 6ncli PMI
verileri Euro Bdlgesi'nde artan vaka say ilari ve yeniden uygulanan kismi kisitlamalar ile momentum
kaybina isaret etmektey di. Bugiin TSI 13'te Euro Bolgesi'nde kasim ayina iliskin 6ncii TUFE’nin
yillik bazda -%0,2 seviyesinde gercekleserek negatif bdlgedeki seyrini surdirmesi ve deflasyonist
baskilarin devam ettigine isaret etmesi bekleniy or. Son ECB tutanaklarina gére Uy eler 2021 baslarina
kadar deflasyonist bdlgede kalmay! beklemekte. Enflasyondaki bu gériinim de aslinda bu ay
ECB’den ek tesvik beklentisini gliglendiriyor. Artan issizlik ve kisitlamalar gibi faktorler fiy atlara asagi
yonli etki ederken, bozulan arz zinciri de Uretici fiy atlari kay nakh maliyet baskis1y aratmakta f akat su
ana kadar azalan i¢ talebin baskin gelmesiyle bikkag aydir Euro Bolgesi enflasy onunu deflasyonist
bélgede gérmekteyiz. Ayrica TSI 20'de ECB Baskani Christine Lagarde’in konusmasi takip
edilecek.

Ayrica TS| 13'te OECD Ekonomik Gériiniim Raporu yayinlanacak.

Yurt igi tarafta ise, TSI 10°'da kasim ayina iliskin iSO imalat PMI verisi agiklanacak. Ekim ay11SO
imalat PMI, siparislerdeki artigin Gretim hacmini ve istihdamdaki artisi desteklemesiyle 52,8'den
53,9'a ylikselerek bes ay Ust Uste genigsleme bélgesinde gelmisti. TCMB, enflasyon beklentilerindeki
artis ile likidite sikilastirici adimlarini siirdiirmekte, bu dafaizlerin artmasina neden olmakta ve bunun
sonucunda kredi artis hizinda yavaslama meydana gelmekte. ilerleyen dénemlerde alinan politka
tedbirlerinin enflasy onist baskilari azaltmasi fakat imalat PMI rakamlarina asadi yonli etki etmesi
beklenebilir. Bununla birlikke TCMB’nin sikilagtirici adimlarina ragmen kasim ay 1 reel kesim given
endeksinin iyimserlik seviyesinin Ustiinde gelmesi, kapasite kullanim oraninin artmay 1 sirdirmesi ve
elektrik tiketiminin ortalamanin Uzerinde seyretmesi nedeniyle imalat PMI'nin ivme kaybetse bile
kasim ay inda genisleme bolgesinde gelebilecegini degerlendirmekteyiz.

+ Ote yandan, diin kasim ayina iliskin MUSIAD SAMEKS bilesik endeksi 0,5 puan dislisle 49
seviyesine geriledi. Sanayi sektori endeksindeki 2 puanlk distse kargin hizmet sektori
endeksinin 1,9 puan artmasi bilesik endeksteki dUslUsU sinirladi. Hizmet endeksi temmuzdan bu
yanailk kez 50 bly ime esik degerinin Uzerine gikarken, sanayi endeksi iki aydir 50 esik degerinin
altinda seyéoretmekte.
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Mevsim ve takvim etkilerinden anndirilmig GSYH, ikinci ceyrekteki daralmay telafi ederek
tistiinde bir biylime sergiledi ve ikinci geyrekteki ¢eyreksel %10,8 kigllme sonrasi ligliincii
ceyrekte %15,6 artis kaydetti. Ekonomi, Gglncu ¢eyrekte bir énceki yilin ayni dénemine goére
%6,7 ile %5 olan bilyiime beklentilerinden daha iyi gerceklesti. ilk ceyrek yillk biyimesi de
%4,4'ten %4,5e revize edildi. ilk 9 ayda Tirkiye ekonomisi gegen senenin ayni dénemine gére
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Hatirda Kalmasi Gerekenler

