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OZET: Gecen hafta kiiresel capta borsalarda; Orta Dogu kaynakli yogunlasan jeopolitik
gerilimler, petrol fiyatlarinin yikselisini sirdirmesi, bilylik Olgekli yapay zeka
yatirimlarinin gelir ve karhliklarina iliskin endiseler ve teknoloji sirketlerinin beklentileri
karsilamayan bilangolarinin satis baskisini artirmasiyla karisik seyir gozlendi. Ayrica
ABD'de beklentilerden gliglii gelen Uglinci geyrek oncii GSYH biiyiime verisi ve yillik
bazda eylil ayl manget ve gekirdek PCE verilerinin yiikselisini siirdirmesi, ekonomik
faaliyetin ve enflasyonist baskilarin halen giictiinii koruduguna isaret ederken, Fed'in
aralikta faiz artis olasiliginin yliksek seyretmesi de risk istahini baskiladi.

Teknoloji sirketlerine iliskin artan endiseler yatinmcilari giivenli liman varliklara yoneltti.
ABD 2 yillik Hazine tahvil faizi gegen haftayl 9 baz puanlik disisle %4,59 seviyesinden
tamamlarken, ABD 10 yillik tahvil faizi gegen haftayl 7 baz puanlik disiisle %4,93
seviyesinden kapatti. Dolar endeksi ise gegen haftayl %0,1 oraninda sinirh artigla
101,9 seviyesinden kapatti.

Fed’in arallk ayinda faiz artisina gidecedine iliskin beklentilerin glicli seyretmesi ve
Orta Dogu'daki artan gerilimlerin faizlerin yiiksek seviyelerde kalmasina neden
olacagina iligkin ongoriiler kiymetli metal fiyatlarinda sert dustislere neden oldu. Bu
gelismelerle, altinin ons fiyati gegen haftayl %3 oraninda dusugle 3.875 USD
seviyesinden tamamlarken, gimisiin ons fiyati %8,9 diisiisle 49,1 USD seviyesinden
kapatti. ABD'de ara secgimler yaklasirken, ABD Baskani Trump'in segimlerin ardindan
Iran'a yénelik askeri operasyonlara yeniden baglayacagina yonelik endiseler petrol
fiyatlarinin ylikselmesine neden olmakta. Brent petroliin varil fiyati, enerji arzina
yonelik artan endiselerle birlikte gegen haftayl %0,8 oraninda yiikselisle 117,6 USD
seviyesinden tamamladi. Bununla birlikte, 100 USD'lik kritik esik Uzerindeki seyrini
siirdiirerek yiiksek seviyelerini korudu.

Bu gelismelerle haftalik bazda S&P 500 endeksi %0,57 diisiis ve Dow Jones endeksi
%0,85 disusle haftayr kapatirken, teknoloji sirketlerini kapsayan Nasdaq endeksi ise
%?2 disusle daha sert kayipla haftayl tamamladi. Haftalik bazda Alphabet'in hisse fiyati
%12 duisls, Intel'in hisse fiyati %20,4 diistis ve Amazon'un hisse fiyati %6,6 dlsls
kaydetti.

Avrupa borsalarinda gegen hafta ECB Baskani Lagarde’in, Euro Bolgesi'nde artan
enflasyon risklerine dikkat cekerek aralik ayinda yeni faiz artisinin masada oldugunun
sinyalini vermesine karsin bodlgede sirket bilango sonuglarinin genel olarak iyi
gelmesinin etkisiyle yiikselisler gdzlendi. Bu gelismelerle gegen hafta Almanya'da DAX
endeksi %2,53 artis, Fransa'da CAC 40 endeksi %2,40 artis, italya MIB 30 endeksi
%1,94 artis ve Ingiltere'de FTSE 100 endeksi %0,37 arti ile kapatti.

