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OZET: Gegen hafta kiiresel gapta borsalarda; Orta Dogu kaynakli yogunlasan jeopolitik
gerilimler, bagta petrol olmak (izere enerji Uriinleri fiyatlarinin sert yiikselisinin yani sira
yapay zeka yatirnimlarinin yiksek faiz ortaminda siirddirdlebilirligine ve bu yatirimlarin
hedeflenen silirede getiri saglayabilecedine iliskin artan endiselerle negatif seyir
gbzlendi. ABD'de secimler yaklasirken, ABD Baskani Trump'in secimlerin ardindan iran'a
yonelik askeri baskiyl artirabilecedine yonelik endiseler, bolgede sicak gatisma riskini
artirarak petrol fiyatlarinin yiikselisine neden olmakta. Ote yandan, biiyiik 8lcekli yapay
zeka yatinmlarinin  finansmanina iligkin artan endiseler 6ne gikarken, yatirim
maliyetlerinin yilksek seviyelere ulagsmasina karsin séz konusu yatirim harcamalarinin
geri doniis slresine ve karliliklarina iligkin belirsizlikler, &zellikle yari iletken, veri
merkezi ve bulut biligsim sirketlerinin hisselerinde sert satig dalgasina neden olmakta.
Kiresel gapta yiiksek seviyelerdeki borglanma maliyetleri, yapay zeka veri merkezleri
kurmayr ve kapasite artinmina gitmeyi daha zorlu hale getirirken, bu durum,
yatirimlarini borgla finanse eden sirketlerin faiz giderlerini artirarak yatirim projelerinin
cazibesini azaltmakta.

Ozellikle, teknoloji ve yari iletken sirket hisselerindeki satis baskisinin genele yayilmasi
yatinnmcilari guivenli liman varliklarina yonlendirirken, ABD 10 yillik Hazine tahvil faizi,
yaklasik bir ay sonra ilk kez %5'in altina geriledi. Bu kapsamda, ABD 10 yillik tahvil faizi
gegen haftayl 8 baz puanlik disusle %4,99 seviyesinden tamamlarken, ABD 30 yillik
tahvil faizi gegen haftayr 10 baz puanlik disiisle %5,32 seviyesinden kapatti. Dolar
endeksi ise gegen haftay yatay seyirle 101,8 seviyesinden kapatti. Brent petroliin varil
fiyati, Suudi Arabistan'a yonelik Yemenli Husilerin saldirilarinin enerji arzinda yeni
kesintilere yol agabilecedi endisesiyle birlikte Orta Dogu kaynakli yogunlasan jeopolitik
riskler ve belirsizliklerin etkisiyle gegen haftayl %6,2 oraninda sert ylkselisle 116,7 USD
seviyesinden tamamladi. Bununla birlikte, 100 USD'lik kritik esik Uzerindeki seyrini
suirdiirerek yiliksek seviyelerini korudu.

Bu gelismelerle haftalik bazda S&P 500 endeksi %0,47 diislis ve teknoloji sirketlerini
kapsayan Nasdag endeksi %0,71 dislsle kapatirken, Dow Jones endeksi %0,41
yliikseligle haftayr tamamladi.

Avrupa borsalarinda gegen hafta Orta Dogu’da artan jeopolitik risklerle yiikselen petrol
ve dodal gaz fiyatlarinin yani sira Fransa'daki sokak protestolarinin bélge geneline
yayllma riskiyle disisler gézlendi. Ozellikle, Fransa'da mali ve siyasi belirsizliklerin
yaninda siddetlenen sokak gdsterilerinin etkisiyle Fransa devlet tahvillerindeki satis
baskisi derinlesti. Fransa’min 10 yillik tahvilinin faizi %05,07 seviyesine ulasarak
2002'den bu yana en yiiksek seviyeyi gordii. Bunun yaninda, 2013 yilindan bu yana ilk
kez Fransa'nin 10 yillik tahvilinin faizi ABD'nin 10 yillik Hazine tahvilinin faizini asti. Bu
gelismelerle gegen hafta Almanya'da DAX endeksi %1,72 diisis, Fransa'da CAC 40
endeksi %2,99 diisis, italya MIB 30 endeksi %2,60 diisiis ve ingiltere'de FTSE 100
endeksi %1,76 disls ile kapatt.