Yillk %6,7 bly imenin kay naklarina baktigimizda tiiketim 5,5 puan (6zel tilkketim 5,4 puan,
kamu tiuketimi 0,1 puan), yatirnmlar 52 puan ve stoklar 5,1 puan biiylimeyi olumlu
etkiledi. Net ihracat -9,1 puan biiyiimeyi negatif etkiledi. Ozel tiiketimi beyaz esya ve
mobilya gibi dayanikh mallardaki sert artis desteklemis gériiniiyor. Ihracattaki zay fliga ek
olarak i¢ talepteki gliglenme ve altin kay nakli ithalat artigi ise net ihracatin biy imeyi olumsuz
etkilemesine neden oldu. Son 5 geyrektir stoklar biiyiimeye pozitif katkisini siirdiirdii.
Uglincii geyrekte ingaat yatinmlarinda 2018 yilinin ikinci geyreginden bu yana ilk defa yillik
bazda artig gorliyoruz. 2019 yiinin son c¢eyreginden bu yana makine ve teghizat
yatinmlarinda yillik artis gorllyoruz. Bununla birlikte gegen seneki diislik bazin da etkisiyle
makine y atinmlarindaki artis 3. gey rekte belirginlesmis.

Mesleki idari, destek ve hizmet faaliyetleri sektorii hari¢ biitiin sektorler biyiimeye
pozitif katki verdi. Kredilerin destegiyle sanayi ve finans sektéri 1,5er puan katkyla
biy imeyi en ¢ok destekleyen sektorler oldu. Onlari 0,8 puanla tarim sektérii, 0,4’er puanla
ingaat ve bilgi iletisim sektori izledi. Salgindan bu sene en belirgin etkilenen hizmet
sektorinin katkisi pozitife dondu. Hizmet, kamu ve emlak sektori blyimeye 0,2'ser puan
katki sagladi. Kamu y 6netimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaly etlerinin bly imeye
destegi sinirli kalirken, tarim sektorii 2015 yilindan bu yana bilyiimeye en giicl i katkisini
yapti. insaat sektérii 2018 yilinin ikinci geyreginden bu yana ilk kez biiyimeye pozitif katki
verdi.

Cari fiyatlarla milli gelirimiz 4,5 triyon TL den 4,7 trilyon TL’ye ecikti. GSYH, dolar
cinsinden ise 743 mily ar dolardan 736 mily ar dolara geriledi.

Dérdiinci geyregin baslangicinda o6ncu veriler, sikilagsan finansal kosullara kargin sanayi
Uretimindeki olumlu gériintinun sirdigine isaret etmekte. Yilin geri kalaninda ise artan faiz
oranlariyla sikilagsmanin gliglenmesi, diiny ada artan koronavirlis vaka say isly la ihracatin sinirli
baski altinda kalmasi, yurt iginde olasi kisitlamalar ve gecen sene dérdlncu gey rekteki giclu
baz etkisiyle blylUmenin kismi zayflayacagini dislnlyoruz. Ancak dinkii gicli
performansin destegiyle yil YEP tahmininden daha iyi bir rakamla kapatabilecegimizi
degerlendiriyoruz.
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Ekim ayinda ihracat aylik %5,6 artarak 17,3 milyar USD ile tarihi yiliksek seviyesinde, ithalat
ise aylik %8,4 artarak 19,7 milyar USD gergeklesti. ithalat mayistan sonra ilk kez azalmasina
ragmen 2019 yih ortalamasi olan 17,5 milyar USD’nin yine de olduk¢a Uzerinde. Ekim ayi dig
ticaret dengesi ise 2,4 milyar USD acik verdi ve Kasim 2019’dan bu yana en diisiik seviyede
gercgeklesti. Parasal olmayan altin ithalati ise son zamanlarda yiiksek seyrini korumakla
birlikte eylilde 3,4 milyar USD’den ekimde 2 milyar USD’ye geriledi. Gegen seneye gore
ihracatin ithalati karsilama orani %88’e gelerek bu senenin en y Uksek rakamina ulasti.

