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Kiiresel Piyasalarda Merkez Bankalari Haftasi...

Yurt i¢i Makro Goriiniim

issizlik orani, Ekim ayinda mevsimsellikten arindiriimis olarak %8.8’e yiikseldi. Bu, Temmuz’'dan bu yana gériilen
en yiiksek oran. issiz sayisi 61 bin artarak 3.2 milyona ulasti, ancak istihdamdaki 156 bin kisilik artisla toplam
istihdam 32.97 milyon kisiye gikti. is gliciine katilim orani ise %54.7 ile rekor seviyeye ulasti. Genc issizlik oraninda
ise %16.6'ya gerileyerek bir 6nceki aya gore 0.3 puanhk dusis gorilda.

Sanayi Uretimi, yillik bazda %3.1 oraninda dusisle zayifligini stirdlirdl. Ekim ayinda madencilik ve tas ocakgilig
sektorindeki daralma %14.2 ile dikkat ¢cekerken, imalat sanayi %3.3 oraninda geriledi. Aylik bazda ise sanayi
Uretimi %0.9 dustu. Enerji sektorundeki %7.6'lik artis, genel gérinimi iyilestiremedi ve bu, son geyrekte
ekonomik aktivitedeki dengelerin tiketim lehine kaydigini teyit ediyor.

Perakende satislar, Ekim ayinda aylik bazda %0.2 artisla ivme kaybetti. Eylil'deki %2.5'lik artisla
karsilastirildiginda belirgin bir yavaslama s6z konusu. Yillik bazda ise %15’lik biiytime dikkat ¢ekiyor ancak bu oran
Eylil’'deki %16.4’Un gerisinde kaldi. Bu veriler, tiketim tarafinda devam eden ancak hiz kesen bir hareketlenmeye
isaret ediyor. Genel olarak veriler, son ¢eyrekte ekonomik aktivitenin tliketim odakli ilerledigini, sanayi tarafinda
ise zayifligin devam ettigini isaret ediyor. Cari dengedeki pozitif gelismeler ise ekonomik toparlanmaya destek
sunuyor.

Ekim ayinda cari denge 1.3 milyar dolar seviyesindeki piyasa beklentisine karsilik 1.9 milyar dolar ile 12 ayhk
toplam agigin 9.5 milyar dolardan 7.7 milyar dolara gerilemesine neden oldu. Enerji disi cari fazla 38.3 milyar
dolardan 40.2 milyar dolara yiikselirken enerji ve altin disi fazla 50.4 milyar dolardan 52.7 milyar dolara yiikseldi.
12 aylik toplam cari agiktaki diististe ihracatin gegen yilin ayni donemine gére %2.7 artisla 257.3 milyar dolara
yukselmesine karsilik ithalatin %9.3 dustsle 311.1 milyar dolara gerilemesi etkili oldu. Ayrica turizm gelirlerinin
%11.1 artisla 46.7 milyar dolara ylkselmesi cari dengedeki iyilesmeye 6nemli katkida bulundu. Kasim ayina dair
oncl dis ticaret dengesinin gegen senenin ayni dénemine gore 1.4 milyar dolarlik bozulmaya isaret etmesi cari
acikta disiisiin yavaslayacagina isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde altin ithalatinda tek haneli oranlara
gerileyen duslstn artisa donmesi, ihracat performansinin zayif seyretmeye devam etmesi cari agikta iyilesmenin
durmasina neden olabilir. Ancak i¢ talepteki yavaslamanin devam etmesini bekledigimiz icin bu durumun cari
acikta hizli bir bozulma seklinde gériilmesini beklemeyiz.

TCMB briit rezervleri, 6 Aralik 2024 haftasinda bir 6nceki haftaya gore 1,1 milyar dolar artarak 159,4 milyar dolara
yukseldi. Altin rezervleri 64,9 milyar dolardan 64,4 milyar dolara gerilerken doviz rezervleri 92,8 milyar dolardan
95,0 milyar dolara ylikseldi. Agustos ayi basinda TL sterilizasyonu kapsaminda kullanilmaya baslanan swaplarin
bankalara 6ding verilen 5.6 milyar dolarlik bakiyesi de dahil edildiginde toplam rezervlerin 165.0 milyar dolar
oldugunu hesapliyoruz. Net rezervler 53,1 milyar dolardan 54,2 milyar dolara ylikselirken TCMB'deki Hazine
mevduati dahil net rezervler 65,9 milyar dolardan 66,9 milyar dolara yikseldi. 6 Aralik haftasinda TCMB'nin
bankalarla yapilan swap islemleri dahil net déviz pozisyonu 33,3 milyar dolardan 36,5 milyar dolara yiikseldi.