Asya tarafinda ise borsalarda gegen hafta kiiresel gapta yasanan gelismelerin olumsuz
etkileri 6ne gikarken yari iletken sektori onclligiinde satis baskisinin etkisiyle diistigler
gozlendi. Ozellikle, Orta Dogu'da yodunlasan gerilimlerle artan enerji fiyatlar ve
enflasyon endiseleri, enerji ithalatina bagimli Asya ekonomilerini olumsuz yénde
etkilemeyi siirdlriiyor. Artan enflasyonist baskilar da faizlerin uzun siire yiiksek
kalacagina yonelik o6ngoriileri desteklerken, biliylime odakli teknoloji hisselerinin
degerlemelerini olumsuz etkiliyor. Nitekim Japonya'da eylll ayina iligkin cekirdek
enflasyonun 9 ay sonra ilk kez %2 seviyesinin {izerine gikmasi BOJ'un faiz artirmlarina
devam edebilecedine isaret etmekte. Bu kapsamda haftallk bazda Giiney Kore Kospi
endeksi %2,08 diisliis, Japonya Nikkei endeksi %4,03 diisis, Sanghay endeksi %0,69
diisus ve Hong Kong Hang Seng endeksi %4,52 dislsle haftay kapatti.

ABD’de ekim ayi S&P Global imalat sektorii oncii PMI verisi, 55,9'dan 56
seviyesine yiikselerek beklentilerin (55,5) lzerinde gergeklesti ve imalat sektoriinde
bliyimenin hizlandigini  gosterdi. S6z konusu veri, imalat sektoriindeki faaliyet
kosullarinda Mayis 2022'den bu yana kaydedilen en giglii iyilesmeye isaret etti.
Firmalarin Gretim ve yeni siparislerdeki artis hizlar yavaslasa da, her iki gosterge gliglii
biyiimenin siirdiiginii gosterdi. istihdam artisi ise hizlanarak Mart 2012'den bu yana
en yiiksek seviyesine ulasti. Tedarikgi teslimat sireleri ise Temmuz 2022'den bu yana
en belirgin sekilde uzadi.
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* ABD’de ekim ay1 S&P Global hizmet sektorii oncii PMI verisi, 58,8'den 57,9a gerileyerek hizmet sektériinde bliyimenin kismen
yavasladigina isaret etmekle birlikte biiylime hizi 2011'den bu yana kaydedilen en giigli seviyelerden biri olmaya devam etti. Gliglenen ig
talebin destegiyle yeni is hacmindeki biiyiime Mart 2022'den bu yana en yiiksek hizina ulasirken, ihracat siparisleri de Temmuz 2023'ten
bu yana en biiyiik artisini kaydetti. Istihdam artisi bir 6nceki aya gére yavaslasa da, dort yili askin siirenin en yiiksek {iclincii artisina
isaret etti. Bununla birlikte, fiyat baskilari yogunlasti ve hizmet sektoriindeki enflasyon Adustos 2022'den bu yana en yiiksek seviyesine
ulasti. Bu durum; artan enerji maliyetlerinin yani sira yilikselen uUcretler ve sigorta masraflarinin etkisiyle isletme maliyetlerinde yasanan
sert artig yansitti. Oniimiizdeki 12 aya iliskin beklentiler ise, bir 6nceki ayda ulasilan son bir yilin zirvesinden kismen geriledi.

ABD’de Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi ekim ayi nihai verisi, 46,3'ten 48'e yukari yonlii revize edilmekle birlikte bir
Onceki aydaki 48,1 seviyesine gore hafif dislise isaret etti ve son bes ayin en dlsiik seviyesinde gergeklesti. Bdylece, endeks (st Uste lglinci
ay dusus sergileyerek mayis ayinda gériilen rekor diisiik seviyeden (44,8) bu yana kaydedilen en diisiik seviyeye isaret etti. Ekimde mevcut
kosullar endeksi 50,9'dan 46,7 seviyesine gerilerken, beklentiler endeksi 46,3'ten 48,8 seviyesine kismen yiikseldi. Ozellikle, mevcut kosullar
alt endeksindeki distsiin temel nedeni, dayanikl tiiketim mallarina yonelik satin alma kosullarinin %18 oraninda gerilemesi oldu; bu diisiste
yliksek faiz oranlari ve satin alinabilirlik konusundaki artan endigeler etkili oldu. Satin alma giic, tiiketicilerin ekonomiye bakisini belirleyen
ana unsur olmaya devam etti; mevcut giiven diizeyi bir dnceki yila gére %10, iran Savasi 6ncesindeki dénem olan subat ayina kiyasla ise
%15 daha diisiik seyretti. Bunun yaninda, tiketicilerin kisa vadeli enflasyon beklentileri %4,6'dan %4,7'ye hafif yiikselirken, uzun vadeli
enflasyon beklentileri %3,4'ten %3,5'e hafif artis kaydetti. Her iki enflasyon beklentisi, Ust Uste ikinci ayda da artig gdstererek mayis ayindan
bu yana en yiiksek seviyelerine ulasti.

