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21.Kas 27.Kas Degisim 21.Kas 27.Kas Degisim
BIST-100 Endeksi 10.923 10.945 %0,2 A EUR/USD 1,1511 11,1595 %0,7 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 39,67 % 38,77 90bp V¥ USD/TL 42,4353 42,4374 % 0,0
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi 246 239 -7bp ¥V EUR/TL 48,8530 49,2151 %0,7 A
MSCl GOU Borsa Endeksi 1.334 1.370 % 2,7 A Altin (USD/ons) 4.065 4.157 %2,3 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,06 % 4,00 -6 bp V¥  Petrol (USD/varil) 62,6 63,3 % 1,2 A

Bu hafta kiiresel glindemde Rusya-Ukrayna baris gériismelerine iliskin gelismeler ve Fed yetkililerinin faiz politikasina iliskin yaptigi agiklamalar
takip edildi. S6z konusu agiklamalar ve iilke ekonomisine iliskin agiklanan veriler Aralik toplantisina iliskin faiz indirim b eklentilerini gliglendirdi.
Gegtigimiz hafta sonu yayimladigi Tiirkiye’ye yonelik 4. madde raporu kapsaminda degerlendirmelerde bulunan IMF, Tiirkiye’de uygulanan
politikalarin olumlu sonuglar verdigini belirtiimekle birlikte halen yiiksek seyreden enflasyonun kirilganhk yaratmaya devam ettigini ifade etti.
TCMB Baskani Fatih Karahan, son dénemde dezenflasyon egiliminde bir yavaslama gériilse de beklentinin altinda kalan Ekim ayi enflasyonunun
yani sira Kasim ayina iliskin 6ncii verilerin dezenflasyon siirecinin saglkl bir sekilde siirdiigiine isaret ettigini belirtti. Hanehalkinin ve reel
sektoriin enflasyon beklentileri Kasim ayinda geriledi. Tiiketici gliven endeksinin yani sira sektérel gliven endeksleri de Kasim’da iyilesme
kaydetti. Gelecek hafta yurt icinde 3. ceyrek biiyiime rakamlari, Kasim ayi ISO imalat sanayi PMI ve enflasyon verileri aciklanacak.

Rusya-Ukrayna baris goriismelerine dair gelismeler...

Bir onceki hafta ABD Baskani Trump tarafindan énerilen Rusya-Ukrayna savasina yonelik ateskes Petrol Fiyatlan
(USD)

planinin Ukrayna lehine glincellenmesi amaciyla gériismelerin devam ettigi kaydedilirken, Beyaz 85
Saray Sozclsu Leavitt, Cenevre’de vyiritilen mizakerelerin son derece olumlu gegtigini,

Ukrayna ile 28 maddelik planin biiyiik béliminde uzlagiya varildigini belirtti. Stirecin devaminda
Rusya’yla da galismalarin yurutilecegini dile getirdi. Mevcut ateskes taslaginin nihai bir igerik
olmadigini belirten Rusya Devlet Bagkani Putin taslagin 6niimizdeki dénemde yapilabilecek Wt \’\\}M

anlasmalar igin bir temel olusturma potansiyeli tagidigini ifade etti. S6z konusu gelismeler petrol

fiyatlarini 6zellikle haftanin ilk ginlerinde asagi yonlu etkiledi. Hafta sonu yapilacak OPEC+

.. . X , . o L . .. . 55 Brent Ham Petrol, varil
toplantisi &ncesinde petrol fiyatlari 2026’nin ilk ceyreginde Uretim artiglarina ara verileceginin 2> _______ 2024 Ortalamasi
aciklandigi bir 6nceki OPEC+ toplantisina kiyasla %2,7 asagida bulunuyor. 2025 Ortalamasi

45

ABD’de agiklanan veriler ve Fed vyetkililerinin agiklamalar faiz indirimi beklentilerini ¢ 74 Sub.25  May.25  Agu.25 Kas.25
guclendirdi.

