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Global Piyasalar ABD istihdam Datalarina Odaklandi...
Yurt ici Piyasalarda Gegen hafta:

Merkez Bankasi gectigimiz hafta PPK notlarini agikladi. Notlardan 6nemli birkag noktayi belirtmek gerekirse
kiiresel bliyiime gorinimindeki sinirh iyilesme siirerken, Tlrkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylarina
agirhklandirilan kiiresel biyime endeksinin 2024 yilinda %2 biylyecegi tahmin edildi. Cin’in tesvik adimlari ve
jeopolitik gelismelerin emtia fiyatlarinda genele yayilan bir etkisi oldugu belirtildi. Kiiresel enflasyondaki diists
devam ederken hizmet enflasyonunun gelismis ulkeler genelinde ayni 6lgiide yavaslamadigi dikkat cekmektedir.
Son PPK déneminde gecelik faiz oranlarinin politika faizi etrafinda olugmasi ve zorunlu karsilik diizenlemelerinin
etkisiyle 20 Eylil haftasindan 11 Ekim haftasi itibariyle mevduat faizleri diismus, TL ticari kredi faizleri, bireysel
ihtiyac kredisi faizleri artmis, konut kredisi faizleri ise azalmistir. 1 Kasim tarihinden itibaren gecerli olmak lzere
bireysel kredi karti islemlerinde uygulanacak ayhk azami akdi faiz orani dénem borcu bakiyesine gore
farkhlastirilmistir. ihracatin finansmani icin kullanilan reeskont kredilerinde 3 milyar TL olan giinliik limit 8 Ekim
tarihli karar ile 4 milyar TL’ye yukseltilmistir, 13 Ocak 2025 tarihinden itibaren gecerli olmak tzere ihracatgi skoru
uygulamasina gecilmesi kararlastirilmigtir. Agustos ayinda perakende ve ticaret satis hacmi endeksleri aylik ve
ceyreklik bazda artis géstermis olsa da hizmet tretim endeksi diislistini stirdirmdstir. Eylil ayinda kartla yapilan
harcamalar aylik bazda yukselirken, ekim ayinin ilk haftasina iliskin veriler normallesme sinyali vermektedir.
Sonug olarak, Gglinci ¢eyrege iliskin gostergeler yurt igi talebin yavaslamaya devam ederek enflasyondaki diislist
destekleyici seviyelere yaklastigini ima etmektedir. Agustos ayinda sanayi Uretim endeksi mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis olarak aylk bazda %1,6 geriledi, takvim etkilerinden arindirilmis olarak yillik bazda %5,3
oraninda geriledi. Agustos ayinda cari islemler dengesi aylik bazda 4,3 milyar ABD dolari fazla vermis,
yilhklandiriimig cari agik ise gegmise yonelik revizyonlarinda katkisiyla 11,3 milyar ABD dolarina gerilemistir. EylGl
ayinda tiketici fiyatlarni %2,97 oraninda yikselirken, yillik enflasyon 2,59 puan azalarak %49,38 seviyesine
gerilemistir ve Eylul ayinda yillik enflasyona katki tim ana gruplarda gerilemistir. Ekim ayi Piyasa Katimcilari
Anketi sonuglarina gére 2024 ve 2025 yil sonu igin enflasyon beklentileri yiikselirken orta vadeli enflasyon
beklentileri gerilemistir. Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon siireci agisindan
risk unsuru olmaya devam ettigini kaydetmistir. Enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizlik ise son
doénemdeki veri akisi ile artmistir ifadesi kullanilmigtir.