Avrupa genelinde ekim ay1 S&P Global imalat ve hizmet sektorleri 6ncii PMI verileri takip edildi.

e Avrupa genelinde imalat PMI'lar, ekim ayinda 6nci verilere gore Fransa haric 50 esik seviyesinin Uzerinde bliylime bdlgesinde
kaydedildi. 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 bliyiimenin kismen hizlandigina isaret ederken, Euro Bolgesi'nde 52,9'dan 52,4’e gerileyerek imalat sektoriinde biiylimenin
kismen yavasladigini gosterdi, buna karsin Fransa’da 50,6'dan 49,3’e gerileyerek imalat sektoriiniin biyliime bélgesinden daralma
bolgesine gectigine isaret etti.

o Euro Bolgesi'nde imalat PMI'a bakildiginda, ekimde 52,9'dan 52,4'e gerileyerek imalat sektériinde biiylimenin kismen yavasladigina
isaret ederken, son (¢ ayin en diisiik seviyesine geriledi. Imalat sektériinde istihdam, art arda iki ay siiren biiyimenin ardindan hafif
distis gosterdi. Buna karsin, firmalarin girdi alimlari artmaya devam etti ve artis hizi, Orta Dogu'da siiren catismalar nedeniyle yapilan
tedbir amagli stoklama faaliyetlerinin de etkisiyle yaklasik dort buguk yilin en yiiksek seviyesine ulasti. Bu kapsamda, ureticilerin girdi
stoklar yaklagik dort yil aradan sonra ilk kez artis gosterdi. Diger taraftan, tedarikgi teslimat stireleri 6nemli Olglide uzayarak son doért
aydaki en belirgin kotlilesmeye isaret etti. Ayrica enerji, akaryakit ve nakliye maliyetlerindeki artislarin etkisiyle ekim ayinda firmalarin
girdi maliyetleri hizla yiikseldi ve séz konusu artis, mayis ayindan bu yana kaydedilen en sert artis oldu. Ozellikle, Fransa'da artan mali ve
siyasi belirsizliklerle talebin olumsuz etkilenmesiyle imalat PMI'in ekimde 50,6°dan 49,3’e gerileyerek son 11 ayin en dislk seviyesinde
gergeklesmesi dikkat gekti.

e Avrupa genelinde hizmet PMI'lar, ekim ayinda Onci verilere gore Fransa haric 50 esik seviyesinin lizerinde blylime bolgesinde
gergeklesti. Buna goére, hizmet PMI'lar ekim ayinda Almanya’da 52,9'dan 51,7'ye ve Euro Bdélgesi'nde 53'ten 51,7'ye gerileyerek
hizmet sektériinde biiylimenin kismen yavasladigina isaret ederken, Ingiltere'de ise 52,1'den 53,1%e yiikselerek hizmet sektdriinde
blylmenin hizlandigini gésterdi, buna karsin Fransa’da 51,2'den 48,4’e gerileyerek sekt6riin blylime bolgesinden daralma bolgesine
gectigine iliskin sinyal verdi.

o Euro Bolgesi'nde hizmet PMI'a bakildidinda, ekimde 53ten 51,7'ye gerileyerek hizmet sektériinde biylimenin kismen yavasladigina
isaret ederken son iki ayin en disiik seviyesinde kaydedildi. istihdam olusturma hizi bes ayin en diisik seviyesine gerilemesi yeni
islerdeki daha zayif bilyiimeyi yansitti. Ozellikle Fransa'da hizmet sektérii faaliyetleri yeniden daralmaya donerken, Euro Bélgesi‘nin diger
bolgelerinde de biiylime yavasladi. Sektérde girdi fiyatlari artis hizi kismen hafiflemekle birlikte firmalar yavaslayan faaliyetler ve devam
eden enflasyonist baskilar nedeniyle daha az elverigli is goriinimiiyle karsi karsiya kaldi. Ozellikle, Fransa'da son gelismelerle tiiketici
gliveninin olumsuz etkilenmesiyle hizmet PMI'In ekimde 51,2'den 48,4’e gerileyerek sektdriin biiyiime bdlgesinden daralma bdlgesine
gectigi gozlendi.

