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Kuresel risk istahi bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi.

Gectigimiz hafta ABD Merkez Bankasi (Fed) tiyesi John Williams'in yil sonu-
na kadar ilave bir faiz indirimi igin alan olduguna yonelik agiklamasiyla
birlikte ylikselen Aralik ay1 faiz indirim beklentileri, bu hafta da Fed yeleri-
nin aciklamalari ve veri akisinin etkisiyle desteklendi. ABD’de Eylil ayi Gire-
tici enflasyonu ve perakende satis verileri tilkede enflasyonist baskilarin bir
miktar azaldigina yénelik isaretler verdi. Ingiltere’de sunulan bitcede vergi
gelirlerinde artisin beklentilerin Gizerinde gelmesi lilke tahvil piyasasi lize-
rindeki baskilari hafifletti. Son haftalarda ytikselis kaydeden uzun vadeli
tahvil faizlerinde bu hafta diistis gergeklesti.

ABD'de Eyliil ayi perakende satis ve UFE verileri yayimlandi. Perakende
satislar bir dnceki aya gore %0,2 ylkselerek %0,4'lik beklentilerin altinda
kaldi. Kontrol grupta satislar aylik bazda %0,1 gerilerken, Agustos ay! veri-
leri de hafif asagi yonli giincellendi. Eyliil ayinda UFE aylik bazda %0,3
artarken, yillik enflasyon %2,7'de sabit kaldi.

Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 27 Kasim itibariyla
onceki hafta kapanisinin %2,7 Gizerindeyken, MSCI dlinya geneli hisse se-
nedi endeksinde de %3,1 yukselis gerceklesti. Bu hafta ABD tahvil faizleri
hafif gerilerken, Almanya tahvil faizlerinde dalgali bir seyir gortldi. Dolar
endeksi gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortala-
mada deder kazanci kaydedildi. Ham petrol fiyati yukselirken, emtia fiyat-
larinin genelinde karisik bir seyir goruldu.

Turk finansal varliklara olan talep bu hafta ayrisan performanslar kaydetti.

TCMB yilin ikinci Finansal istikrar Raporu’nu yayimladi. Raporda TCMB,
finansal kosullardaki sikihgin aktif kalitesi gostergelerine bir miktar yansidi-
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gini ve bireysel kredilerin firma kredilerinden olumsuz ayristigini ifade
etti. Artan kiiresel belirsizlik ve jeopolitik risklere ragmen, tlke risk
primindeki iyilesmenin devam ettigini, bunun bir yansimasi olarak
bankalarin ve reel sektoriin yurtdisi finansman kosullarindaki olumlu
gorinimuin korundugunu belirtti. Reel sektorin finansal borcunun
milli gelire oraninin tarihsel ve emsal tilke ortalamasinin altinda seyret-
tigini vurguladi. Ayrica, YP bor¢lulugundaki artisin blyik dl¢tide déviz
geliri olan firmalardan kaynaklanmasinin, déviz kuru risklerini azalttigi-
nin altini gizdi. Bankacilik sektériindn yurtdisi kaynakli borcunun artti-
gini ve yeni dis bor¢lanmalarda ortalama vadenin uzadigini ifade eden
TCMB, 2025 yilinda vadeleri gelen sendikasyon kredilerinin ytiksek
oranlarda yenilendigine ve bu kredilerin maliyetlerinde gerileme g6z-
lendigine dikkat ¢ekti. Bankalarin sabit faizli kredi ve menkul kiymetle-
rinin vadesinin kisalmasi sonucunda faize duyarl aktif ve pasif kalemle-
ri arasindaki vade uyumsuzlugun azaldigini, olasi faiz soklarinin banka
bilancolarina etkisinin sinirlandigini ekledi.

Ekim ayinda ithalat ihracata gore yillik bazda daha hizli artis gosterdi.
ihracat yillik bazda %2,0 yiikselerek 23,9 milyar dolar olurken, ithalat da
%7,2 genislemeyle 31,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. ihracatin
ithalati karsilama orani bir 6nceki yilin ayni ayindaki %79,8 seviyesin-
den %76,0'a indi. Dis ticaret acigi1 5,9 milyar dolardan 7,6 milyar dolara
cikti. Ekim ayi verilerinin detaylari, Avrupa'ya yapilan ihracattaki glclu
artisin da destegiyle yillik bazda ihracattaki ylkselisi ortaya koydu.
ithalat tarafinda ise eneriji ithalatindaki sinirl gerilemeye ragmen, altin
ve cekirdekte gorilen ylkselisin etkisiyle genisleme gerceklesti. Tiike-
tim mali ithalatindaki yavaslama dikkat cekerken, binek otomobil itha-
lati direncli seyrini korudu.
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Ekim ayinda istihdamdaki artisla birlikte issizlik orani hafif geriledi. Mev-
simsellikten arindiriimis verilere gore issizlik orani Ekim ayinda %8,6'dan
%8,5'e indi. Istihdam aylik bazda 185 bin kisi artisla 32 milyon 772 bine, is
gliciine katilim da 157 bin yiikselisle 35 milyon 804 bin kisiye cikti. issiz
sayisi aylik bazda 27 bin kisilik azalisla 3 milyon 33 bin kisi oldu. Arindiril-
mamis verilere gore issizlik orani %8,2 seviyesinde gerceklesti. Tamamla-
yici issizlik gostergelerine gore genis tanimli issizlik rakamlarinin genelin-
de daha olumsuz bir tablo ortaya ¢ikti. Ayrica, kendi hesaplamalarimizin
ortaya koydugu Uzere tam zamanl istihdamdaki yukselis trendinin durak-
samasi da is guicli piyasasina dair olumsuz sinyaller verdi.