Gegtigimiz ay onceki aya gore %1.2 artan Reel Kesim Glven Endeksi (RKGE) Ekim’de bir dnceki aya gore %3.0
daha artarak 102.2 degerini aldi. Aylik artista son 3 ay siparislerin 6nceki aya gore %5.3, mevcut siparislerin %1.4,
yatinim harcamalarinin %3.1, gelecek 3 ay retim hacmine dair endeksin %7.2 artmasi etkili oldu. Eylil’de %4.0
artan ihracat siparisleri de Ekim’de %2.2 daha artti. Kapasite Kullanim Orani (KKO) ise Uretim aktivitesindeki
zayifigl teyit ederek Ekim’de mevsimsellikten arindirimis bazda %75.9°dan %75.2'ye geriledi. Ekonomik
aktivitede gordigimuz toparlanma uretim ile ilgili beklentiler agisindan olumlu olmakla birlikte enflasyon
acisindan olumsuz bir goértinim sergiliyor.

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gére 18 Ekim haftasinda brit rezervler yeniden artigina devam etti
ve Onceki haftaya gore 2.0 milyar artigla 159.4 milyar dolara yiikseldi. Doviz rezervleri dnceki haftaya gore 0.1
milyar dolar artisla 93.4 milyar dolar olurken altin rezervleri 1.8 milyar dolar artisla 65.6 milyara ulasti. Boylece
yilbasindan bu yana 35.6 milyar dolar artan briit rezervlerin yerel secimden bu yana artis miktari 35.5 milyar
dolara ulasti. Bunun 23.1 milyar dolari doviz rezervlerindeki artistan kaynaklandi. 18 Ekim haftasinda TCMB'nin
toplam varliklarindan toplam yiktmlaliklerini ¢ikararak hesapladigimiz net rezervler 49,8 milyar dolardan 52,1
milyar dolara yikselirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 59,9 milyar dolardan 62,4 milyar dolara
¢iktl. Benzer sekilde, TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak Gizere Banka'nin net déviz pozisyonu
28,7 milyar dolardan 32,0 milyar dolara ylikseldi.
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18 Ekim haftasinda yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasinda pozisyon almaya devam ettigini goriiyoruz. Haftalk
bazda hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimcilar 74 milyon dolarlik pozisyon azaltirken tahvil piyasasinda 116.0
milyon dolarlik pozisyon aldi. Yine de yabanci yatirnmcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta dnceki %9,65
seviyesinden %9,37'ye geriledi. Ayrica swap piyasasinda yabanci yatirimcilarin 18 Ekim haftasinda 1.6 milyar
dolarhk giris yapmis oldugunu hesapliyoruz. Boylece yerel se¢gimden bu yana yabanci yatinmcilarin swap
pozisyonu 23.7 milyar dolar artarken tahvil pozisyonlarinda 13.5 milyar dolarlik artis gorildi. Hisse senedi
pozisyonlari ise 2.7 milyar dolar geriledi.

Yurt ici Piyasalarda Bu hafta:

Bu haftanin en onemli verileri dis ticaret dengesi, turizm verileri ve imalat PMI olacak. Dis Ticaret ve turizm
Persembe saat 10:00'da, PMI verileri ise Cuma 10:00'da agiklanacak. Ticaret Bakanligi tarafindan agiklanan éncu
ticaret verilerine gore, Eylil dig ayinda ticaret dengesi gecen yila gére %1,8 azalarak 22,0 milyar dolara, ithalat
ise %1,4 azalarak 27,1 milyar dolara geriledi. Buna gore, dis ticaret dengesi gegen yilin Eylul ayindaki 5,1 milyar
dolar seviyesinde hemen hemen sabit kaldi. Oncii verilere paralel bir gerceklesme 12 aylik toplam dis ticaret
dengesinin Agustos ayindaki 78,7 milyar dolar civarinda sabit kalmasina neden olacaktir. Turizm verileri igin bir
piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Agustos ayinda llkeye giren turist sayisi yillik %2,5 artarak 6,8 milyona
¢ikmisti. Agustos ayinda 12 aylik toplam turist sayisi ise 51,4 milyondan 51,6 milyona yikseldi. Ekim basinda
aciklanan Eylul PMI 47,8'den 44,3'e gerilerken endeks 50.0’nin altindaki seyrini 6. ay da sirdirdi. Reel sektor
giliven endeksindeki artis Ekim PMI verilerinde hafif toparlanmanin habercisi olabilir.