Yurt iginde ise, TCMB tarafindan ekim ayi Sektorel Enflasyon Beklentileri Anketi yayimlandi. Ekim ayinda, piyasa katiimcilarinin
12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentilerinde hafif artig gozlenirken, hanehalkinin ve reel sektériin 12 ay sonrasina iliskin yillik
enflasyon beklentilerinde ise kismi iyilesme goriildi. Piyasa katihmcilarinin 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentisi ekim ayinda
%23,70ten %23,89 seviyesine hafif ylikseldi. Reel sektoriin 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %32,50'den %31,80 seviyesine kismen
geriledi. Beklentiler kanalinda en direngli kesimi temsil eden hanehalki enflasyon beklentisinde ise %45,60tan %43,75 seviyesine
kismen distls kaydedildi.

e Ekim ayinda piyasa katilimcilari ile hanehalkinin enflasyon beklentileri arasindaki makas araligi 21,90 puandan 19,86 puana disls
kaydetti. “Enflasyonun artacadini bekleyen hanehalki orani” bir énceki aya gore 1,47 puan artarak %66,62 seviyesinde gerceklesti;
“Enflasyonun diisecedini bekleyen hanehalki orani” ise bir énceki aya gore 0,31 puan artisla %16,56 seviyesine yiikseldi.
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Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda sali giini eyliil ay1 dayanikli mal siparisleri dncii verisi ve ekim ay1 Conference
Board tiiketici giiveni endeksi, carsamba giinii Fed'in FOMC toplantisi ve Fed Baskani Warsh’un konusmasi ile ABD’li teknoloji
devleri Alphabet ve Microsoft’un iigiincii ceyrek bilango sonugclari ve persembe giinii bu yilin iigiincii geyregine iliskin GSYH
biiyiime ve gekirdek kisisel tiiketim harcamalan (PCE) fiyat endeksi 6ncii verileri, eyliil ay1 PCE deflator, kisisel gelirler ve
harcamalar verileri, haftalik yeni igsizlik maasi bagvurulan ile ABD'de teknoloji devi Intel ve Amazon’‘un iigiincii geyrek
bilango sonuglan takip edilecek. Avrupa tarafinda, pazartesi giini Almanya’da ekim ay1 IFO is diinyasi endeksi, carsamba glini
Almanya’da GfK tiiketici giiveni, persembe giinii ECB’nin toplantisi ve ECB Baskani Lagarde’in konusmasi ile Euro Bolgesi'nde
ekim ayi tiiketici giiveni nihai verisi ve cuma giinii Euro Bolgesi'nde ve Almanya’da bu yilin iigiincii ceyregine iliskin GSYH
oncii bityiime verileri ile Almanya’da ekim ay1 oncii TUFE verileri izlenecek. Asya tarafinda, cuma giinii Japonya Merkez
Bankasi'nin (BOJ) faiz karari takip edilecek. Ayrica Israil’de sal giinii parlamento secimleri diizenlenecek.

ABD tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler;

o ABD Merkez Bankasi (Fed), eylll ayl toplantisinda federal fonlama faiz araligini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan
artirarak %3,50-%3,75 bandindan %3,75-%4,00 bandina yiikseltmisti. Boylece, Fed Temmuz 2023'ten bu yana ilk kez faiz
artigina gitmisti. Eylil ayinda faiz artis kararinin 12 Gyenin tamaminin oybirligiyle alindigi gézlenmisti. Fed’in yeni makroekonomik
projeksiyonlarina gore, Fed federal fon faiz oranina iliskin medyan tahminler, bu yil ve gelecek iki yil icin yukar yonlii
revize edilmisti ve daha sahin bir durusa isaret etmisti. Boylece Fed, 2026 yilinin kalaninda 1 adet 25 baz puanlk faiz
artinmi daha beklerken, 2027 yilinda faizlerin yatay seyredecegini 6ngoérmiistii, 2028 yilinda gevsemeye gecerek 1 adet
25 baz puanlik faiz indirimi ve 2029 yilinda ise en az 1 adet 25 baz puanlik faiz indirimi 6ngériisiinde bulunmustu. Bu
kapsamda, 2026 yilinda 1 adet daha faiz artirnmi beklenirken, 2027 yilina iliskin faiz indirimi beklentilerinin yerini, faizlerin sabit tutulmasi
beklentilerinin aldigi ve olasi faiz indiriminin 2028 yilina &telendigi gozlemisti. Haziran ayi1 projeksiyonlarinda 2026 yili igin
toplamda en az 2 adet 25 baz puanlik faiz artisi bekleyen iiye sayisi 6 iken, eyliil ay1 projeksiyonlarinda 16 iiye bu yil
eyliil ayi toplantisindaki faiz artisinin yaninda en az bir adet ek faiz artisi 6ngormiistii. 2027 yilina iliskin projeksiyonlar
ise, ilave bir faiz artisina isaret etmemisti, ancak 8 iiyenin 2027 yilinin sonuna kadar 1 adet 25 baz puanlik faiz artisi
yapilmasini destekledikleri gézlenmisti. 1 iiye (Fed Baskani Warsh) ise faiz tahmini bildirmemisti. Uyeler arasindaki séz
konusu dadilim, para politikasi konusunda daha sahin bir egilimin giiglendigine isaret etmisti. Fed Baskani Warsh, enflasyon riskleri
yukari yonliiyken, is glicli piyasasina iliskin risklerin kabaca dengeli oldugunu, son aldiklari kararin fiyat istikrarini saglama taahhiidiine ve
fiyat istikrari hedefini gergeklestireceklerine yonelik ciddiyetlerine isaret ettigini belirtmisti. Swap piyasasinda, Fed'in bu haftaki
toplantisinda faizleri sabit tutmasina neredeyse kesin gozle bakilirken, aralik ayi toplantisinda faizleri 25 baz puan artirmasi %75 olasilikla
fiyatlaniyor.