6 Aralik haftasinda yabanci yatirimcilar, hisse senedi piyasasinda 157.5 milyon dolarlk satis gergeklestirirken,
tahvil pozisyonlarinda da 102.3 milyon dolarlik bir azalis kaydedildi. Boylece yabanci yatirimcilarin tahuvil
piyasasindaki payinda, bir hafta dnceki %10.34 seviyesinden %10.27’e azalis gerceklesti. Tahvil pozisyonlarindaki
azalistan sonra 10 yillik gésterge tahvil faizi haftalik bazda %29.48 (2 Aralik)’den %29.86 (6 Aralik)’a yiikseldi.
Swap piyasasinda ise, 6 Aralik haftasinda 1.18 milyar dolar giris oldu. Boylece yerel segimlerden bu yana,
yabancilarin hisse senedi pozisyonlari 3,03 milyar dolarlik bir diisis gdsterirken, tahvil pozisyonlarinda 15.6 milyar
dolarlik bir artis yasandi ve swap kanaliyla toplamda 22.8 milyar dolarlik giris gerceklesti.
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Bu hafta yurt ici piyasalarda ne bekliyoruz?

Yurtigi glindeminde Pazartesi 11:00’de agiklanacak Kasim ay1 merkezi yonetim biitgce dengesi, Carsamba 10:00'da
aciklanacak Kasim ayi konut satiglari, Cuma 10:00°da agiklanacak Aralik Piyasa Katilimcilari Anketi ve Aralik
Tlketici GUven Endeksi yer aliyor. Pazartesi saat 11:00'de agiklanacak butge dengesi ile ilgili bir piyasa beklentisi
bulunmazken 2 trilyon TL seviyesindeki 12 aylik toplam bitce agiginin yil sonu hedefi olan 2.15 trilyon TL'ye
yaklasip yaklasmadigi 6nemli olacak. Gegen sene Kasim ayinda merkezi yonetim biitce dengesi 75.6 milyar TL
fazla vermis, faiz disi fazla ise 172 milyar dyle olmustu. Ote yandan gecen senenin Kasim ayinda 95.3 milyar TL
fazla veren nakit bazli biitce dengesinin bu sene Kasim'da 62.2 milyar TL agik vermesi tahakkuk bazli merkezi
yonetim bilitce dengesinin de gecen seneye nazaran 6nemli bir bozulma gostermis olabilecegine isaret ediyor.

Carsamba saat 10:00'da agiklanacak konut satislari ile ilgili piyasa beklentisi bulunmazken Ekim ayinda konut
satiglar %76.1 gibi ylksek oranda bir artis gostermis, ilk satiglar %97.3 artmisti. Veriler konut satiglarinda yagsanan
bu ivmenin devam edip etmedigini gormek ve i¢ talebin seyri ile ilgili sinyal almak agisindan énemli olacak.

Cuma saat 10:00’da aciklanacak Piyasa Katilimcilari Anketi piyasanin enflasyon ve politika faizi beklentilerinin
nasil evrildigini gormek agisindan oldukga 6nemli olacak. Kasim itibariyla piyasanin yilsonu enflasyon beklentisi
%44.8 seviyesinde bulunurken 12 ve 24 ay ileriye doniik enflasyon beklentileri sirayla %27.2 ve %18.3
seviyelerinde bulunuyor. Ayrica piyasa katilimcilari 6niimiizdeki 3 ay sonunda politika faizinin ortalama %45.4
olmasini beklerken bir yil icerisinde politika faizinin %30.8'e gerilemesini bekliyor.
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Yurt Disi Makro Goriiniim

Gegen haftanin en 6nemli yurt disi gelismesi olarak beklenen ABD TUFE enflasyonu agiklandi ve sonuglar piyasa
beklentileriyle biyiik élgiide uyumlu geldi. Kasim ayinda manset TUFE enflasyonu aylik bazda %0.3 artarak
beklentilere paralel gergeklesti. Bu oran, Ekim ayindaki %0.2’lik artigin hafif Gizerinde ve son yedi ayin en yuksek
aylik artisi olarak kaydedildi. Yillik TUFE enflasyonu ise %2.6’dan %2.7’ye yiikseldi, bu da son iki ayda gézlemlenen
yikselis trendini siirdiirdigiinii gésteriyor. Cekirdek TUFE enflasyonu, yani gida ve eneriji gibi oynak kalemlerin
harig tutuldugu gostergeler, aylik bazda %0.3 ile piyasa beklentileri dogrultusunda sabit kaldi. Yillik bazda ¢ekirdek
enflasyon ise %3.3 seviyesinde sabit kalarak piyasanin {i¢ aylik zirve beklentisiyle uyumlu oldu. Ozellikle barinma
endeksi %0.3 ile Ekim ayina gore daha ilimli bir artis gésterse de, aylik manget enflasyonun %40’in1 olusturarak
onemli bir katki yapti. Bunun yani sira, kullanilmis otomobiller, ev egyalari, saglik hizmetleri ve eglence gibi
kalemler de enflasyon artisinda etkili oldu.Bu sonuglar, FED’in 18 Aralik’taki toplantisinda 25 baz puanlik bir faiz
indirimi icin alan yaratsa da, sonraki adimlar Trump yonetiminin izleyecegi politikalara ve enflasyondaki
gelismelere bagli olacak.