ABD’de Eylul'de uretici fiyatlar aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,3 ve %2,7 ile piyasa beklentileri
paralelinde artis kaydetti. Enerji ve gida kalemlerinin disarida birakildigi cekirdek UFE aylik bazda ABD Tiiketici Gliven Endeksi
%0,1, yillik bazda da %2,6 artarak énceki aya kiyasla ivme kaybina isaret etti. Ulkede perakende 140

satiglar Eylul'de aylik bazda %0,2 artisla beklentinin Uzerinde bir ivme kaybina isaret ederken, 130

120

Agustos ayinda aylik bazda %3 artan dayanikli mal siparigleri Eylil’'de %0,5 arth. Kasim ayina
iliskin Chicago PMI 36,3 ile Mayis 2024’ten bu yana en dusik dizeyinde gergeklesti. Tiiketici
giiven endeksi Kasim’da 88,7 ile beklentilerin altinda kalarak son 7 ayin en disiik diizeyine 110
geriledi. 100

Fed Guvernori Waller istihdam piyasasindaki goriinimiin 25 baz puanlik bir faiz indirimini 20

makul kildigini belirtti. Boston Fed Bagkani Collins de enflasyonda hedeflerin iizerindeki seyre 80

ragmen Onimizdeki ay igin faiz indiriminden yana oldugunu belirtti. ABD Ulusal Ekonomi 70

Konseyi Direktorl Kevin Hassett’in yeni Fed Baskani olabilecegi yontndeki haber akisi da Fed’in 2020 2021 2022 2023 2024 2025
daha gtivercin bir gizgiye gelebilecegine isaret etti. S6z konusu gelismeler paralelinde piyasanin

Aralik toplantisindan faiz indirimi beklentisi bu hafta hizl bir sekilde yiikseldi. Piyasanin Fed Faizi Beklentisi
IMF Tiirkiye'nin 4. madde raporu 6n degerlendirmesini yayimladi. (%)

3,9
IMF Tirkiye ekonomisine iliskin 4. madde raporu kapsamindaki yillik gézden gegirmesinin 6n

sonuglarini iceren degerlendirmesini yayimladi. Degerlendirmede Tirkiye'nin uyguladig 3.7 A

politikalarin olumlu sonug verdigi belirtilerek, enflasyonun kademeli olarak dustigu ve TL'ye 3,5

guvenin yeniden tesis edildigi belirtildi. Bununla beraber raporda, enflasyonun halen yiksek 33 A
oldugu ve enflasyon beklentilerinin TCMB'nin 6ngordiigl diisiik seviyelerde gipalanma siirecinin —19.11.2025
beklenenden uzun bir zamana yayildigi aktarilirken; daha siki bir para politikasina 6ncelik 31 —26.11.2025
verilmesi gerektigi belirtildi. 2,9

A Eylil 2025 Fed Medyan Tahmini
TCMB Bagkani Karahan’in agiklamalari takip edildi. 2,7

Ara.25 Mar.26 Haz.26 Eyl.26 Ara.26
TCMB Bagkani Fatih Karahan, son dénemde dezenflasyon hizinda bir yavaslama goriilse de

beklentilerin altinda gergeklesen Ekim ayi enflasyonunun ardindan Kasim ay1 6ncu verilerinin de

, L . . . e e . Onumiizdeki
dezenflasyon sirecinin saglikli bir sekilde strdugiine isaret ettigini ifade etti. Onlmiuzdeki Kaynak: Datastream, CME Group, IMF
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donemde gerekirse para politikasi sikiliginin gézden gegirebilecegini ifade eden Karahan, Para
Politikasi Kurulu kararlarinda veri odakl hassas bir denge gozeteceklerinin altini gizdi. Karahan
ayrica, herhangi bir kur hedefleri olmadigini ve mevcut doéviz kuru seviyelerinin uygulanan
politikanin dogal bir sonucu oldugunu vurguladi.

Yurt icinde Kasim’da enflasyon beklentileri hanehalkinda ve reel sektérde geriledi.