e Eyliil ay1 Conference Board tiiketici giiveni endeksi verisi, tiketicilerin mevcut duruma iliskin degerlendirmelerinin ve gelecek
doneme iliskin beklentilerinin kdtiilesmesiyle 88,6'dan 81,9 seviyesine gerilemekle birlikte beklentilerin (89) altinda kaydedilmisti ve Nisan
2014'ten bu yana en duslk seviyede gergeklesmisti. Detaylara bakildidinda, eylll ayinda tiiketicilerin mevcut is ve is glici piyasasi
kosullarina iliskin degerlendirmelerini yansitan Mevcut Durum Endeksi 117,2'den 109,3'e gerileyerek Subat 2021'den bu yana en disik
seviyede kaydedilirken, tiiketicilerin gelir, is ve is glicli piyasasi kosullarina iliskin kisa vadeli dederlendirmelerini yansitan Beklentiler
Endeksi ise 69,5'ten 63,6 seviyesine gerileyerek Nisan 2025'ten bu yana en disiik seviyede gerceklesmisti. Ozellikle, eylil ayinda
tlketicilerin ekonomiyi etkileyen unsurlara iligkin yanitlar blyik élglide karamsar bir seyir izlemisti. Bu kapsamda Urtin fiyatlarina, mal ve
hizmetlerin yliksek maliyetine ve petrol ile dodal gaz fiyatlarina yapilan atiflar yeni zirvelere ulasarak, enerji maliyetlerinde yasanan sert
artisi yansitmisti. Savas ve gatismalara dair yorumlar ise bir miktar azalsa da yiliksek seviyelerini korumustu. Ayrica gelecek 12 ay iginde
faiz oranlarinin yiikselecegini 6ngodren tiiketicilerin orani 5,2 puanlik bir artigla %68,4'e gikmisti.

e ABD ekonomisi yilliklandiriimig geyreklik bazda bu yilin ilk geyreginde %2,5 biliyiimenin ardindan ikinci geyrekteki bliytime hizi %1,5ten
%2,2'ye yukar yonlii revize edilmisti. ikinci ceyrekteki s6z konusu yukari yonlii revizyonda, yatirimlar, tiiketici harcamalari ve kamu
harcamalarindaki yukari yénlii revizyonlar etkili olmustu. Ulke ekonomisinin biiyiik kismini olusturan tiiketim harcamalan bu yilin ilk
ceyreginde %0,7 oraninda blylmenin ardindan ikinci geyrekte biyiime hizi %3,4'ten %3,8’e yukari yonli revize edilmisti ve 2024 yili
son ¢eyredinden bu yana en giicli performansa isaret etmisti.

