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Yurt ici Piyasalar Enflasyon Verisine Kilitlendi...

Gegen hafta:

S&P, Tiirkiye’'nin kredi notunu bu yil ikinci kez artirarak B+'dan BB-‘ye yikseltirken, gérinimi “pozitif“ten “duragan”a gekti.
Agiklamada TCMB’nin siki para politikasinin lirayi istikrara kavusturmak, enflasyonu distirmek ve rezervleri gligclendirmek gibi
olumlu etkiler sagladigi vurgulandi. Tasarruf agigindaki daralma ve cari agigin GSYH’ye oranindaki iyilesme de olumlu noktalar
olarak 6ne gikiyor. Ancak, S&P goriinimi duragana gevirerek yaparak yetkililerin yiksek enflasyonu dislirme, tGcret artiglarini
ydnetme ve ekonomiyi dengeleme adimlarinda zorluklarin siirebilecegine isaret ediyor. Ozellikle asgari {icret artisinin
enflasyon beklentilerinden sapma riskine dikkat cekilerek, yiksek oranli bir artisin enflasyonla miicadele siirecini
zorlastirabilecegi vurgulandi. 2028’e kadar se¢im olmamasi ise ekonomi politikalarinda kademeli sikilastirma igin bir firsat
olarak degerlendiriliyor.

Ticaret Bakanlig'nin agikladig 6ncii verilere gére 2024 yili Ekim ayinda ihracat, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %3,6 artisla
23.6 milyar dolar olurken ithalat %0,2 dislsle 29.4 milyar dolar oldu. Béylece Ekim ayi dis ticaret agigI gecen senenin ayni
ayindaki 6.6 milyar dolardan 5,7 milyar dolara geriledi. Beklentilere paralel bir gergeklesme 78.5 milyar dolar diizeyindeki 12
ayhk toplam dis ticaret agiginin 77.6 milyar dolara gerilemesine neden olacak. Eyliil’de ise ihracat gegen senenin ayni ayina
gore %1,9 diistisle 22.0 milyar dolar olurken ithalat %1.4 diisiisle 27.1 milyar dolara geriledi. ihracatin ithalati karsilama gecen
senenin ayni ayindaki %81.5 seviyesinden %81.1’e dustu. Eylul’de enerji Urlinleri ve altin harig ihracat ise %3,25 artarak 20,8
milyar dolar olurken ithalat %6,2 artigla 21.2 milyar dolar oldu. Béylece 12 aylik toplam dis ticaret acigi Eylul’de 79.1 milyar
dolar diizeyinde sabit kaldi. Enerji ve altin hari¢ dis ticaret acigl ise 18.2 milyar dolardan 18.8 milyar dolara yikseldi.
Oniimiizdeki ddnemde Avrupa’da ve Fed’in faiz indirimlerinin basliyor olmasi bélgeye olan ihracatin artmaya devam etmesini
beraberinde getirecektir. Ancak altin ithalatindaki dusiiste yavaslama ve tiiketim mali ithalatinin canlanmasi bu resmi tersine
cevirebilir.

Eyliil'de 44,3 olan manset PMI ekimde 45,8’e yiikselmekle birlikte esik deger 50’nin altinda kalarak faaliyet kosullarinda
bozulma sinyali vermeye devam etti. Tim sektorlerde Eyliil ayinda sert bir yavaslama gorilmusti. Ekim ayinda da gida sektori
hari¢ yavaslamanin devam ettigi tespit ediliyor. Nisan ayindan bu yana slregelen talep daralmasi ve zorlu piyasa kosullari,
imalat sektoriinde Uretimin Ust Uste yedinci ay azalmasina yol agti. Ancak Eylil ayina kiyasla bu gostergelerdeki distsler
hafifledi. Yeni sipariglerdeki durgunluk, istihdam ve satin alma faaliyetlerinde de gerilemeye neden oldu. Girdi stoklarinda ise
Mayis 2020’den bu yana en biyik dists yasandi. Yilin son ¢eyregine girilirken, enflasyonist baskilar hafiflemeye devam etti.
Girdi maliyetlerinde artis gozlense de, bu artis yaklasik bir buguk yilin en disik hizinda gerceklesti. Nihai Griin fiyatlarindaki
enflasyon da disls egilimi gosterdi. Anket katilimcilari, bugday gibi bazi hammadde fiyatlari ile nakliye maliyetlerinde artis
yasandigini belirtti. Eylul ayinda tedarik¢i performansinda dokuz ay sonra ilk kez iyilesme gorilmesine ragmen, Ekim ayinda
teslimat sireleri tekrar artig gosterdi, ancak bu artisin ihmli oldugu goézlendi. Firmalarin, girdi stoklarini son dért buguk yilin
en ylksek oraninda azaltmasi da dikkat gekti.

