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icerde Enflasyon ve Disarda ABD Tarim Disi istihdam Verileri On Planda...
Gegen hafta:

Yilin 3. geyreginde GSYH %2.1 biylyerek bir dnceki ceyregin %2.4’lik biylimesine kiyasla hafif yavaslama
gosterdi. Mevsimsellikten arindirilmis bazda biyime ise onceki ¢eyregin revize rakami olan %-0.2 ile ayni
diizeyde gercgekleserek Tirkiye'nin teknik resesyona girmis oldugunu gosterdi. Hatirlatmak isteriz ki Ust Uste 2
ceyrek daralmaya teknik resesyon adi veriyoruz. Ancak ekonominin resesyonda oldugunu sdylemek igin
dnimiizdeki dénem beklentilerinin de daralmaya isaret etmesi gerekiyor. Oniimiizdeki dénemde Merkez
Bankasindan faiz indirimi beklentilerinin yogunlastigini géz 6niinde bulundurursak Turkiye'nin resesyonda
oldugunu sdylemek ¢ok gercekei bir resme isaret etmeyebilir. i¢ talep kosullarina baktigimizda da hane halki
tiketiminin hizlanma gosterdigini goriiyor, ekonominin resesyon dénemlerinde oldugu gibi enflasyon
yaratmayacak diizeyde bir yavaslama icinde oldugunu hissetmiyoruz. Tam tersi sekilde 3. ¢eyrekte hane halki
tiketimi %3.1 biiyiime ile bir 6nceki ceyregin %1.5 biyiimesine kiyasla dnemli bir hizlanma gésterdi. Ote yandan
ic talebin diger komponenti olan yatirnmlar gegen senenin ayni dénemine gére % 0.8 daraldi. ikinci ¢eyrekte
yatirimlar ylzde 0.8 blylime gostermisti. Yatirirmin alt kalemlerine baktigimizda insaat sektori yatirimlari %9.4
blylrken, strdirulebilir blyimenin sinyali niteligindeki makine ve techizat yatirimlari %8.6 daraldi. Depremin
yarattigl yatirrm hamlesiyle 2023 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren oldukga yiksek oranda biylime gdsteren
makine ve tecghizat yatirimlari bu yilin ikinci geyreginde %5.4 daralmisti. Bdylece yilin ilk Gg ceyreginde yatirimlar
%2.7 gerilemis oldu.

Ekim ayinda dis ticaret a¢igl, Ticaret Bakanligi’nin 6ncii verilerine paralel sekilde 6.6 milyar dolardan 5.91 milyar
dolara geriledi. ihracat, bir 6nceki yila gére %3.1 artisla 23.50 milyar dolara yiikselirken, ithalat gecen seneye gére
degismeyerek 29.4 milyar dolar dolu. ihracatta artis madencilik ve tas ocakciligi sektériinde %74.6, imalat
sektoriinde %2.7 ve diger mallarda %35.4 oranindaki biyimeyle desteklendi. Tirkiye’nin en buyik ihracat pazari,
toplam ihracatin %7.6’sini olusturan Almanya olurken, ABD (%6.6), ingiltere (%5.5), Irak (%5.3) ve italya (%4.9)
ilk beste yer almistir. ithalat ise yillik bazda degismeyerek 29.41 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Sermaye
mali ithalatinda %9.2’lik disls gortlmesine ragmen, ara mallari (%1), tiketim mallari (%7.9) ve diger mallarin
(%234.8) ithalatindaki artis bu dislisii dengelemistir. Tlrkiye'nin en blyuk ithalat kaynaklari sirasiyla Cin (%14.4),
Rusya (%10.6), Almanya (%8), italya (%6) ve ABD (%4.3) oldu. Ocak-Ekim dénemi itibariyla dis ticaret acigi, gecen
yilin ayni dénemindeki 94.27 milyar dolardan 65.85 milyar dolara diiserek 6nemli bir daralma kaydetti.