e ABD’de Fed'in 6zellikle aylik bazdaki fiyat gelismelerinin seyri kapsaminda takip ettigi manset PCE deflator aylik bazda
temmuzda %0,1 artisin ardindan adustosta beklentilerle uyumlu olarak %0,3 artis kaydederek son (¢ ayin en gliglii artisina isaret
ederken, yillik bazda bir énceki aya benzer gekilde %3,4 seviyesinde kaydedilmisti ve bdylece son alti ayin en dusik seviyelerinde
gerceklesmisti. Cekirdek PCE deflator ise aylik bazda temmuzda %0,1 artisin ardindan agustosta %0,2 artisla beklentilerin (%0,3)
altinda gergeklesmekle birlikte son g ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilirken, yillik bazda bir 6nceki aya benzer sekilde %3 seviyesinde
gelmisti ve beklentilerin (%3,3) altinda gergeklesmisti. Yillk bazda manget ve cekirdek PCE verilerinin beklentilerden daha disik
gelmesine karsin, fiyat baskilari Fed'in %2'lik enflasyon hedefinin lizerinde seyretmeye devam etmisti. Bu kapsamda, yillik bazda veriler
enflasyonda yatay seyre isaret etse de, fiyat artiglarinin heniiz Fed'in hedefinden oldukga uzakta oldugunu géstermisti.
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Avrupa tarafinda bu hafta 6ne gikan veriler,

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) bu yil subat, mart ve nisan aylari toplantilarinda faizleri sabit tutarken, haziran ayi toplantisinda 25 baz
puan artirmist, temmuz ayi toplantisinda beklentilerle uyumlu olarak sabit tutmustu. ECB, eyliil ay1 toplantisinda ise enflasyonun
%2'lik hedefin oldukga iizerinde seyretmeye devam edecegine yonelik sinyallerin etkisiyle faizleri beklentilerle uyumlu
olarak 25 baz puan artirmisti. Béylece ECB, iran savasinin basladigi subat ayindan bu yana ikinci kez faiz oranlarini artirmisti. Buna
gore, temel refinansman faiz orani %2,40'tan %2,65 seviyesine, marjinal borg verme faizi orani %2,65ten %2,90 seviyesine ve mevduat
imkani faiz orani %2,25'ten %2,50 seviyesine ylkseltilmisti. ECB'nin, belirli bir faiz oranina iliskin 6nceden taahhiitte bulunmadigi ve
onceden belirlenmis bir faiz patikasina bagh olunmadigi vurgulanmisti. Para politikasi durusunu belirlemek igin veriye dayali ve toplanti
bazl yaklasim izlenecegi yinelenmisti. Karar metninde, Orta Dogu'daki gatigmalarin enflasyonist baskilar olusturmaya devam ettigi ve
enflasyonun uzun bir siire boyunca hedefin oldukga tizerinde kalmasinin beklendigi belirtiimisti. ECB Baskani Lagarde, Orta Dogu'daki
catismalarin enflasyon riski olusturdugunu ve enflasyonun hedefin oldukga Uzerinde oldugunu belirtmisti. Lagarde, para politikasini
enflasyonun %2 hedefine gidecedi sekilde ayarlamakta kararll olduklarini vurgulamigti. Swap piyasasinda, ECB'nin bu haftaki
toplantisinda faizleri sabit tutmasina neredeyse kesin gozle bakilirken, aralik ayi toplantisinda faizleri 25 baz puan artirmasi %76 olasilikla
fiyatlaniyor.

Almanya’da IFO is diinyasi endeksi, eylil ayinda Ortadogu'da devam eden jeopolitik gerilimlerle gériiniimiin kirilgan kalmasina
karsin ekonominin kademeli olarak istikrara kavusacadina iliskin olumlu beklentilerin etkisiyle 88,8'den 89,9 seviyesine yiikselerek
beklentilerin (89) lizerinde kaydedilmisti ve Mayis 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasmisti. Detaylara bakildiginda, cari kosullar alt
endeksi 88,5ten 89,5%e yiikselirken, beklentiler endeksi 89°dan 90,4 seviyesine yiikselmisti. Bdylece IFO endeksleri, jeopolitik
belirsizliklere ve akaryakit maliyetlerini rekor seviyelere tasiyan enerji fiyati sokuna karsin Avrupa'nin en biyilk ekonomisinde
dayanikliida olan giiveninin iyilesmeye devam ettigine isaret etmisti.