TCMB toplam rezervleri, 25 Ekim haftasinda bir 6nceki haftaya gére 33.0 milyon dolar artarak 159.4 dolara ulasti ve boylece
rekorunu tazeledi. Bu donemde altin rezervleri 65.6 milyar dolardan 65.9 milyar dolara ¢ikarken, déviz rezervleri de 93.8
milyar dolardan 93.5 milyar dolara geriledi. Net rezervler 52,1 milyar dolardan 52,2 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki
Hazine mevduati dahil net rezervler 62,4 milyar dolardan 62,5 milyar dolara yiikseldi. TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar
da dahil olmak tGzere Banka'nin net doviz pozisyonu ise 25 Ekim haftasinda 32 milyar dolardan 34,4 milyar dolara yikseldi.
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Bu hafta:

Yurtigi piyasalarda haftanin glindemini Pazartesi 10:00’da agiklanacak Ekim ayi enflasyonu ve Cuma 10:30’da Merkez
Bankasi'nin gergeklestirecegi Enflasyon Raporu basin toplantisi olusturacak. Enflasyonlailgili piyasa beklentisi %2.6 diizeyinde
gerceklesmesi yoniinde. Beklentilerin Gzerinde bir gerceklesme enflasyonun istenilen diizeyde diismemesine ve Merkez
Bankasi'nin faiz indirimi beklentilerinin daha da 6telenmesine neden olacaktir. Bizim beklentimiz Merkez Bankasi'nin gelecek
yilin ilk ¢eyreginde ilk faiz indirimini gergeklestirmesi ve oldukga temkinli ve agir adimlarla faiz indirimlerini stirdirmesi
yoninde.

Enflasyon Raporu’nda Merkez Bankasi yil sonu beklentisi olan %38.0’de sabit tutmus ve tahmin araliginin Gst bandini %42
olarak korumustu. Bu toplantida bu beklentilerde yukari yonli bir revizyon s6z konusu olabilir. Ayrica orta noktasi %17.0 olan
ve 7 puanhk belirsizlik arahigi bulunan gelecek yilsonu beklentisine dair belirsizlik araliginin da daraltildigina sahit olabiliriz.
Hatirlatmak gerekirse gelecek yila dair belirsizlikler nedeniyle Merkez Bankasi belirsizlik araligini 7 puan olarak belirlemisti.
Merkez Bankasi'nin beklentileri 6zellikle asgari licret gorismeleri 6ncesinde biylk 6nem tasiyor. Ayrica Baskan Fatih
Karahan'in 8niimiizdeki dénem para politikasi uygulamalari ile ilgili agiklamalari 6nemli olacak. APi fonlamasinin uzun siiredir
pozitif olarak gergeklesmesi ve Ekim sonu itibariyla 467.6 milyar TL'de bulunmasi Merkez Bankasi'nin 6niimiizdeki dénemde
hangi araclar aracihigiyla bu fazla likiditeyi sterilize edecegini 6nemli hale getiriyor. Baskan ve Baskan yardimcilarinin bu
yondeki politika adimlarina dair agiklamalari da oldukga 6nemli olacak.