Kasim’da reel kesim gliven endeksi Ust Uste li¢clinci ay artis gostererek 103.4 degerini aldi. Aylik %1.2’lik artista
%6.3 artan son 3 aya dair siparisler, %2.3 artan toplam siparigler etkili olurken ihracat siparisleri %1.0, toplam
istihdam %0.5 artis gdsterdi. Uretim hacmi ise 6nceki aya gore degisim gdstermedi. Endeksi asagi ceken ana unsur
ise %3.1 gerileyen yatirim harcamalari oldu.

22 Kasim 2024 haftasinda TCMB rezervleri bir dnceki haftaya gore 45,4 milyon dolar azalarak 156,6 milyar dolara
geriledi. Altin rezervleri, 62,6 milyar dolardan 65,9 milyar dolara yiikselirken doviz rezervleri, 94,1 milyar dolardan
90,7 milyar dolara geriledi. Net rezervler, 49,9 milyar dolardan 52,3 milyar dolara, Hazine mevduati dahil net
rezervler, 60,9 milyar dolardan 62,6 milyar dolara yiikseldi; net déviz pozisyonu ise 34,3 milyar dolardan 32,5
milyar dolara geriledi. Bu veriler, TCMB'nin altin rezervlerini artirma stratejisinin surdiiglini ancak déviz
rezervlerindeki diististin toplam rezervlere olumsuz yansidigini gostermektedir.

22 Kasim haftasinda yabanci yatirimcilar, hisse senedi piyasasinda 272.3 milyon dolarlik satis gerceklestirirken,
tahvil pozisyonlarinda da 814.2 milyon dolarlik bir azals kaydedildi. Boylece yabanci yatirimcilarin tahvil
piyasasindaki payinda, bir hafta 6nceki %10.46 seviyesinden %9.89’a diisis gerceklesti. Satislara ragmen 10 yillik
gosterge tahvil faizi haftalik bazda %30.22 (18 kasim)’'den %29.95 (22 kasim)’e geriledi. Swap piyasasinda ise 22
Kasim haftasinda 653.5 milyon dolar ¢ikis oldu. Boylece yerel se¢imlerden bu yana, yabancilarin hisse senedi
pozisyonlari 3.1 milyar dolarlik diislis gosterirken, tahvil pozisyonlarinda 15.1 milyar dolarlk artis yasandi ve swap
kanaliyla toplamda 22.8 milyar dolarlik giris gerceklesti.
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Bu hafta:

Oldukga veri yogun gececek haftanin en 6nemli verileri Sali 10:00’da agiklanacak Kasim ayi enflasyonu olacak.
Sali agiklanacak Kasim ayi tiiketici enflasyonunun aylik bazda %2, yillik bazda %46.8 olarak gergeklesmesi
bekleniyor. Bizim beklentimiz ise aylik enflasyonun %1.9, yillik enflasyonun ise %46.6 olmasi yéninde. ITO
enflasyonunun %3.0’in lzerinde gergeklesmesi yukari yonlu riskleri artirmis durumda. Enflasyonda %2’'nin
Gzerinde bir gerceklesme TCMB’nin %44.0’lUk yilsonu beklentisi ile ilgili 6telenmesine neden olabilir.

Yurt Digi Piyasalar:

Gegen hafta:

Haftanin kiiresel piyasalar agisindan en 6nemli verileri Cuma 15:30’da agiklanan ¢ekirdek PCE ile ABD biylimesi
oldu. Ayrica Almanya ve Euro Bolgesi 6nci enflasyon verileri de oldukga 6nemliydi.