Almanya’da ekim ayina iliskin GfK tiiketici giiveni verisi, 3,8 puanlik dislisle -26,8'den -30,6 seviyesine gerileyerek beklentilerin
lizerinde dusus kaydetmisti ve mayis ayindan bu yana en disiik seviyede gergeklesmisti, bununla birlikte negatif bolgedeki zayif seyrini
strdlirmisti. Detaylara bakildiginda, hanehalkinin yiiksek enerji fiyatlarinin satin alma giictini eritecedine dair artan endigeleriyle birlikte
gelir beklentileri endeksi 16,7 puan dislsle -15'e gerileyerek nisan ayindan bu yana en diistik seviyede kaydedilirken, tasarruf egilimi
endeksi 6 puan artisla 21,5 seviyesine yiikselisle 2008 yili finansal krizinden bu yana en yiiksek diizeye ulasmisti ve hanehalklarinin
temkinli kalmasiyla tarihsel olarak yiiksek seviyede kalmayi strdirmustii. Satin alma endeksi 1 puan dustsle -10,8'e gerilemekle birlikte
negatif bolgedeki seyrini siirdiirmistii ve tiketicilerde biyiik 6lgekli alimlara karsi temkinli durusun devam ettigine isaret etmisti.
Ekonomik beklentiler endeksi ise Almanya ekonomisinin 2026'nin ilk yarisinda beklenenden daha iyi bir performans sergilemesiyle, 0,5
puan artisla -3,4 seviyesine kismen toparlanma kaydetmekle birlikte negatif bélgedeki seyrini stirdiirmistdi.

Euro Bolgesi'nde ekim ayi1 oncii tiiketici giiveni verisi, artan jeopolitik riskler ve Ozellikle Fransa'daki siyasi belirsizlikler ile
enflasyon endigelerinin etkisiyle -16,8'den -17,9 seviyesine gerilemisti ve mayis ayindan bu yana en disiik seviyede gergeklesmisti.

Almanya’da aylik bazda manset TUFE, agustosta %0,2 artisin ardindan eyliil ayinda ABD ve iran arasindaki miizakerelerinin
duraklamasi ve yiikselen petrol fiyatlari etkisiyle %0,6 artis kaydederken, yillik bazda manset TUFE ise %2,9'dan %3,3 seviyesine
yiikselmisti ve Aralik 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede gergeklesmisti, bununla birlikte ECB'nin %2'lik hedefinin lzerinde
kalmisti. Gida ve enerijiyi harig tutan gekirdek enflasyon ise eylil ayinda yillik bazda %2,4 seviyesinde yatay seyretmisti.

Asya tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), eyliil ayi1 toplantisinda politika faizini 25 baz puan artirarak %1,25’e yiikseltmisti. Faiz
artisi, enflasyon riskleri karsisinda sikilasmanin siirdiigiine isaret etse de, kararin 7-2 oyla alinmasi ve ileriye doniik giigli bir ek sikilasma
sinyali verilmemesi piyasa tarafindan gorece glivercin karsilanmisti. BOJ'un bu haftaki toplantisinda politika faizini sabit tutmasi
bekleniyor.

Yurt icinde ise, pazartesi giinii ekim ayi1 sektorel giiven endeksleri, sali gini eyliil ay is giicii istatistikleri, garsamba giini eyliil
ayl dis ticaret dengesi ve cuma guni ise ekim ayr ekonomik giiven endeksi ve eylill ay1 gelen yabanci ziyaretgi sayisi
istatistikleri takip edilecek.

Eyliil ayinda perakende ticaret sektorii giiven endeksi aylik %1,1 artis kaydederek son (i ayin en yilksek seviyesinde
kaydedilmisti. Hizmet sektorii giiven endeksi ise eyliil ayinda bir 6nceki aya yatay seyretmisti. Insaat sektorii giiven endeksi,
eylll ayinda aylik bazda %0,2 oraninda diistis kaydederek son (ig ayin en diisiik seviyesinde gergeklesmisti ve boylece araliksiz diistisiini
ikinci aya tagimisti. Bunun yaninda, perakende ticaret gliven endeksi (111,3) ve hizmet sektori gliven endeksi (111,9) eyliil ayinda 100
iyimserlik esik seviyesinin Gzerindeki seyirlerini siirdlriirken, insaat sektorii gliven endeksi (83) ise 100 esik seviyesinin altinda kalmaya
devam etmisti.
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Arindirlimamis verilere gore, issizlik orani agustosta 0,6 puan diisiisle %8,3 seviyesinden %?7,7 seviyesinde kaydedilmisti ve 2025 yili
ortalamasinin (%8,4) altindaki seyrini siirdiirmiistii. Detaylara bakildiginda agustos ayinda istihdam edilenlerin sayisinda aylk 308 bin
artis gortillrken, issiz sayisinda ise 199 bin diisls gergeklestigi gozlenmisti. Diger taraftan toplam istihdam edilenlerin sayisi 33 milyondan
33,3 milyon seviyesine artis gostererek son bir yilin en yiiksek seviyesine ulasmisti. Mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani ise
adustosta 0,3 puan dislsle %8,1 seviyesinden %?7,8 seviyesine gerilemisti. Ajustos ayinda aylik bazda istihdam edilenlerin sayisi 136 bin
kisi yukselirken, diger taraftan issiz sayisi ise 106 bin kisi dlsts kaydetmisti.