Yurt Digi Piyasalar:
Gegen hafta:

Gegtigimiz haftanin 6nemli verilerinden 6ncii PMlI’'lara goére bazi llkelerde biyime sinyalleri gozlemlerken,
digerlerinde zayiflama ve belirsizligin devam ettigini goriiyoruz. Ekim ayinda Hindistan’da 6ncii imalat PMI verisi
56.5'ten 57.4’e gikarken, hizmet PMI verisi ise 57.7'den 57.9’a ¢ikarak glicli bir biylime gosterdi. AlImanya’da
imalat PMI 42.6 ile G¢ ayin en yilksek seviyesine ulasirken, hizmetler PMI 51.4 ile 50.6 seviyesindeki beklentinin
oldukga lizerine kaldi. Euro Bolgesi'nde imalat PMI 45.0’ten 45.9’a yikselirken, hizmet PMI sekiz ayin en distk
seviyesi olan 51.2’ye diistii. Onceki ay hizmetler PMI 51.4 olmustu. ingiltere’de imalat PMI 50.3 ve hizmetler PMI
verisi 51.8 ile sirayla son alti ve on bir ayin en disuk seviyelerine geriledi. ABD’de imalat PMI 47.3’ten 47.8’e,
hizmetler PMl ise 55.2’den 55.3’e gikarak iki ay Ust Uste artis gostermis oldu. Avustralya’da imalat PMI verisi 46.6
ile son alti ayin en disik seviyesine diserken, hizmetler PMI verisi 50.5’ten 50.6’ya yiikseldi. Japonya’da ise
imalat PMI 49.7’den 49.0’a, hizmetler PMI verisi ise 53.1'den 49.3’e dnemli bir zayiflama gosterdi.

ABD’de ekonomik aktivitenin énemli géstergelerinden dayanikli mal siparisleri Eylil’de dnceki aya gore %0.8’lik
diisiise isaret etti. Beklenti %1.0 daralmaydi. Onceki ayin %0.0 olarak acgiklanan dayanikli mal siparisleri degisimi
ise %-0.8’e revize edildi. Ulastirma harig siparisler Eylil’de %0.6’dan %0.4’e gerilerlerken havacilik ve savunma
haric siparisler %0.3’ten %0.5’e yiikseldi. ABD’de Michigan Universitesi tiiketici enflasyon beklentilerine gére 1
yil ileriye donik enflasyon beklentileri %2.9'dan %2.7’ye, 5 yillik enflasyon beklentileri ise %3.1’den %3.0’e
geriledi.
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Yurt Disi Piyasalarda Bu hafta:

Bu haftanin yurtdisi veri akigi agisindan ¢ok yogun bir hafta olmasi beklenirken kiiresel piyasalar agisindan en
dnemli veri Cuma Tiirkiye saatiyle 15:30’da aciklanacak ABD tarim disi istihdam olacak. Onceki ay 254 bin kisilik
artisla piyasalarda buyuik bir sirpriz etkisi yaratan tarim digi istihdamin Ekim ayinda 140 bin kisi artmasi
bekleniyor. ABD ekonomisinde resesyon endiselerini azaltan verilerin agiklanmaya baslamasi verinin yukari yonlu
slrpriz yapmasi ihtimalini artiriyor. Ayrica piyasalar tarafindan ortalama saatlik lcretler verisi de Ucret
enflasyonunun en 6nemli gostergesi olarak yakindan takip edilecek. Piyasa beklentisi Eylul’de aylik %0.4 olarak
gerceklesen ortalama saatlik tcret enflasyonunun Ekim’de %0.3’e gerilemesi yoniinde. Beklenenin lizerinde bir
artis dolar endeksi ve ABD 10 yillik tahvil faizlerinde artisa neden olacak ve Fed’in bir daha 50 baz puan indirim
yapmasini engelleyecektir. Yillik ortalama saatlik lcret artisi ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Eyliil'de
enflasyon %4.0 olarak gerceklesmisti. Bu arada ABD’de Ekim ayinda issizlik oraninin %4.1’de sabit kalmasi
bekleniyor. Hatirlatmak gerekirse Fed en son FOMC toplantisinda yilsonu igin issizlik orani beklentisini %4.1’den
%4.3’e ylkseltmisti.