ABD’de c¢ekirdek PCE fiyat endeksi aylik bazda %0.3 oraninda artis géstererek piyasa beklentilerini karsilamis ve
bir 6nceki ay ile ayni seviyede kalmistir. Hizmet fiyatlarindaki %0.4'lik artis bu yikselisi desteklerken, mal fiyatlari
%0.1 oraninda diists gostermistir. Gida fiyatlari degismezken, eneriji fiyatlari %0.1 oraninda azalmstir. Yillik bazda
PCE fiyat endeksi, Ekim ayinda %2.3’e yiikselerek Eylil’deki %2.1’den artis gostermistir. Cekirdek PCE fiyat
endeksi ise yillik bazda %2.8 artarak son alti ayin en ylksek seviyesine ulagmis ve piyasa beklentileri ile uyumlu
gerceklesmistir. Bu artista baz etkileri etkili olmus olsa da, genel egilimdeki yavas dezenflasyon siirecinin devam
etmesi beklenmektedir. Ceyreklik bazda, tglincl ceyrekte ¢ekirdek PCE fiyatlari %2.1 oraninda artarak piyasa
beklentisi olan %2.2'nin hafif altinda kalmis ve bir 6nceki ceyrekteki %2.8'lik artisa kiyasla daha distk bir artis
sergilemistir. Ayni donemde PCE fiyat endeksi ise %1.5 oraninda artarak, ikinci ceyrekteki %2.5’lik artistan belirgin
bir sekilde yavaslamistir. Bu veriler, enflasyonun kontrol altina alinmaya devam ettigini ve Fed'in para politikasi
kararlarinda bir sonraki adimi belirlemesine isik tutabilecegini gostermektedir. Beklentilere paralel gelen veriler,
Fed’in Aralik sonrasi olasi faiz indirimlerinin strebilecegi yoniindeki beklentileri desteklemektedir. Ancak, yil sonu
ve 2025’e dair belirsizlikler piyasalarda iki yonli hareketliligi artirabilir.

ABD ekonomisi, 2024 yilinin Gglinci ¢eyreginde yilliklandiriimis bazda %2.8 oraninda biyiyerek ilk tahminle
uyumlu gergeklesmistir. Bu blilyiime orani, ikinci ceyrekte kaydedilen %3.0’lik biiyiimenin altinda kalmistir.

Ekim ayi dayanikl mal siparisleri, ABD’de ekonomik aktiviteye dair dnemli ipuglari sunmaktadir. Yeni dayanikli
mal siparisleri, Ekim ayinda aylik bazda %0.2 artisla 286.6 milyar dolara yilikselerek bir énceki ayki %0.4’lik
disisten toparlanma gostermistir. Ancak, bu artis piyasa beklentisi olan %0.5’in altinda kalmistir. Bu artista, iki
ayhk duslstin ardindan %0.5 oraninda ylkselen ulastirma ekipmanlar siparisleri (97.1 milyar dolar) etkili
olmustur. Elektrik ekipmanlari, cihazlar ve bilesenlerde (%1.3), makinede (%0.3) ve sermaye mallarinda (%0.5)
artis gorilurken, bilgisayar ve ilgili Grlnlerde (%-2.5) ve motorlu araglar ve pargalarinda (%-0.4) disis
yasanmistir. Ulastirma hari¢ dayanikh mal siparisleri %0.1 artarak beklentinin (%0.2) altinda kalmistir. Savunma
harig siparisler %0.4 artarken, ugak hari¢ savunma digi sermaye mallari siparisleri, isletme harcama planlarinin
onemli bir gdstergesi olarak %0.2 azalmis ve bir dnceki ayki %0.3’lik artigin altinda kalmistir. Bu veriler, dayanikli
mal sipariglerinde sinirli bir toparlanmaya isaret ederken, ulastirma sektoriindeki artisa ragmen diger
kalemlerdeki zayifhigin is harcamalari Gzerindeki baskiyr artirabilecegini gdstermektedir. Bu durum, 4. geyrek
ekonomik aktivitesi agisindan daha iliml bir bliyime beklentisine yol agabilir.