Yurt Disi Piyasalar:

Gegen hafta:

Kuresel piyasalar agisindan en 6nemli veri olan ABD’de tarim digi istihdam Ekim verisi piyasalarda 106 bin olan beklentinin
cok altinda gercgekleserek 12 bin kisi olarak agiklandi. Zayif bir rapor beklenmekle birlikte Aralik 2020 ayindan bu yana en
disuk artis olarak kaydedildi, gegtigimiz ay 254 bin kisilik artis gosteren tarim disi istihdam ise 223 bin olarak revize edildi.
ABD’de Ekim ayi issizlik orani isgliclinden ayrilan insan sayisinin artmasi sebebiyle beklentilere paralel sekilde %4,1 de sabit
kaldi. Ekim ayinda ortalama saatlik kazanglar %0,4 artarak yillik yaklasik %4 artis gésterdi. ABD Calisma istatistikleri Biirosu
(BLS), Boeing'deki grevin muhtemelen imalat sektériinde 44.000 kisilik is kaybina yol agtigini ve kasirgalarin da toplam
istihdam artisini olumsuz etkiledigini belirtti. Tarim disi istihdam Ekim verisinin beklentinin altinda kalmasiyla Dolar endeksi
104.2 seviyelerinden 103.7 seviyelerine distl ancak haftayi 104.3 seviyesinde kapatti. ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) 7 Kasim
2024 tarihindeki toplantisinda politika faizini 25 baz puan disiirme beklentisi giiglendi. Euro 1.0868 seviyesinden 1.0885
seviyesine ¢ikti ve ons altin fiyati 2750S civarindan 2735$’a geriledi. ABD de siyasi belirsizlik 6zellikle Trump baskanhgi olasilig
(yuksek tarife beklentileri) ve Ortadogu’daki devam eden gerginlikler altinin cazibesini artirmaya devam ediyor. ABD Hazine
tahvillerinde, gosterge 10 yillik tahvil getirisi %4.29 dan% 4.23’e geriledi, 2 yillik tahvil getirisi ise %4.19 dan %4.083e geriledi.

Haftanin 6nemli verilerinden imalat PMI’a gére ABD'de Haziran ayinda baslayan dusisiin aksine, Ekim ayinda beklentilerin
Uzerinde bir artis kaydedildi. S&P Global tarafindan agiklanan Ekim ayina iliskin imalat sanayi nihai PMI verisi 48,5 olarak
gerceklesti (Eylll: 47,3). Baskanlik segimleri ve kasirga felaketinin etkilerinin hissedildigi bu donemde, ABD ekonomisindeki
gerilemenin hafifledigi ancak kaydedilen artisa ragmen hala daralma bdlgesinde kalindigi gézlemlendi. Gelismekte olan
Ulkelerde imalat PMI, Eylil ayinda 53,2 olan Brezilya’da 52,9’a diiserken, Kolombiya’da 48,1’den 52,3’e, Kanada’da 50,4’ten
51,1’e ve Meksika’da 47,3’ten 48,4’e yiikseldi. Cin'de ise Caixin/S&P imalat PMI, Ekim ayinda 50,3 olarak gercekleserek Eylil
ayindaki 49,3 seviyesinin Uzerine ¢iktl. Piyasa beklentisi olan 49,7'nin lzerinde gelen bu veri, Pekin'den gelen tesvik
paketlerinin olumlu etkisini ortaya koyuyor. Japonya'da ise imalat PMI, fabrika faaliyetlerinde Ust Uste dordiinci ay daralma
yasanmasi Mart’tan bu yana en keskin diisiise neden olarak endeksin 49.7’den 49,2'ye gerilemesine neden oldu. Rusya imalat
PMI, Ekim ayinda 50,6'ya yukselerek Eylil ayindaki 49,5 seviyesinin tizerine giktl. Savasin etkilerinin hissedildigi bu donemde,
Rus mallarina olan talepte dikkat cekici bir artis gdzlemlendi. Giiney Kore imalat PMI ise Ekim’de 48,3'te sabit kald.