Asya tarafinda ise borsalarda gegen hafta bolgede teknoloji hisselerindeki yiikselislerin
etkisiyle Cin borsasi hari¢ pozitif seyir gorildi. Bu kapsamda haftalik bazda Giliney
Kore Kospi endeksi %3,25 artig, Japonya Nikkei endeksi %0,95 artis ve Hong Kong
Hang Seng endeksi %0,87 artisla kapatirken, Sanghay endeksi ise %2,48 dislsle
haftay! kapatti.

Avrupa tarafinda, Euro Bolgesi'nde ve Almanya’da bu yilin iigiincii geyregine
iliskin 6ncii GSYH biiyiime verileri takip edildi.

o Euro Bolgesi'nde GSYH, ceyreklik bazda (bir onceki ceyrege gore) bu yilin
ikinci ceyredinde %0,6 biiyiimenin ardindan Ugiincli ceyrekte yapay zeka, savunma
ve altyaplya yonelik yodun harcamalarin destediyle %0,4 biylime sergileyerek
beklentilerin (%0,2) lizerinde performans kaydetti. Yilik bazda (gegen yilin ayni
ceyregine gore) ise lglncl geyrekte %1,2 bliylimenin ardindan lglincli geyrekte
%1,3 bliyime kaydederek beklentilerin (%1,1) lzerinde gergeklesti ve 2025 yili ikinci
ceyreginden bu yana en gigli bliylimeye isaret etti.

Almanya’da GSYH, ceyreklik bazda (bir 6nceki ceyrege goére) bu yilin ikinci
ceyreginde %0,3 blylimenin ardindan Uglincl geyrekte %0,2 bliylime sergileyerek
beklentilerin (%0,1) Uzerinde performans kaydetti. Yilik bazda (gegen yilin ayni
ceyregine gore) ise (glincl geyrekte %1 blylimenin ardindan Uglincli geyrekte
%1,2 biylime kaydederek beklentilerin (%1,1) (izerinde gergeklesti ve son dort yilin
en yuksek buylme hizina isaret etti.
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Almanya’da ekim ay1 6ncii TUFE verileri takip edildi. Almanya’da aylik bazda manset TUFE, eyliil ayinda %0,6 artisin ardindan ekim
ayinda yirirliige giren ve yil sonuna kadar devam etmesi planlanan gegcici akaryakit vergisi indiriminin etkisiyle %0,2 disilis kaydederek
beklentilerin (%0,1) altinda gergeklesirken, yilik bazda ise %3,3'ten %2,8 seviyesine gerileyerek beklentilerin (%3) altinda
kaydedildi ve son iig ayin en diisiik seviyesinde gergeklesti, bununla birlikte ECB'nin %?2’lik hedefinin lizerinde kaldi. Gida ve enerjiyi
haric tutan cekirdek enflasyon ise ekim ayinda yillk bazda %2,4'ten %?2,1 seviyesine geriledi.

Yurt iginde ise, tiiketici, reel sektor, hizmet, perakende ve insaat sektorlerindeki giiven endekslerinin agirlikhi bilesiminden
olusan ekonomik giiven endeksi eyliil ayinda aylik bazda %0,7 artigin ardindan ekim ayinda %3,9 duslisle 101,3'ten 97,3 seviyesine
gerileyerek son bes ayin en dislk seviyesinde kaydedildi ve bununla birlikte, endeks iki ayin ardindan 100 iyimserlik esik seviyesinin altina
sarktl.

Kiiltiir ve Turizm Bakanhg: tarafindan eyliil ay1 gelen yabanci ziyaretgi sayisi istatistikleri yayimlandi. Gelen yabanci ziyaretgi
sayisi eyliil ayinda mevsimselligin etkisiyle bir 6nceki aya gore %12,2 oraninda diisiisle 7 milyon kisi seviyesinden 6,1 milyon kisi seviyesine
geriledi. Bununla birlikte gelen yabanci ziyaretgi sayisi eyliil ayinda yillik bazda %0,4 oraninda sinirli artis kaydetti. 12 aylk kimulatif bazda
gelen yabanci ziyaretgi sayisi eyliil ayinda bir 6nceki aya gore degisim sergilemeyerek 52,1 milyon kisi seviyesinde kaydedildi.