Kasim’da 12 ay sonrasina yonelik yillik enflasyon beklentisi reel sektérde %36,30°dan %35,70’e,
hanehalkinda %54,39’dan %52,24’e geriledi. Boylece hanehalkinin enflasyon beklentisi son 4
yilin en distk dizeyinde kaydedildi. Buna karsilik, enflasyonda dists bekleyen hanehalki orani
bu dénemde %24,83 ile tarihi diisik duzeyinde gergeklesti. 12 ay sonrasina yonelik yillik
enflasyon beklentisi piyasa katilimcilarinda ise ayhk bazda sinirli bir artisla %23,49 dizeyine
yukselmisti.

Reel sektor giiveni Mart ayindan bu yana en yiiksek seviyesinde...

Mevsimsellikten arindiriimis reel kesim gliven endeksi Kasim’da aylik bazda %1,2 artarak 103,2
ile Mart ayindan bu yana en yiksek seviyesinde gerceklesti. Sektorel gliven endekslerinde de
Kasim’da yukselis gozlendi. Aylik bazda bakildiginda sektorel gliven hizmet sektoriinde %1,0,
perakende ticarette %0,9, insaatta ise %1,5 arth. Boylece; tlketici, reel kesim ve sektorel giiven
endekslerinin toplulastiriimasiyla hesaplanan ekonomik gliven endeksi Kasim’da 99,5 ile son 8
ayin yuksek dizeyinde kaydedildi.

imalat sanayii kapasite kullanim orani Kasim’da %74,1 oldu.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore imalat sanayi kapasite kullanim orani Kasim’da aylik
bazda 0,1 puan vyikselisle %74,1 oldu. Yilbasindan bu yana kapasite kullanim oraninin
ortalamasi %74,42 seviyesinde olusurken, s6z konusu oran pandemiden bu yana ayni dénemler
icin kaydedilen en distk yillik ortalamaya isaret ediyor.

issizlik orani Ekim’de %8,5 oldu.

Mevsim etkilerinden arindiniimis verilere gore Ekim’de issizlik orani 0,1 puan gerileyerek %8,5
oldu. Bu dénemde isglicti aylik bazda 157 bin kisi artarken istihdam artigi 185 bin kisi diizeyinde
kaydedildi. Boylece hem isgiicline katilma orani, hem istihdam orani 0,2 puan artis kaydederek
sirasiyla %53,8 ve %49,2 oldu. Buna karsilik, zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglici ve
issizlerden olusan atil isglicli orani ise Ekim’de aylik bazda 1,1 puan artarak %29,6 diizeyine
ulast.

TCMB Finansal istikrar Raporu'nu yayimladi.

TCMB tarafindan yayimlanan yilin ikinci ve son Finansal istikrar Raporu'nda kiresel
belirsizliklere ve jeopolitik risklere ragmen dlke risk primindeki iyilesmenin strdtgl ifade
edilirken, yilin Gglinci ceyregi itibariyla hanehalki ve reel sektor borglulugunun tarihsel
ortalamanin altinda seyrettigi ve bankalarin yurt disi finansman kosullarindaki olumlu
gorinimin korunduguna dikkat cekildi. Raporda kredi bliylimesinin finansal kosullardaki
sikiiga paralel olarak ilimli seyrettigi belirtilirken, net ihracatgi firmalarin YP ve toplam kredi
blyumesinin diger firmalardan olumlu ayristigi ifade edildi.

Finansal piyasalar...

Bu hafta kiresel piyasalarda Fed’den faiz indirimi beklentilerinin glgclenmesi, teknoloji
hisselerine yonelik asiri degerlemeler oldugu yoniindeki endiselerin bir miktar zayiflamasi ve
Rusya-Ukrayna ateskes plani etkili oldu. Persembe glinii ve Cuma glintnln yarisinda kapali olan
ABD borsalari haftanin ilk tg gliniinde olumlu performans sergilerken, MSCI diinya borsalari
endeksi Persembe kapanis itibariyla gectigimiz hafta Cuma’ya goére %3,1 yikseldi. MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksi de haftayi primli tamamlad.

