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ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) Carsamba giinii 25 baz puan faiz indirmesi bekleniyor.
Kuresel veri glindeminde Almanya Ekim ayi fabrika siparisleri %1,5’lik artigla

beklentilerin belirgin sekilde Gzerinde geldi. Euro Bolgesi 3. ¢eyrek GSYH'si de geyreklik Giinliik Degisimler

bazda %0,3 artarak onceki donemin (Uzerine ¢ikarken yillik biyime orani %1,4

- . . g . Dolar/TL BIST 100
seviyesinde gerceklesti. ABD tarafinda yaklasan Fed toplantisi nedeniyle verilerin 6nemi
052 A 0% 11007 & 08%
artarken Cuma glini piyasalarin odaginda Fed’in yakindan izledigi enflasyon
gostergelerinden bireysel tiiketim harcamalari fiyat endeksi (PCE) verisi yer aldi. Eyll TR2Y TR10¥
3798 ¥ -20bp 3069 ¥ -llbp
ayl PCE verisi genel olarak beklentilerle uyumlu geldi. Manset PCE aylik bazda %0,3
(beklentiye paralel ve Agustos ile ayni) ve yillik bazda %2,8 (beklentiye paralel, DXY MSCI Diinya
. . o L . . 90 =  00% 4419 A 00%
Agustos’'taki %2,7’'nin biraz Uzerinde) olarak agiklandi. Cekirdek PCE ise aylk %0,2
(beklentiye paralel, Agustos ile ayni), yillik %2,8 (beklentiye paralel, Agustostaki % Altin (ons, ) ABD 10Y
2,9’un hafif altinda) oldu. Detaylara bakildiginda mal enflasyonunun bir 6nceki aya gore MY 0% 44 A 3y
belirgin sekilde hizlandigi, buna karsin hizmet enflasyonun ise yavasladigi gorildi. Mal Brent (vari, $) TTF (MWh, €)
enflasyonundaki hizlanmanin tarifelerden kaynaklandigi ancak Fed Uyelerinin tarife 68 &  08% %5 ¥ 0k
kaynakl fiyat artislarini cogunlukla tek seferlik bir etki olarak gérdukleri icin bu unsuru Bitcain 4 Karbon {ton, ]
ikinci plana atmaya hazir gorindukleri yorumlar yapildi. Buna karsin hizmet 9026 &  09% 80 ¥ -05%
enflasyonunun yumusamasiyla Eylil PCE verisinin etkisinin piyasalar igin olumlu
yorumlanabilecegi ifade edildi. Bir diger 6nemli veri olan Michigan Universitesi tiiketici
gliven endeksi Aralik ayinda 53,3 ile beklenti Ustii (52,0) ve 6nceki aya gore yiiksek geldi
(51,0). Beklentiler endeksi Kasim’daki 51,0 seviyesinden 55,0’e yukseldi (beklenti: 52,7).
Enflasyon beklentilerinde de disiis gorildi: 1 yillik enflasyon beklentisi aylik bazda 0,40
yuzde puan gerileyerek %4,1’e, 5-10 yillik enflasyon beklentisi ise 0,20 yizde puan
diserek %3,2’ye indi. Ay boyu gorilen veri akisiyla her ne kadar 10 Aralik’taki Fed faiz
indirimi fiyatlara buyuk olgiide yansimis olsa da ileriye doniik olasi riskler striyor. Fed
Doviz Kurlaninda Giinliik Hareket MSCI Endeksleri (Dolar bazl, giinliik degisim)
Dolar/Tiirk Lirasi I 0,1% MSCI Tiirkiye -
Dolar/Brezilya Reali 24% MSCI GOU Avrupa 0,8%
Dolar/Japon Yeni 0,2% MSCl Asya Pasifik 08%
ingiliz Sterlini/Dolar 0,0% N
MSCl 60U 0,6%
Dolar Endeksi 0,0%
MSCI Kuzey Amerika 0,2%
Euro/Dolar 0,0%
JP Morgan GOU Endeksi -0,3% MSCl Dinya 0.0%
Dolar/Meksika Pesosu -0,4% MSCI Avrupa -0,3%
Dolar/Giiney Afrika Randi -0,4% MSCI Latin Amerika -34%