Yurt diginda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda pazartesi giinii ekim ay1 S&P Global imalat sektorii nihai PMI verisi ve ISM
imalat sanayi endeksi, sali giini eyliil ay1 JOLTS acilan is sayisi ve eyliil ayi fabrika siparisleri, carsamba giinii ekim ay1 S&P
Global hizmet sektorii nihai PMI verisi ve ISM imalat disi endeksi, ekim ayi1 ADP 6zel sektor istihdam ve eyliil ayi dis ticaret
dengesi, persembe giinii haftalik yeni issizlik maasi basvurular ve cuma giini ekim ayr tarim disi istihdam, igsizlik orani ve
ortalama saatlik iicretler degisimi verileri ile kasim ay1 Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi 6ncii verisi takip edilecek.
Avrupa tarafinda, pazartesi giinii Avrupa genelinde ekim ay1 S&P Global imalat sektorii nihai PMI verileri, carsamba gini
Avrupa genelinde ekim ayi S&P Global hizmet sektorii nihai PMI verileri ve Euro Bolgesi'nde ekim ayi oncii TUFE verileri,
persembe giinii Ingiltere Merkez Bankasr'nin (BoE) faiz karar ve Almanya’da eyliil ay1 fabrika siparisleri ve cuma giini ise
Almanya’da eyliil ayi1 sanayi iiretimi verileri izlenecek.

ABD tarafinda bu hafta one cikan veriler;

« Ekim ay1 S&P Global imalat sektorii oncii PMI verisi, 55,9'dan 56 seviyesine yiikselerek beklentilerin (55,5) lizerinde gergeklesmisti
ve imalat sektoriinde biylimenin hizlandigini géstermisti. S6z konusu veri, imalat sektoriindeki faaliyet kosullarinda Mayis 2022'den bu
yana kaydedilen en gliglii iyilesmeye isaret etmisti. Firmalarin retim ve yeni sipariglerdeki artis hizlari yavaslasa da, her iki gosterge
gliclii bilyimenin siirdigiinii géstermisti. Istihdam artisi ise hizlanarak Mart 2012'den bu yana en yiiksek seviyesine ulasmisti.

e Ekim ay1 S&P Global hizmet sektorii 6ncii PMI verisi, 58,8'den 57,9'a gerileyerek hizmet sektoriinde biylmenin kismen
yavasladigina isaret etmekle birlikte bliyime hizi 2011'den bu yana kaydedilen en gigli seviyelerden biri olmaya devam etmisti.
Gliglenen ig talebin destediyle yeni is hacmindeki biyiime Mart 2022'den bu yana en yiksek hizina ulagirken, ihracat siparigleri de
Temmuz 2023'ten bu yana en biiyiik artisini kaydetmisti. Istihdam artisi bir &nceki aya gére yavaslasa da, dért yili askin siirenin en
yiiksek Uglinci artigina isaret etmisti.

e JOLTS acilan is sayisi, temmuz ayindaki 7,34 milyon seviyesinden agustosta 256 bin diisiisle 7,08 milyon seviyesine gerileyerek is glicl
talebinde kismi yavaslamaya isaret etmisti. Bdylece, agustos ayi itibariyla agilan is sayisi beklentilerin {izerinde gerileyerek son bes ayin
en distk seviyesinde kaydedilmisti.

o Ozel sektoriin is giicii piyasasina dair bilgi veren verilerden ADP istihdam verisi, eyliil ayinda 90 bin kisilik artisla beklentilerin
(75 bin artig) lizerinde kaydedilmekle birlikte son (g ayin en yiiksek seviyesinde gergeklesmisti. Gegen yilin ortalamasi ise 33 bin kisi
seviyesinde ve tarihsel ortalama ise 143 bin kisi seviyesinde idi. Buna gore, 6zel sektor istihdaminin gegen yil ortalamasinin belirgin
sekilde Uizerinde gergeklestigi gézlenirken, tarihsel ortalamanin ise kismen altinda kaldigi gériilmista.