Gegtigimiz haftanin bir diger 6nemli veri seti, Almanya, Euro Bélgesi ve Amerika'da agiklanan biiyiime verileri oldu. Oncii
verilere gore Almanya'da 3. ¢ceyrek GSYH blylUmesi %- 0.1 olarak beklenirken siirpriz bir sekilde %0.2 olarak agiklandi. Yildan
yila biylime ise %0.0’dan %-0.3 e revize edilen 2. ¢eyrek biliyimesinin ardindan Uglinci ¢eyrekte %- 0.2 olarak gergeklesti.
Beklenti Almanya ekonomisinin %0.3’lik bir daralma gostermesiydi. Ceyreksel bazda beklentilerden yiiksek GSYH
buytimesinde kamu ve hanehalki nihai tliketim harcamalarinin artmasi etkili oldu. Yillik bazda ise ekonomi Ust Uste 6 ¢geyrek
daralma yasamis oldu. Almanya hikimeti 2024'in tamaminda %0.2’lik bir GSYH daralmasi ile (ilkenin 2020 yilindan bu yana
ilk defa Gst Gste 2 yil daralma gostermesini beklerken 2025’te 6zel tiiketimin ve sanayi mallari ihracatinin canlanmasi ile
%1.1’lik bir biyime gerceklesmesini bekliyor. Almanya ekonomisinin yiiksek enerji maliyetlerinin yani sira otomobil
sektoriinde rekabetgiligin azalmasi ve zayif dis talep nedeniyle toparlamakta giicliik ¢ektigini goriyoruz. Bu faktorlerin kalici
olmasi 2025 beklentilerinin de asagi revize edilmesine neden olacaktir.
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3G2024’te Euro bolgesinde agiklanan oncli GSYH verileri ise bolgenin bliylimesinin ¢eyreksel bazda %0.2’den %0.4’te
yukseldigini gosterdi. Beklenti biyliimenin %0.2 de sabit kalmasi yoniindeydi. Boylece yildan yila biyime de %0.8'lik
beklentilere karsilik %0.6’dan %0.9’a yiikselmis oldu.

ABD'de aciklanan 3. geyrek GSYH blyUmesine dair ilk tahmin yilliklandiriimis blyimenin %3.0'ten %2.8’e yavaslama
gosterdigine isaret etti. Beklenti blylimenin %0.3’te sabit kalmasi yoniindeydi. Enflasyon agisindan énemli bir gosterge olan
reel tiketim harcamalari ise %2.8’den %3.7’ye yikseldi.

Haftanin bir diger 6nemli veri grubu Almanya ve Euro Bdlgesi 6ncii enflasyon verileri oldu. Ekim’de Almanya’da 6nc verilere
gore yildan yila enflasyon %1.6’dan %2.0'ye yikseldi. Beklenti enflasyonun %1.8 olmasi yonindeydi. Euro Bélgesi'nde ise
benzer sekilde manset enflasyon %1.9’luk beklentiye karsilik %1.7’den %2.0'ye ylikseldi. Cekirdek enflasyonun ise %2.7’den
%2.6’ya gerilemesi beklenirken %2.7’de sabit kaldi. Enflasyonda artis beklentiler dahilinde oldugu i¢cin ve Avrupa Merkez
Bankasi Bagkani Lagarde da boyle bir artisin beklendigini agikladigi icin enflasyonun 6ncti verilere paralel gelmesi durumunda
Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerinden vazgegmesini beklemeyiz.

Gegtigimiz hafta agiklanan bir diger enflasyon verisi ABD'de agiklanan g¢ekirdek PCE enflasyonu oldu. EylilI’de ayhk PCE
enflasyonu % 0.2 den %0.3’e yukselirken yillik enflasyon %2.3’ten %2.1’e geriledi. Cekirdek PCE enflasyonunun ise %2.6’ya
gerilemesi beklenirken enflasyon %2.7’de sabit kaldi. Hatirlatmak gerekirse en son FOMC toplantisinda Fed ¢ekirdek PCE
enflasyon hedefini %2.8’den %2.6’ya diisirmustu.