Kasim ayi1 Almanya ve Euro Bolgesi 6ncii enflasyon verileri, ekonomik goriinime ve Avrupa Merkez Bankasi'nin
(AMB) para politikasi kararlarina 1sik tutmaktadir. Almanya’da yillik enflasyon Kasim’da baz etkisiyle %2.2'ye
yukselerek Ekim’deki %2.0 seviyesinin Uzerine ¢ikmis ve son dort ayin en yiksek seviyesine ulasmistir. Ancak, bu
artis piyasa beklentisi olan %2.3’(in hafif altinda kalmistir. Aylik bazda ise tiiketici fiyat endeksi %0.2 oraninda
azalarak Ekim ayindaki %0.4’liik artistan gerilemistir. Bu durum, fiyat artislarinin momentum kaybettigine isaret
edebilir.
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Euro Bolgesi’'nde ise yillik manset enflasyon dncii verilere gore Kasim’da %2.3’e yikselerek piyasa beklentileriyle
uyumlu gerceklesti. Bu artis, gecen yilin enerji fiyatlarindaki sert distislerinden kaynaklanan baz etkilerine bagh
olarak gerceklesti. Enerji fiyatlari, yillik bazda %1.9 azalmis ancak Ekim’deki %4.6’lik disise gore daralmistir.
Enerji disi sanayi mallarinin fiyat artisi %0.5'ten %0.7’ye hizlanirken, hizmet sektoriinde enflasyon %4’ten %3.9'a
ve gida, alkol ve tutlin Urinleri fiyat artiglari %2.9’dan %2.8’e yavaslamistir. Aylik bazda ise tiiketici fiyat endeksi
%0.3 oraninda azalmig, bu da Ekim’deki %0.3’luk artisin tersine donmesi anlamina gelmistir. Cekirdek enflasyon
ise Kasim ayinda %2.7’de sabit kalmis ve %2.8’e ylkselmesi beklenen piyasa tahminlerini kargilayamamistir.
Cekirdek enflasyondaki bu durgunluk, volatil kalemlerin disinda fiyat baskilarinin sinirh kaldigini géstermektedir.
Bu veriler, yil sonuna dogru enflasyon oranlarinda baz etkilerinden kaynakli bir ylkselis yasandigini, ancak bu
yukselisin kalici olmaktan ziyade gegcici nitelikte oldugunu disindirmektedir. AMB'nin faiz indirim beklentileri
Gzerinde bu veriler sinirli bir etkide bulunabilir. Bununla birlikte, enflasyon verilerinin piyasa beklentilerine paralel
gelmesi, euro Uzerinde yukari yonlu baskiyi sinirlayabilir ve EUR/USD paritesindeki zayiflamanin devamina neden
olabilir.

Bu hafta:

Haftanin verisi ABD’de yayinlanacak Kasim ayi tarim disi istihdam verileri olacak. Onceki ay biyiik bir siirpriz
sonucu beklenenin ¢ok altinda gelerek 12.000 kisi artan tarim disi istihdamin Kasim ayinda 183.000 kisilik artis
gostermesi bekleniyor. En az tarim disi istihdam kadar 6nemli bir veri olan ortalama saatlik (cretler
enflasyonunun ise %0.4’ten %0.3’e gerilemesi beklenirken yildan yila enflasyon ile ilgili bir beklenti bulunmuyor.
issizlik oraninin ise %4.1’de sabit kalmasi bekleniyor. Beklentilerin {izerinde bir enflasyon ve tarim disi istihdam
Fed’in Aralik sonrasi faiz indirimlerine devam etmesiyle ilgili beklentilerin azalmasina neden olacaktir.

ABD'de ekonomik aktiviteye dair aciklanacak bir diger veri seti Pazartesi acgiklanacak imalat PMI ile Carsamba
aciklanacak hizmet PMI verileri olacak. Saat 18:00’de agiklanacak ABD imalat PMI'in Kasim’da 48.5’ten 48.8’e
yukselmesi beklenirken, beklentilere nazaran buglini yansitan ISM imalat PMI'in 46.5'ten 47.5’e c¢ikmasi
bekleniyor. Carsamba 18:00’de agiklanacak hizmet PMI ile ilgili beklenti ise endeksin Kasim’da 55.0’ten 57.0'ye
kuvvetli bir artis gostermesi yoninde. Buna ters sekilde ISM hizmet endeksinin ise 56.0’dan 55.5’e disus
gostermesi bekleniyor. ISM hizmet sektoriinde bir dislis gorilse de veriler ABD’de hizmet sektoriinin kuvvetli
bir buylime igerisinde oldugunu gosteriyor olacak. Ayrica ABD’de diger ekonomik aktivite gdstergelerinden Sal
glinii 18:00’de agiklanacak JOLTS aclk is sayisi ile Carsamba 18:00’de agiklanacak fabrika siparisleri de ekonominin
faiz indirimlerini durdurmaya yetecek bir glicte olup olmadigina dair fikir verecek. Ekim ayinda agik is sayisinin
7.44 milyondan 7.49 milyona ylikselmesi bekleniyor. Fabrika siparisleri ile ilgili beklenti ise Eylil’de ayhk bazda
%0.5 gerileyen fabrika siparislerinin Ekim’de %0.5 artmasi yéniinde.