e« Tarnm digi istihdam, eyliil ayinda 29 bin kisi artis kaydederek beklentilerin (90 bin artis) belirgin sekilde altinda gergeklesmisti. Ayrica
adustos ayi verisi 29 bin asadi yonlii revizyonla 133 bin kisi seviyesine ve temmuz ayi verisi 31 bin asadi yonli revizyonla -10 bin kisi
seviyesine asadi gekilmisti. Bu revizyonlarla birlikte, temmuz ve agustos aylarindaki toplam istihdam daha 6nce agiklanan rakamlarin 60
bin altinda gergeklesmisti. Boylece eylil ayi verisi, ABD is glicli piyasasinda sogumaya isaret etmisti. Gegen yilin genelinde aylik ortalama
10 bin kisi ve tarihsel olarak ise 107 bin kisi istihdam artisi gézlenmisti. Bu kapsamda eylil ayi verisi, istihdamin gegen yilin ortalamasinin
izerinde gergeklesirken, uzun vadeli ortalamanin ise belirgin sekilde altinda kaldidina isaret etmisti.

« Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi ekim ayi nihai verisi, 46,3'ten 48’e yukar yonlii revize edilmekle birlikte bir dnceki
aydaki 48,1 seviyesine gore hafif diislise isaret etmisti ve son bes ayin en diisiik seviyesinde gergeklesmisti. Boylece, endeks st Uste
iglinc ay dsus sergileyerek mayis ayinda goriilen rekor diisiik seviyeden (44,8) bu yana kaydedilen en diisiik seviyeye isaret etmisti.

Avrupa tarafinda bu hafta 6ne gikan veriler;

e Avrupa genelinde imalat PMI'lar, ekim ayinda onci verilere gore Fransa haric 50 esik seviyesinin (izerinde biyiime bdlgesinde
kaydedilmisti. Buna gére imalat PMI'lar ekim ayinda Almanya’da 53,9'dan 54,2've ve Ingiltere’de 51,9'dan 52,8'e yiikselerek imalat
sektoriinde buylimenin kismen hizlandigina isaret ederken, Euro Bélgesi'nde 52,9'dan 52,4'e gerileyerek imalat sektoriinde bliylimenin
kismen yavagladigini géstermisti, buna karsin Fransa’da 50,6'dan 49,3’e gerileyerek imalat sektoriiniin biyime bélgesinden daralma
bolgesine gectigine isaret etmisti.
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e Avrupa genelinde hizmet PMI'lar, ekim ayinda 6ncii verilere gére Fransa harig 50 esik seviyesinin {izerinde blylime bdlgesinde
gergeklesmisti. Buna gore, hizmet PMI'lar ekim ayinda Almanya’da 52,9'dan 51,7'ye ve Euro Bolgesi'nde 53'ten 51,7'ye gerileyerek
hizmet sektériinde biiyiimenin kismen yavasladi§ina isaret ederken, Ingiltere’de ise 52,1'den 53,1’e yiikselerek hizmet sektériinde
bliylimenin hizlandigini géstermisti, buna karsin Fransa’da 51,2'den 48,4'e gerileyerek sektoriin bliyiime bolgesinden daralma bolgesine
gectidine iligkin sinyal vermisti.

o Euro Bolgesi’nde aylik bazda manset TUFE, adustosta %0,4 artisin ardindan eyliil ayinda %0,6 artis kaydetmisti ve son bes ayin en
yiiksek seviyesinde gerceklesmisti. Yillik bazda manset TUFE, eyliil ayinda %3,2'den %3,8 seviyesine yiikselmisti ve Eyliil 2023'ten bu
yana en yiiksek seviyede gerceklesmisti. Orta Dogu'da siiregelen catismalarin etkisiyle eneriji fiyatlarinda yasanan sert artisin etkilerinin
gorildigu manset enflasyon, ECB'nin %2'lik hedefinin oldukca Uzerinde seyretmeye devam etmisti. Enerji enflasyonu eyliil ayinda
%14,3'ten %18,9’a cikarak Ocak 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti. Gekirdek TUFE ise, yillik bazda eyliil ayinda
%2,4'ten %?2,5'e hafif ylkselmisti.