Giiniin Onemli Veri ve Gelismeleri

Veri/ Gelisme Dénem Piy. Beklentisi Onceki

Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ekim %0,5 %1,3

Kaynak: Thomson Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Uyesi Stephan Miran 50 baz puanlk indirimleri savunurken bazi tyelerin faizlerin sabit tutulmasini istemesi Fed iginde zit
yonde oylarin sert sekilde yeniden belirginlesebilecegi ihtimalini doguruyor. Bunun yaninda tedbiri elden birakmamak igin
Fed’in en az birka¢ toplanti icin duraklama sinyali verebilecegi degerlendiriliyor. Son olarak da gilincellenecek nokta
grafiginde (dot plot) 2026 noktasinin, piyasanin 2026 yil sonu federal fonlama orani beklentisi olan %3,05’e kiyasla halen
daha yukarida bulunan %3,4 seviyesinden belirgin bicimde sapmamasi ihtimali de 6ne ¢ikiyor. Bu gériiniim altinda S&P 500
haftay1 %0,31 kazangla 6.870 seviyesinde tamamlarken Dow Jones %0,50, Nasdaq ise %1,01 arth. Buna karsilik esit agirlikh
S&P 500 %0,21 yikselis gosterirken Russell ise %0,84 ¢ikti. ABD Hazine tahvillerinde getiri egrisinin kisa tarafinda faiz
indirim beklentileriyle gligli alim gorildi. Faizler 5 ila 15 puan gerilerken uzun tarafta 5 puana kadar yikseldi. 10 Aralik
Fed toplantisina yonelik faiz indirimi olasiligi %92 seviyesinde seyrediyor. BiST 100 endeksi gectigimiz haftanin son islem
gliniine 5 puanlik sinirli bir yikselisle basladi. Gin iginde dalgall bir gériinim izlenirken kapanisa dogru alimlarin giig

kazanmasiyla endeks giini %0,81 artisla 11.007 puandan tamamladi.

ABD’de tarife kaynakli riskler azalsa da enflasyonist etkiler siiriiyor. Sirketler tarafinda tarife korkularinin geride kaldigina
dair degerlendirmeler var. ABD yonetiminin 6zellikle erisilebilirlik ve maliyet kaygilariyla bilingli bicimde belirli Grinlere
tanidigi muafiyetler ve Yiiksek Mahkeme'nin Uluslararasi Acil Ekonomik Yetkiler Yasasi (IEEPA) kapsamindaki ithalat
vergilerini iptal etmesi ihtimaliyle birlikte toplam glimrik vergisi yikinin azalabilecegi bekleniyor. Ancak su ana kadarki
muafiyetler hentiz oldukga sinirl kaldi ve yonetimin mahkemenin IEEPA aleyhine karar vermesi durumunda bile tarifeleri

yurarlikte tutmak icin yeni bir hukuki zemin bulma konusunda israrci oldugu gériliyor.

Kiiresel tarafta bugiin Ekim ay1 Almanya sanayi liretimi verileri takip edilecek. Asya tarafinda Japonya’nin 3. ceyrek GSYH
verisi bir dnceki okumadaki %0,4’lUk daralmayi asarak ekonomide geyreklik bazda %0,6 oraninda kiigiilmeye isaret etti.
Cin’in Kasim ayi dis ticaret dengesi ise 111,7 milyar dolar ile son 5 ayin en yliksek dis ticaret fazlasina ulasti. Kiresel tarafta
gunin devaminda Almanya Ekim ayl sanayi Uretimi ile Euro Bolgesi Aralik ayi Sentix yatirimci gliveni verilerini de
izleyecegiz. Ayrica hafta boyunca Cin’in Kasim ayi enflasyon verileri, ABD Ekim JOLTS aglik is sayisi ve enflasyon verisi ile Fed

faiz karari takip edilecek.