Oncii Gostergeler
(mevsimsellikten arindirilmis)
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isglicli Piyasasi
Issizlik Orani (%)
—— Atil isgiicii Orani (%, sag eksen)

Eki.22 Eki.23 Eki.24 Eki.25

BIST-100 ve CDS

12.000 400

BIST-100 endeksi Persembe kapanisina gore haftalik bazda %0,2 ile sinirli yikseldi. Ttrk lirasi 11.000 350

ABD dolari karsisinda yatay seyrederken EUR/USD paritesindeki ylkselise paralel olarak euro
karsisinda bir miktar deger kaybetti. Turkiye’nin 5 yilhk CDS risk primi buglin itibariyla giin
icerisinde 239 baz puan ile son 7 yilin en diusuk seviyelerine yakin seyrediyor. Son olarak 18
Eylil’de 5 yillik CDS risk primi 239 baz puan seviyesine kadar gerilemisti.

Gelecek haftanin giindemi...

Kuresel giindemde PMI verileri ile Eylil ayr ABD kisisel tiketim harcamalar enflasyonu verileri
one gikiyor. Yurt icinde 3. geyrek buylime rakamlari ve Kasim ayi enflasyonu yakindan takip
edilecek. iSO imalat PMI verisi de dniimiizdeki haftanin veri giindeminde éne gikiyor.
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Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream
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1 Arahik

2 Aralik

3 Aralik

4 Arahik

5 Aralik

1 Arahik

3 Aralik

4-11 Aralik
5 Aralik

Veri Gindemi

TR GSYH BuyUumesi
TR Istanbul Sanayi Odasi Tirkiye imalat Sanayi PMI
Euro Alani imalat Sanayi PMI, nihai
Cin RatingDog imalat Sanayi PMI
Euro Alani TUFE Enflasyonu, éncd, yillik
Euro Alani issizlik Orani
TR TUFE Enflasyonu, aylk
TR Yi-UFE Enflasyonu, aylik
Euro Alani Hizmetler PMI, nihai
Euro Alani UFE Enflasyonu, yillik
Cin RatingDog Hizmetler PMI
TR TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru
Euro Alani Perakende Satislar, yillik
TR Hazine Nakit Dengesi
Euro Alani GSYH BlyUme, nihai, yilhk
Almanya Sanayi Siparisleri, aylik
ABD Verileri
ABD imalat Sanayi PMI, nihai
ABD ISM imalat Sanayi PMI
ABD Hizmetler PMI, nihai
ABD ISM Hizmetler PMI
ABD Sanayi Uretim Endeksi, aylk
ABD ADP Ozel Sektér istihdami
ABD Dis Ticaret Dengesi
ABD Cekirdek PCE, aylik
ABD Fabrika Siparisleri, aylik
ABD Michigan Tiketici Glven Endeksi, 6nci

Dénemi
2025 C3
Kasim
Kasim
Kasim
Kasim
Ekim
Kasim
Kasim
Kasim
Ekim
Kasim
Kasim
Ekim
Kasim
2025 3
Ekim

Kasim
Kasim
Kasim
Kasim
Eylal
Kasim
Eylal
Eylal
Eyldl
Aralik

Piyasa Beklentisi

%1,4
-%0,5

%0,0
-65,5 milyar USD
%0,2
%0,2

Onceki
%4,8
46,5
49,7
50,6
%2,1
%6,3
%2,55
%1,63
53,1
-%0,2
52,6
71,87
%1,0
-195,9 milyar TL
%1,4
%1,1

51,9

48,7

55,0

52,4

%0,1

42 bin kisi

-59,6 milyar USD
%0,2

%1,4

51,0
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iktisadi Arastirmalar B&IUmi

Alper Garler Gamze Can
BolUm Maduri Mudar Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr gamze.can@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Utkan inam
Birim Muduri Uzman Yardimcisl
erhan.gul@isbank.com.tr utkan.inam@isbank.com.tr

BUtln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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