Haftanin diger 6nemli glindemi olan ECB faiz karari agiklandi ve beklentiler dogrultusunda politika faizi 25 baz
puan indirilerek %3 seviyesine gekildi. Bu, yil igerisindeki dordiinci faiz indirimi olarak kayitlara gegti. Karar
sonrasi EUR/USD paritesi 1.05 seviyesinin altina gerileyerek Kasim sonunda gérilen iki yilin en distik seviyesi
olan 1.04 dolara yaklasti. AMB karar metninde, enflasyonun %2 hedefi civarinda dengelenmeye basladigina vurgu
yaparken, biyimenin ivme kaybettigi ve bdlge ekonomisinin zayiflama egiliminde oldugunu belirtti. Enflasyon
projeksiyonlarina goére, manset enflasyonun 2024 yilinda %2.4, 2025 yilinda %2.1, 2026 yilinda ise %1.9
seviyelerine gerilemesi bekleniyor. Cekirdek enflasyonun da orta vadede %2 hedefine dogru dismesi
Oongoruliyor. Basin toplantisinda konusan Baskan Christine Lagarde, kiresel ticarette artan siirtlismelerin ve
Trump yonetimi déneminde uygulanan ticaret tarifelerinin Euro Bolgesi bliyiimesini olumsuz etkileyebilecegini
ifade etti. Lagarde, ayrica enerji fiyatlarindaki baz etkilerinin Kasim ayi1 enflasyonundaki %2.3 seviyesine yikselisi
destekledigini belirtti. AMB, faiz indirimlerinin devam edip etmeyecegi konusunda bir taahhitte bulunmazken,
alinacak kararlarin gelecek verilere bagh olacagini vurguladi. Ancak, mevcut veriler 1s18inda enflasyondaki
iyilesme ve zayiflayan blylime, para politikasinin destekleyici durusunu sirdirecegini gosteriyor.

Kasim ayinda Cin’in ihracati yillik bazda %6.7 artis gosterdi ve bu, Ekim’deki %12.7’lik biylimeden belirgin bir
yavaslama anlamina geliyor. Beklentilerin %8.5 oldugu bir ortamda gelen bu disiik veri, ABD’den gelen yeni
glimriik tarifeleri beklentisiyle reticilerin siparisleri &ne cekmesinden kaynaklanmis olabilir. ithalat tarafinda ise
%0.3 bliyiime beklenirken, %3.9 oraninda daralma gergeklesti. Bu durum, zayif i¢ talebe isaret ediyor. Ticaret
fazlasi ise Kasim’da 97.44 milyar dolar ile beklentilerin Uzerinde geldi ve bu, Haziran’dan bu yana en yiksek
seviyeyi isaret ediyor.

Japonya’da Ekim ayina ait sanayi Uretimi verileri, aylik bazda %2.8 artis gostererek daha énce agiklanan %3.0 6nci
tahminin hafif altinda kaldi. Yine de bu, bir dnceki ayin %1.6’lik artigsina gore glicll bir ivmelenmeyi temsil ediyor.
Yillik bazda ise sanayi Gretimi %1.4 blylidi ve bu, son donemde toparlanma sinyalleri veren Japon ekonomisinin
sanayi sektoru tarafindan desteklendigini gosteriyor.

ingiltere’de sanayi Uretimi Ekim ayinda aylik bazda %0.6 diisiis kaydederek, piyasa beklentilerinin (%0.3 artig)
oldukga altinda kaldi. Bu, Eylil ayinda %0.5'lik daralmayi takiben Gretimdeki zayiflamanin strdigiinG isaret
ediyor. Madencilik ve tas ocakeihgl sektoériindeki %4.8’lik disls, sanayi Uretimindeki gerilemenin ana
nedenlerinden biri oldu. imalat iiretimi de %0.6 diisiisle negatif bélgedeki seyrini korudu.