Kasim ayi sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim
orani verileri ekonomik aktiviteye dair pozitif sinyaller verdi. Mevsimsel
etkilerden arindirilmis verilere gore, Kasim ayinda reel sektor gliven en-
deksi 102,0'dan 103,2'ye, imalat sanayi kapasite kullanim orani da
%74,0'dan %74,1'e yiikseldi. Ayni dénemde perakende sektorii gliven
endeksi 113,2'den 114,2'ye cikarken, hizmet sektorl gliven endeksi
110,7'den 111,8'e, ingaat sektorli gliven endeksi de 83,7'den 84,9'a yiuksel-
di.

TCMB Kasim ay1 sektorel enflasyon beklentilerini yayimladi. Kasim ayinda
12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri bir dnceki aya gore, piyasa kati-
limcilan igin 0,23 puan artarak %23,49 seviyesine yukselirken, reel sektor
icin 0,60 puan azalarak %35,70 seviyesine, hanehalki icin 2,15 puan azala-
rak %52,24 seviyesine geriledi.

Kasim ayinin ticiinct haftasinda TCMB rezervlerinde disis goraldi. 21
Kasim haftasinda TCMB déviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 3,8 milyar
dolar, altin rezervleri de yaklasik 3,0 milyar dolar gerileme kaydetti. Boyle-
ce brut rezervler 180,6 milyar dolara indi. Benzer sekilde, net rezervler 21
Kasim haftasinda 72,2 milyar dolardan 69,4 milyar dolara geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 21 Kasim haftasinda pozitif
bir seyir izledi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 21 Kasim’da biten haftada 71,9 milyon
dolar karsiligi Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinde de (DIBS) portféylerini 239,1 milyon dolar artirdilar. Hafta
genelinde 6zel sektor tahvillerindeki 47,3 milyon dolarlik alimla birlik-
te toplamda 358,3 milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi yapilmis
oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Turk finansal
varliklardaki toplam net pozisyonu 3 milyar 749,7 milyon dolar artmis
oldu.

21 Kasim'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlari yaklasik 0,2 milyar dolar diistis gosterdi. TCMB'nin verilerine
gore, haftalik bazda parite etkisinden arindirilmis hanehalki YP mev-
duati yaklasik 0,2 milyar dolar yiikselse de, tiizel kisiler YP mevduat
parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 0,5 milyar dolar gerileme
kaydetti.

Yurticinde Tirk finansal varliklar bu hafta genelinde ayrisan perfor-
manslar gosterdi. 27 Kasim itibariyla MSCI Tuirkiye endeksi haftalik
bazda %0,5 yiikselis kaydetti. Ulke risk primi ve TL cinsi tahvil faizlerin-
de dusilis goruldi. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda
hafta boyunca inisli ¢ikish bir grafik cizdi.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 38,58 -109 -142 -198
5 Yillik 35,16 -111 -92 206
10 Yilhk 31,54 -84 -3 250
TLRef 39,36 3 12 -943
TCMB Agirlikli Ortalama 39,50 0 0 -863
usD

5 Yillik 5,69 -18 -18 -99
10 Yilhk 6,65 -13 -7 -82
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 238 -6 -8 -22
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 3,49 -2 -9 -76
ABD-10 Yillik 3,99 -7 -7 -59
Almanya-2 Yillik 2,03 2 5 -6
Almanya-10 Yillik 2,68 -2 6 32

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:23 itibariyla

TSKB




Yeni hafta

e  Kiresel tarafta dniimiizdeki hafta ABD Eyliil ayi sanayi Uretimi verile- ®  Yurticinde dntimtizdeki hafta baginda tictincii ceyrek biiytime

ri ile enflasyon géstergeleri takip edilecek. Ayrica Kasim ayi éncii verileri agiklanacak. Ayrica hafta ortasinda Kasim ayi enflasyon
ekonomik aktivite verileri aciklanacak. Euro Bélgesi Kasim ay1 6ncii verileri dikkatle takip edilecek. Bunlarin diginda Kasim ayi imalat
enflasyon rakamlari, Gclinci ceyrek biiyiime verileri ile Ekim ayi pe- PMI verileri ile hazine nakit dengesi verileri yayimlanacak.

rakende satis verileri izlenecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
1 Ara Tarkiye GSYH Buyumesi (yillik degisim) 2025-IV 4,2% 4,8%
1Ara  Tirkiye imalat PMI Kasim 46,5
1Ara  ABD ISM imalat PMI Kasim 48,7
2 Ara Euro Bolgesi TUFE (aylk degisim) Kasim 2,1% 2,1%
3 Ara Tarkiye TUFE (aylik degisim) Kasim 1,25% 2,55%
3 Ara ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylul 0,0% -0,1%
4 Ara Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Ekim 0,2% -0,1%
5Ara Euro Bolgesi GSYH Buyumesi (ceyreklik degdisim) 2025-IV 0,2% 0,1%
5Ara Tarkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Kasim -195,9
5 Ara ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylik degisim) Eylal 0,2% 0,2%
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2025 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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