Bu hafta:

Bu hafta piyasalarin ana glindemini ABD bagkanlik segimi olusturacak. 5 Kasim'da gergeklesecek se¢im sonuglarinin 6zellikle
Trump'in baskan segilmesi durumunda piyasada énemli oynakliklar gdstermesi muhtemel. Ote yandan Trump'in baskan
secilmesi durumunda olusabilecek riskler nemli 6lgtide satin alindigi icin ve VIX endeksi Eylil'in son haftasindan bu yana 20
ile 30 arasinda dalgalandigi igin se¢im sonrasinda bir rahatlama rallisi gériilmesi s6z konusu olabilir.

Oniimiizdeki haftanin bagkanlik secimi sonrasi en 8nemli gelismesi persembe ABD Merkez Bankasi faiz karari olacak. FED'in
fonlama oranini %5’ten %4.75’e cekmesine neredeyse kesin goziiyle bakiliyor. ABD se¢imi sonuglandiktan sonra gergeklesecek
toplantinin ardindan Baskan Powell’in gergeklestirecegi basin toplantisinda verecegi sozlli yonlendirmeler se¢im sonrasindaki
piyasanin yonu agisindan kritik olacak.

Onimiizdeki hafta ingiltere Merkez Bankasi'nin gergeklestirecegi para politikasi toplantisinin ardindan %5 seviyesindeki
politika faizini %4.75 e gekmesi bekleniyor. Merkez Bankasi'nin karari Persembe glinii agiklanacak. Beklentilere paralel sekilde
politika faizinin dislsl ve daha fazla indirimin gelebilecegine dair sinyaller 30'un altinda seyreden sterlin dolar paritesinde
zayiflamanin devam etmesine neden olacaktir.

Pazartesi glini 11:55’te agiklanacak Almanya imalati PMI'in 40.6’dan 42.6’ya yikselmesi beklenirken Euro Bdlgesi’'nde
beklenti endeksin 45.0’ten 45.9’a yiikselmesi yéniinde. imalat sanayinde hafif toparlanma gérmek olumlu olmakla birlikte
Euro Bolgesi'nin tamaminda imalat PMI Haziran 2022’den bu yana kritik esik olan 50.0’nin altinda seyrediyor.

Oniimiizdeki haftanin en 6nemli verilerinden biri cesitli bélgelerden agiklanacak hizmet PMI verileri olacak. Sali saat 4.45’te
aciklanacak Cin hizmet PMI’in 50.3’ten 50.5’e yiikselmesi beklenirken Carsamba 3.30 da agiklanacak Japonya hizmet PMI’in
53.1’den 49.3’e gerileyerek ekonomik aktivitede zayifligi teyit etmesi bekleniyor. ABD'de hizmet PMI verileri sali glini
aciklanacak. Endeksin Ekim ayinda 55.2’den 55.3'e hafif bir artis gdstermesi beklenirken ISM hizmet endeksinin 54.9’dan
53.3'e dlslis gostermesi bekleniyor.

Euro Bolgesi’'nde Carsamba agiklanacak hizmet PMI verilerine gére Almanya'da hizmet PMI 50.6’dan 51.4’e yikselirken Euro
Bolgesi'nin tamaminda 51.4’ten 51.2°ye gerilemesi bekleniyor. Benzer sekilde ingiltere'de de beklenti endeksin 57.2'den
56.0'ya gerilemesi yoniinde.

Haftanin kiresel blylime goérinimi agisindan 6nemli olacak diger verileri Cin Ekim ay dis ticaret ve Almanya sanayi tretimi
olacak. Cin dig ticaret verileri ile ilgili bir beklenti bulunmazken Eylil ayinda ihracat beklentilerin altinda artis gostererek %2.4
blylmus, ithalat ise %0.3 biyiime géstermisti. Almanya'da tretim sektérindeki zayifligin devam etmesi beklenirken Eyliil'de
sanayi Uretiminin aylik bazda %1.0 diisls gostermesi bekleniyor. Agustos ayinda liretim dnceki aya gore %2.9 artis gostermisti.

Kaynaklar: Dinamik Yatinm Arastirma
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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 Yatinrm 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 yanhshdindan 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.”