Euro Bolgesi’nde ise sanayi liretimi Ekim ayinda aylik bazda degisim gostermeyerek %-1.5 olan 6nceki veriye gore
toparlanma kaydetti. Yillik bazda ise %-1.2 ile 6nceki aya gore bir iyilesme olsa da Uretim hala negatif bélgede.
Bu, bolge ekonomisinin toparlanmada zorluk yasadigini ancak daha koti bir goérinimden uzaklasildigini
gosteriyor.

Veriler genel olarak, kiiresel sanayi liretimi ve ticaret hacminde zayiflamanin slirdigline isaret ediyor. Cin’in
ihracat biyiimesindeki yavaslama ve ic talepteki zayiflik, Japonya ve ingiltere gibi biiyiik ekonomilerdeki sanayi
Uretimi sorunlariyla birleserek kiiresel bliyime Gzerindeki baskiyi artirmaya devam ediyor.
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Bu hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz?

Kiiresel piyasalari etkileyecek en énemli giindem maddesi Carsamba TSi 22:00'de aciklanacak ABD Merkez
Bankasi FED’in FOMC toplanti sonucu olacak. FED'in politika faizi oranini %4.75’ten %4.5’e dislirmesi bekleniyor.
Ayrica Fed Uyelerinin gelecek yila dair tahminleri de yayinlanacagi icin toplanti ayrica 6nem tasiyor. Fed
Uyelerinin gelecek yil faiz indirimlerine devam edip edilemeyecegine dair verecegi sinyaller ve enflasyon
beklentileri piyasa icin oldukg¢a 6nemli olacak. Eylil toplantisinda FED uyeleri 2025 sonu igin politika faizi
beklentilerini % 4.1’den %3.4’e dusirmus, ¢ekirdek PCE enflasyonu beklentilerini %2.3'ten %2.2’ye ¢ekmisti.
Buyume tahmini %2 olarak korunmus, issizlik orani tahmini ise %4.2’den %4.4’e yiikseltilmisti. Bu toplantida FED
Uyelerinin faiz indirimi beklentilerini azaltmasini, enflasyon ile ilgili beklentilerini ise yukari glincellemesini
bekleriz. Bu dogrultuda tahvil faizlerinde ve dolar endeksinde yukari seyir gorebiliriz.

Haftanin diger onemli giindemi Cuma 16:30’da agiklanacak ABD Kasim ayi ¢ekirdek PCE enflasyonu olacak.
Kasim’da ABD’de kisisel gelirlerde artis hizinin %0.6’dan %0.4’e gerilemesi beklenirken kisisel harcamalarin
%0.4’ten %0.5’e yikselmesi bekleniyor. Bu dogrultuda yillik bazda %2.8 seviyesindeki ¢ekirdek PCE enflasyonu
ile ilgili bir beklenti bulunmazken aylk c¢ekirdek PCE enflasyonunun %0.3’ten %0.2’ye gerilemesi bekleniyor.
Beklentilerin Gzerinde bir enflasyon gergeklesmesi Fed’in Aralik sonrasinda indirimleri durdurabilecegine dair
beklentileri gliclendirecektir.

Oniimiizdeki haftanin diger Merkez Bankasi kararlari Persembe giinii Tiirkiye saatiile 6:00’da agiklanacak Japonya
Merkez Bankasi karari ile saat 15.00’te aciklanacak ingiltere Merkez Bankasi karari olacak. Japonya Merkez
Bankasi'nin politika faizini %0.25’te ingiltere Merkez Bankasi'nin ise %4.75’te sabit tutmasi bekleniyor. Her iki
Merkez Bankasi'nin da 6nimizdeki doneme dair verecegi sinyaller piyasa agisindan énemli olacak.

Haftanin bir diger 6nemli verisi Persembe 16:30’da agiklanacak ABD GSYH biiyiimesine dair son tahmin olacak.

ikinci ceyrekte %3 biiyiiyen ABD ekonomisinin 3. ceyrekte dnceki tahmine paralel sekilde son tahmine gore de
%2.8’e hafif bir yavaslama gostermesi bekleniyor.

Kaynaklar: Dinamik Yatinm Arastirma, KAP ve Matriks
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Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.
Arastirma
Kiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46

Besiktag ISTANBUL

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Yasal Uyari: Bu rapor/e-posta igerisinde yer alan degerlendirmeler Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan, givenilir 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 yoniinde 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari
kararlarda sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Dinamik Yatirnm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir .Dinamik
Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatinmecilar haberdar etme ylikimliligi bulunmamaktadir.

Ayrica, Dinamik Yatinm Menkul Degerler ¢alisanlari, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli 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
yatinrm danismanli§i kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danismanlidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bélimi Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

YASAL UYARI

v

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig"i
Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu “Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

v

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig"i
Uyarinca Yapilacak Uyari “Size sundugumuz yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi 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 yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”