o Ingiltere Merkez Bankasi (BoE), eyliil ay! toplantisinda politika faiz oranini beklentilerle uyumlu olarak %3,75 seviyesinde sabit
tutmustu ve son (g yilin en disik seviyesinde stirdirmistl. Ayrica BoE, Orta Dogu'daki catismalarin bir sonucu olarak enflasyonist
baskilarin yogunlasmasi durumunda bir faiz artisina ihtiyac olabilecedi uyarisinda bulunmustu. Detaylara bakildidinda, 9 iyeden 6 {yenin
faiz oranini sabit tutma yoniinde oy kullandidi; 3 Gyenin ise faiz oraninin 25 baz puanlik artisla %4 seviyesine gikarilmasi yoniinde oy
kullandigi gériilmiistii. BoE'nin eyliil ayi toplanti tutanaklarinda, éniimiizdeki aylarda fiyat baskilarinin artmasinin beklendigi ve ingiltere
ekonomisinde heniiz gériilmeyen dolayl etkilerin azalmaktan ziyade muhtemelen gecikmeli olarak yansiyacagi ifade edilmisti. Swap
piyasasinda, BoE'nin bu haftaki toplantisinda politika faiz oranini 25 baz puan artirmasi %95 olasilikla fiyatlaniyor.

Yurt iginde ise, pazartesi giinii ekim ayi Tiirkiye ISO imalat PMI verisi, sali giinii ekim ay1 TUFE ve UFE verileri, carsamba giinii
ekim ayi reel efektif doviz kuru endeksi ve cuma giinii ekim ayi1 Hazine nakit dengesi takip edilecek.

 Eyliil ay! Tiirkiye iSO imalat PMI verisi 48,1'den 47,9 seviyesine gerileyerek imalat sektériinde zayiflamanin kismen hizlandi§ina
isaret etmisti. Bunun yaninda veri, eylll ayinda 50 esik dedere uzaklasmakla birlikte, 30 aydir biiylime esik de@erinin altinda kalmayi
surdurmistii. Eylil ayinda Orta Dogu’daki savasin yol actigi belirsizliklerin de etkisiyle, talep kosullarinin olumsuz seyretmesi yeni
sipariglerdeki azaligin siirmesine neden olurken, yurt disi talebin zayif seyrini korumasiyla yeni ihracat siparislerinde de dists
kaydedilmisti.

e Eyliil ayinda TUFE, ayhk bazda piyasa beklentisi olan %2,28 seviyesinin belirgin sekilde altinda gergekleserek bir dnceki aya benzer
sekilde %1,84 artmisti. TUFE yillik bazda ise %31,51'den %?29,73 seviyesine gerileyerek beklentilerin (%30,26) altinda
kaydedilmisti ve Kasim 2021'den bu yana en dislik seviyede gergeklesirken s6z konusu tarihten bu yana ilk kez %30 seviyesinin altina
inmisti. Eyliil ayinda UFE ayhk bazda %2,57'den %2,07'ye yavaslamakla birlikte, tarihsel ortalamanin {izerinde gergeklesmisti.
Bunun yani sira aylik UFE, eyliil ayinda manset TUFE'nin {izerinde kaydedilmisti ve maliyet yénlii baskilarin artabilecegine isaret etmisti.

¢ Reel efektif doviz kuru endeksi agustos ayinda %1,1 oraninda diisistin ardindan, eylil ayinda %0,4 oraninda artisla 105'ten 105,45
seviyesine yikselmisti ve TL'nin reel dederinde ihmli ylkselise isaret etmisti. Reel efektif doviz kuru endeksindeki artis, temel olarak
TUFE'deki artisin nominal kur sepetindeki artistan daha fazla olmasindan kaynaklanmisti.