Ticaret Bakanhd: tarafindan yayimlanan eyliil ayi gegici dis ticaret verilerine gore, eylll ayinda gegen yilin ayni ayina gore;
ihracat %15,4 oraninda artigla 25,98 milyar USD, ithalat %5,9 oraninda artigla 31,21 milyar USD olmustu. Dis ticaret agidi ise gegen yilin
ayni ayina gore %?24,8 disusle 5,23 milyar USD seviyesinde kaydedilmisti. 12 aylik kiimdilatif bazda ise ihracat 283,7 milyar USD'ye
ulasarak rekor seviyede kaydedilirken, ithalat 379,8 milyar USD’ye yikseldi, dis ticaret acidi ise 96 milyar USD oldu.

Tiiketici, reel sektor, hizmet, perakende ve insaat sektorlerindeki giiven endekslerinin agirlikli bilesiminden olusan
ekonomik giiven endeksi agustosta aylik bazda %0,8 artisin ardindan eyliil ayinda %0,7 artisla 100,6'dan 101,3 seviyesine yiikselerek
Haziran 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulagmisti ve bununla birlikte, endeks 100 iyimserlik esik seviyesinin Gzerindeki seyrini ikinci
aya tagimigti.

Gelen yabanci ziyaretgi sayisi ajustos ayinda mevsimselligin etkisiyle bir 6nceki aya gére %1,9 oraninda distsle 7,1 milyon Kkisi
seviyesinden 7 milyon kisi seviyesine gerilemisti. Bununla birlikte gelen yabanci ziyaretgi sayisi agustosta yillik bazda yatay (%0)
seyretmisti. 12 aylik kiimilatif bazda gelen yabanci ziyaretgi sayisi agustos ayinda bir dnceki aya gore dedisim sergilemeyerek 52,1
milyon kisi seviyesinde kaydedilmisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

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

26 Ekim Turkiye i Sektérel Guven Endeksleri (Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Sektérleri) (Ekim)

Pazartesi Almanya IFO is DunyasI Endeksi (Ekim) 89,9

Tirkiye is Gucu istatistikleri, Arindirimis issizlik Orani (Eylul) 7,8%

27 Ekim S ) o -
Dayanikli Mal Siparisleri (OncU Veri, Aylik Degisim, Eylul) -0,1%

Sali ABD
Conference Board Tuketici Guveni Endeksi (Ekim) 819

Turkiye Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Eylul) -524

28 Ekim Almanya GfK Tuketici Guveni (Kasim) -29,0 -30,6

Cargamba ABD Fed Faiz Karari (FOMC Toplantisi) 3,75-4,00% 3,75-4,00%

Fed Baskani Kevin Warsh'in Konusmasi
Tuketici GUven Endeksi (Nihai Veri, Ekim) -179 -16,5
ECB Temel Refinansman Faiz Orani Karari 2,65% 2,65%

Euro Bolgesi g% ECB Marjinal Bor¢ Verme Faizi Orani Karari 290% 290%

ECB Mevduat imkani Faiz Orani Karari 2,50% 2,50%

ECB Bagskani Christine Lagarde'in, Para Politikasi Kurulu Toplantisi Konusmasi
29 Ekim GSYH Buyumesi (Yilliklandirimis Ceyreklik, 3. Ceyrek, Oncu Veri) 3,0% 22%

Persembe : Gekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (PCE) Fiyat Endeksi (Ceyreklik, 3. Ceyrek, Oncu Veri) 2,4% 33%
PCE Deflator (Yillik, Eylul) 3,60% 3,40%
Cekirdek PCE Deflatér (Yillik, Eylal) 310% 3,00%
Kisisel Gelirler (Eylul) 0,30% 0,20%
Kisisel Harcamalar (Eylul) 0,60% 0,90%

Yeni issizlik Maasi Basvurulari (Bin Kisi, 24 Ekim) - 197

Ekonomik Guven Endeksi (Ekim) - 1013

Tarkiye -
Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayisi (EylUl, Yillik Degisim, %) - 0,0%

30 EKim Japonya BOJ Faiz Karari 1,25% 1,25%

Cuma Euro Bélgesi GSYH BuyUmesi (Onct Veri, Villik, 3. Ceyrek) 1,0% 1,2%
TUFE (Onca Veri, Yillik Degisim, Ekim) 33% 33%
GSYH BuyUmesi (Onct Veri, Villik, 3. Ceyrek) 11% 1,0%

Almanya
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