Haftanin piyasalar agisindan bir diger 6nemli verisi Persembe 15:30’da agiklanacak ABD Eylul PCE enflasyonu
olacak. Agustos’ta %2.2 ve %2.7 olarak gerceklesen manset ve cekirdek PCE enflasyonu ile ilgili bir piyasa
beklentisi bulunmuyor ancak kisisel gelirler ve kisisel tiiketim harcamalarinin her ikisinin de Eylil'de %0.2’den
%0.4’e yiikselmesi bekleniyor. Beklentiye paralel sekilde hizlanma enflasyonda yukari yonli bir harekete neden
olabilir.

Cuma aciklanacak imalat PMl verileri kiiresel bliylime gériiniim agisindan bizlere isik tutacak. Sabah saatlerinde
yayinlanacak ve Eylil’'de 49.7 ve 49.3 seviyelerindeki Japonya ve Cin imalat PMI'in sirayla 49.0 ve 49.5'e
gerilemesi bekleniyor. 12:30°da agiklanacak ingiltere imalat PMI'in 51.5’ten 50.3’e gerilemesi, ABD’de ise
47.3'ten 47.8’e yiikselmesi bekleniyor. Beklentilerden ¢ok mevcut durumu yansitan ABD ISM imalat endeksinin
ise hafif artigla 47.2'den 47.6'ya ylikselmesi bekleniyor.

Haftanin diger 6nemli verileri ABD, Almanya ve Euro Bolgesi’'nde agiklanacak éncli 3¢24 GSYH biiylime verileri
olacak. Carsamba 15:30’da agiklanacak ABD biyilimesine dair ilk tahminin 2. Ceyrek biyliimesine paralel sekilde
%3.0 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Beklentilerden yiiksek bir gerceklesme piyasada resesyon endiselerinin
enflasyona ydnelmesine neden olabilir. Carsamba 12:00’de agiklanacak Almanya 6éncli 3G24 blylmesinin
ceyreksel bazda %0.1’de sabit kalmasi yillik bazda ise %0.0’dan %-0.3’e gerilemesi bekleniyor. Euro Bolgesi’'nde
ise ceyreksel biylimenin %0.2’te sabit kalmasi ancak yildan yila biyimenin %0.6’dan %0.8’e hizlanma gostermesi
bekleniyor. Ayni giin 16:00’da agiklanacak Almanya'da 6nci tiiketici enflasyonunun ise Ekim’de %1.6’dan %1.8’e
yukselmesi, Persembe 13:00'te agiklanacak Euro Bodlgesi 6ncii manset enflasyonun ise %1.7'den %1.9a
yukselmesi, ¢ekirdek enflasyonun %2.7’de sabit kalmasi bekleniyor. Enflasyonun beklentilere paralel
gerceklesmesi hafif bir artisa isaret etse de %2.0'nin altinda gerceklesmeler Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz
indirimi konusunda elini rahatlatacaktir.

Kaynaklar: Dinamik Yatinm Arastirma, TCMB ve BDDK
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Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.
Aragtirma
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

Risk Uyarisi: Bu rapor/e-posta igerisinde yer alan degerlendirmeler Dinamik Yatirm 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 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 yanlhshgindan Dinamik Yatinm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik
Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatinmecilar haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir.

Ayrica, Dinamik Yatinm Menkul Deg@erler ¢alisanlari, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh 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 danismanlgi so6zlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin 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 danigmanhg
kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm 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.”