Milyar USD 2019 2020 2019 2020

ihracat 16,41 17,33 5,6% 149,20 135,62 -9,1%
ithalat 18,18 19,70 8,4% 172,06 175,89 2,2%
Dig Ticaret Dengesi (1,77) (2,37) 34,4% (22,86) (40,27) 76,2%
Enerji Net Ticaret Dengesi (2,45) (1,64) -33,3% (27,63) (19,79) -28,4%
Altin Net Ticaret Dengesi (1,34) (1,57) 16,6% (6,50) (18,00) 176,9%
Enerji ve Altin Harig Dis Ticaret Dengesi 2,03 0,83  -59,2% 11,27 (2,49) -122,1%
ihracatin ithalati Karsilama Orani (%) 90,3% 88,0% 86,7% 77,1%

Hatirda Kalmasi Gerekenler

Kasim aynda ihracat agisindan gectigimiz iki aya gére kismi bir yavaglama goriilmekte. 1-
26 Kasim arasi gunlik ihracat rakamlarina baktigimizda yaklasik 13 milyar USD oldugunu
gérmektey iz. Hesaplamalarmiza gére kasim ay ini 14-15 milyar USD arasi kapamamiz olasi
goézilkmekte, gecen senenin ayni ayinda ihracat miktari 16,2 milyar USDYy di. Oncii rakama
gore ihracatin yillik ve aylik bazda diigmesi olasi.

ithalat rakami eyliilde 20,8 milyar USDYi gérdiikten sonra kismi geriley erek 19,7 milyar USD
gergeklesti. i¢ talepte heniiz belirgin bir yavaglamanin olmadiginiise altin harig ithalatin
yatay seyretmesiyle teyit ediyoruz. TCMB'nin likidite sikigtirici adimlarinin etkisiyle artan
faizlerin ilerleyen aylarda ithal mallara olan talebi azaltmasini ve sonucunda daha ilimh
dig ticaret agigi rakamlari gorecegimizi dustinmekteyiz. Ayrica finansal normallesme
kapsaminda atilan adimlarin da altina olan talebi nispeten kisitladigini ve ilerleyen
dénemlerde daha da azalacagini beklemekteyiz.

Dis Ticaret Goriinim (Milyar USD)
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak|Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki
Turkiye 10:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Ekim) -2,37 -4,85

10:00 Uytmesi (Ceyreklik, 3. Ceyrek) 15,6% -10,8%

10:00 GSYH Buyumesi (Yillik, 3. Ceyrek) 6,7% -9,9%

17:00 Hazine ve Maliye Bakanhigi'nin 3 Aylik i¢ Borclanma Stratejisi Raporu'nun Yayinlanmasi

Japonya 02:50 Sanayi Uretimi (Yillik, Ekim) -3,2% -9,0%
Cin 04:00 imalat Sektérii PMI (Kasim) 52,1 51,4
04:00 imalat Dist PMI (Kasim) 56,4 56,2

Almanya 10:00 TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Kasim) -0,3% -0,2%
ABD 16:45 Chicago PMI (Kasim) 58,2 61,1

18:00 Bekleyen Konut Satislari (Aylik, Ekim) -1,1% -2,0%

18:30 Dallas Fed imalat Sanayi Aktivite Endeksi (Kasim) 12,0 19,8

Euro Bolgesi i 13:00 ECB Baskani Christine Lagarde'in Konusmasi
OPEC 14:00 OPEC Toplantisi

Turkiye 10:00 imalat Sektorii PMI (Kasim)

Giiney Kore : 02:00 GSYH By i (Nihai Veri, Ceyreklik, 3. Ceyrek) 2,1% 1,9%

02:00 GSYH Biiyimesi (Nihai Veri, Yillik, 3. Ceyrek) -1,1% -1,3%

Japonya 03:30 imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Kasim) 49,0 48,3

Cin : 04:45 Caixin imalat Sektorii PMI (Kasim) 54,9 53,5

| [ B 0630 Merkez Bankasi Faiz Karar 0,10% 0,10%

Euro Bolgesi 12:00 imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Kasim) 53,6

13:00 TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Kasim) -0,2%

13:00 Cekirdek TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Kasim) 0,2%

20:00 ECB Baskani Christine Lagarde'in Konusmasi

ingiltere 12:30 imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Kasim) 55,2