Haftanin Euro Bolgesi ekonomik aktivitesine dair dnemli verileri Pazartesi agiklanacak imalat PMI ile Carsamba
aciklanacak hizmet PMI verileri, Persembe agiklanacak Almanya fabrika siparisleri, Euro Bolgesi perakende
satislar ve Cuma aciklanacak Almanya sanayi lretimi ve Euro Bolgesi GSYH olacak. Kasim ayinda Almanya'da
imalat PMI'iIn 43.0’ten 43.2'ye yiikselmesi beklenirken Euro Bolgesi'nin tamaminda beklenti imalat PMI'in
46.0’dan 45.2’ye gerilemesi yoniinde. Uzunca bir slire Euro Bolgesi’'ne nazaran daha fazla verinin toparlanmaya
isaret ettigi ingiltere ekonomisinde de imalat PMI''n Kasim’da 49.9°dan 48.6’ya gerilemesi ve ingiltere
ekonomisinin daralma bélgesinde kalmaya devam etmesi bekleniyor. Almanya, Euro Bdlgesi ve ingiltere imalat
PMI verileri Pazartesi glinii sirayla 11:55, 12:00 ve 12:30°da agiklanacak. Carsamba 11:55’te agiklanacak Almanya
ve 12:00’de aciklanacak Euro Bolgesi hizmet PMI Euro Bolgesi'nin ekonomik biylime bélgesinden gikmasina
isaret edecek. Endeksin Kasim’da 51.6’dan 49.4’e, Euro Bolgesi'nde 51.6’dan 49.4’e gerilemesi beklenirken
ingiltere’de beklenti endeksin 52.0’den 50.0’ye gerilemesi yéniinde. Avrupa’da ekonomik zayifligi teyit edecek
bir diger veri Persembe 10:00’da agiklanacak Almanya fabrika siparisleri ile ayni giin 13:00’te aciklanacak Euro
Bolgesi perakende satiglar olacak. Almanya’da fabrika siparislerinin Ekim’de aylik bazda %4.2 biylimeden %1.8
daralmaya dénmesi beklenirken Euro Bolgesi perakende satislarin Ekim’de %0.5 bliyiimeden %0.3 daralmaya
doénmesi bekleniyor.
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Cuma 13:00'te agiklanacak Euro Bolgesi 3C GSYH biliyiimesine dair Uglinci tahminin geyreksel bazda onceki
tahmine paralel sekilde %0.4 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Beklentiye paralel bir gerceklesme o6nceki
ceyrekteki %0.2'lik blylimeye nazaran hafif bir toparlanmaya isaret edecek. 3C24’te yildan yila biyime ile ilgili
beklenti ise biyimenin %0.6’dan %0.9’a ¢ikmasi yoniinde. Beklentilerden disiik bir bliylime performansina
isaret edecek veriler 1.05’in hafif lGzerinde seyreden EURUSD paritesinin yeniden 1.05’in altina gerilemesine
neden olabilir.

Kaynaklar: Dinamik Yatirim Arastirma
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Dinamik Yatirim

Menkul Degerler A.S.

Arastirma
Kdltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46

Besiktas ISTANBUL

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Risk Uyarisi: Bu rapor/e-posta igerisinde yer alan degerlendirmeler Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler
A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel
nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak
degerlendirilmemelidir. Dinamik Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Yatinmcilarin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once,
bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Dinamik Yatinm higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde
meydana gelebilecek degisikliklerden yatinmcilari haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir.

Ayrica, Dinamik Yatinm Menkul Degerler ¢alisanlari, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer
alan bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm
Danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatinm danigsmanlidi sozlesmesi
cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin
higbir bolimi Dinamik Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve
ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

YASAL UYARI

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig"i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu “Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanh@l kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan

kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig"i Uyarinca Yapilacak Uyari “Size sundugumuz yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhgi kapsaminda degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”