o Hazine nakit dengesi, eyliil ayinda 467,2 milyar TL seviyesinde belirgin acik vermisti, ajustos ayinda 49,8 milyar TL seviyesinde fazla
verirken, gegen yilin eylil ayinda ise 360,1 milyar TL seviyesinde aglk vermisti. Detaylara bakildiginda, gelirler eylil ayinda aylik
%20,6 oraninda gerilerken, giderler ise %10,5 oraninda artis kaydetmisti. 12 ayhk kiimiilatif bazda nakit acigi agustos ayindaki 2,24
trilyon TL'den eyliil ayinda 2,34 trilyon TL seviyesine yiikselirken, 12 aylik kiimilatif bazda nakit agiginin GSYH'a orani da %3,06'dan
%?3,21 seviyesine ylikselmisti. Kimdlatif bazda nakit agiginin 2025 yili ortalamasi %4,1 seviyesinde idi, bu kapsamda bir 6nceki aya gore
artisa karsin gegen yilin ortalamasina gore iyilesme gdzlenmekteydi.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulkeler Saat (TSi) mik Veriler ve Gelismeler Gergeklesme  Beklenti Onceki

Tarkiye g Turkiye iSO imalat PMI (Ekim) 479

Gin Rating Dog imalat Sektért PMI (Ekim) 52,0 521

Almanya imalat Sektért PMI (Nihai Veri, Ekim) 542 539
Fransa imalat Sektért PMI (Nihai Veri, Ekim) 493 50,6
Euro Boélgesi i imalat Sektért PMI (Nihai Veri, Ekim) 524 529

2 Kasim

Pazartesi

ingiltere Imalat Sektord PMI (Nihai Veri, Ekim) 528 519

ABD E ISM imalat Sanayi Endeksi (Ekim) 547 54,5

imalat Sektort PMI (Nihai Veri, Ekim) 56,0 559

Turkiye K TUFE (Aylik Degisim, Ekim) 2,44% 1,84%

TUFE (Yillik Degisim, Ekim) 29,58% 29,73%

Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Ekim) 28,46% 28,70%
3 Kasim

i 3 UFE (Aylik Degisim, Ekim) - 2,07%
]

UFE (Yillik Degisim, Ekim) - 27,38%

JOLTS Acilan is Sayisi (Milyon Adet, Eylul) 7,10 7,08

Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Eylul) 11% 0,1%
Turkiye Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (Ekim) - 105,55

Cin E Rating Dog Hizmet Sektort PMI (Ekim) 514 516
Almanya Hizmet Sektort PMI (Nihai Veri, Ekim) 517 529

Fransa Hizmet Sektora PMI (Nihai Veri, Ekim) 484 512

Euro Bélgesi N Hizmet Sektord PMI (Nihai Veri, Ekim) 51,7 53,0
4 Kasim 5

TUFE (Oncu Veri, Yillik Degisim, Ekim) 39% 3,8%

Carsamba -
ingiltere Hizmet Sektora PMI (Nihai Veri, Ekim) 53] 521

ABD Hizmet Sektord PMI (Nihai Veri, Ekim) 579 58,8

ADP Ozel Sektér istihdam (Bin Kisi, Ekim) 70 920

Dis Ticaret Dengesi (Aylik, Milyar USD, Eylul) -107,9 -105,6

ISM imalat Disi Endeksi (Ekim) 54,7 549

ingiltere ingiltere Merkez Bankas! (BoE) Faiz Karari 4,00% 3,75%
5 Kasim

ABD E Yeni Issizlik Maagi Bagvurulari (Bin Kisi, 31 Ekim) = 194
Persembe

Almanya Fabrika Siparigleri (Aylik Degisim, Eylul) 4,5% -10,6%

Turkiye = Hazine Nakit Dengesi (Milyar TL, Ekim) - -4672

Almanya Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Eylul) 0,5% 2,0%

6 Kasim ABD Tarim Disi istihdam (Bin Kisi, Ekim) 55 29
Cuma

issizlik Orani (Ekim) 4.2% 4,2%

Ortalama Saatlik Ucretler Degisimi (Yillik, Ekim) 29% 3,0%

Michigan Universitesi Tuketici Glven Endeksi (Onci Veri, Kasim) 473 48,0
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