Almanya 11:55 imalat Sektérii PMI (Nihai Veri, Kasim) 57,9

Fransa 11:50 imalat Sektérii PMI (Nihai Veri, Kasim) 49,1

italya 11:45 imalat Sektérii PMI (Nihai Veri, Kasim) 53,5

12:00 GSYH Bilyiimesi (Nihai Veri, Villik, 3. Geyrek) -4,7%

ABD 17:45 imalat Sektérii PMI (Nihai Veri, Kasim) 56,7

18:00 ISM imalat Sanayi PMI Endeksi (Kasim) 57,9

18:00 insaat Harcamalan (Aylik, Ekim) 0,8%

18:00 Fed Baskani Jerome Powell'in, Senato Bankacilik Komitesi'nde Konusmasi

20:00 Fed Yonetim Kurulu Uyesi Lael Brainard'in

21:15 San Francisco Fed Bagkani Mary Daly'nin Konusmasi
OECD 13:00 ik Isbirligi ve Orgiitii'niin (OECD) Ekonomik Goriiniim Raporu'nun Y: I

Turkiye 16:00 TCMB'nin Yatirimei, Ekonomist ve Analistlerle Yatirnmci Toplantisi (2 Gin Siirecek)
Almanya 10:00 Perakende Satislar (Yillik, Ekim) 6,5%
Euro Bolgesi [NEMNEM  13:00 UFE (Villik Degisim, Ekim) 2,4%
Rl 1300 issizlik Orani (Ekim) 8,3%

ABD 16:15 ADP Ozel Sektdr istihdam (Bin Kisi, Kasim) 365
22:00 Fed Bej Kitap'in Yayinlanmasi

18:00 Fed Bagkani Jerome Powell'in, Temsilciler Meclisi Finansal Hizmetler Komitesi'nde Konugmasi

17:00 New York Fed Bagkani John Williams'in Konusmasi

21:00 New York Fed Bagkani John Williams'in Konusmasi
Tiirkiye 10:00 TUFE (Aylik Degisim, Kasim) 1,00% 2,13%
10:00 TUFE (Yillik Degisim, Kasim) 12,60% 11,89%
10:00 Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Kasim) 11,48%
10:00 UFE (Aylik Degisim, Kasim) 3,55%
10:00 UFE (Yillik Degisim, Kasim) 18,20%
03:30 Hizmet Sektort PMI (Nihai Veri, Kasim) 47,7
04:45 Caixin Hizmet Sektérii PMI (Kasim) 56,8
12:30 Hizmet Sektort PMI (Nihai Veri, Kasim) 51,4
11:55 Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Kasim) 49,5
11:50 Hizmet Sek PMI (Nihai Veri, Kasim) 46,5
12:00 Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Kasim) 46,9
13:00 P Satislar (Yillik, Ekim) 2,2%
12:00 ECB Genel Konsey Toplantisi
italya 11:45 Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Kasim) 46,7
ABD 16:30 Yeni Igsizlik Basvurulan (Bin Kisi, 28 Kasim) 778
17:45 Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Kasim) 56,9
18:00 1SM imalat Digi PMI Endeksi (Kasim) 56,6
14:00 OPEC+ Grubu Toplantisi
14:30 Reel Efektif Doviz Kuru (Kasim) 60,66

Japonya
Cin
ingiltere

Almanya

Fransa

Euro Bolgesi

==yl

OPEC+
Turkiye

10:00 TCMB'nin Aylik Fiyat Gelismeleri Degerlendirmesinin Yayinlanmasi

Moody's'in Turkiye Degerlendirmesi
09:15 Merkez Bankas! Faiz Karari 4,00% 4,00%
10:00 Fabrika Siparisleri (Yillik, Ekim) -1,9%
16:30 Ortalama Saatlik Kazanglar (Yillik, Kasim) 4,2% 4,5%
16:30 Tarim Digi istihdam (Bin Kisi, Kasim) 500 638

16:30 igsizlik Orani (Kasim) 6,8% 6,9%
16:30 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Ekim) -64,8 -63,9

Hindistan

Almanya
ABD

17:00 Chicago Fed Bagskani Charles Evans'in Konusmasi
18:00 Fabrika Siparisleri (Aylik, Ekim) 0,8% 1,1%

FRRAAR A

UYARI: Bu biiten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edlen veriler kulanilarak hazilanmis olup;, sadece Bankamiz misterilerini bigilendirme amacini
tasimaktadir. Biltende yer alan veriler ve degerlendimeler yatirnm danismanhgdi kapsaminda degildir. Bilten sayfalarinda yer alan y az, tablo ve grafikler Bankamizin
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