Hazine ve Maliye Bakanligi Kasim ayi hazine nakit ger¢ceklesmelerini agikladi. Kasim’da nakit bazl gelirler yillik bazda %
40,7 artarken, toplam giderlerde artis %26,2 seviyesinde gergeklesti. Faiz disi giderlerde yilhk artis %31,6 olurken, faiz
giderlerinde %9,9 disus gergeklesti. Bu sonuglarla, Kasim 2024’te 67,7 milyar TL olan faiz disi fazla Kasim 2025'te 173,9
milyar TL'ye ¢ikti. Nakit bazli toplam denge 62,2 milyar TL agiktan 56,4 milyar TL fazlaya dond.

Sirket ve Sektor Haberleri

Yapi Kredi Bankasi, yurt disinda 500 milyon dolar tutarinda sermaye benzeri tahvil ihraci gerceklestirdi. Bankadan

yapilan agiklamaya goére, kupon oraninin %7,55 olarak belirlendigi isleme, yurt disi yatinmcilardan 3 kattan fazla talep geldi.

TUIK, 2024 yilina ait saghk harcamalan istatistiklerini yayimladi. Buna gore, toplam saglik harcamasi 2024 yilinda bir
onceki yila gore %89,6 artarak 2 trilyon 359 milyar TL'ye ylkseldi. Genel devlet saglik harcamasi %86,1 artarak 1 trilyon 794
milyar TL’ye ulasti. Ozel sektdr saglik harcamasi ise %101,8'lik bir artig orani ile 565 milyar TL olarak tahmin edildi. Toplam
saglik harcamasinin %76,1'i genel devlet biitgesinden karsilandi. Toplam saglik harcamasinin GSYH'ye orani 2023 yilindaki

%4,6 seviyesinden %5,3’e ylkseldi.
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TUIK’in agikladigi verilere gére 2024 yilinda egitim Egitim diizeylerine gére 8renci basina yapilan harcamatutar, TL (2023, 2024)

m2023 w2024

harcamalari, bir 6nceki yila gore ylizde 94,6 artarak -

2 trilyon 200 milyar TL’ye ulagti. Harcamalarin GSYH
icindeki payr ayni donemde %4,2'den %4,9'a

99106
yukselirken, devletin egitim harcamalari GSYH'nin

83381 84759

78929 75887

%4,0'in1 (2023: %3,5) olusturdu. Devlet ve ozel

44558

sektor  kurumlari  en  yiksek  harcamayi 35228 38667 P
yiiksekodgretime yapti. Ogrenci basina diisen egitim I I I I
harcamasi 2024’te 100 bin 307 TL’ye (3 bin 53 do|ar) Okul &ncesi ilkokul Ortaokul Ortadgretim Yiiksekdgretim

Kaynak: TUiK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

cikarak Turk Lirasi bazinda %104,5, dolar bazinda ise
%48,1 artis gosterdi. Tirk Lirasi cinsinden O6grenci basina harcamanin en fazla arthg egitim dizeyi ise %122,4 ile

ortadgretim olarak kaydedildi.

Avrupa Birligi (AB) ile Sanayi ve Teknoloji Bakanlig'nin (STB) destegiyle yiiriitiilen Yesil Ekonomiye Gegis Projesi toplam
7 milyon euroluk biitceyle hayata gegiriliyor. istanbul Hazir Giyim ve Konfeksiyon ihracatcilari Birligi'nin (iHKIB)
yuritictst oldugu proje hazir giyim, tekstil, kimya ve lojistik sektorlerindeki firmalarin karbon ve su ayak izlerinin
azaltlmasina o6nculik etmeyi amacliyor. AB ile Tirkiye arasindaki mali is birligi ¢ercevesinde finanse edilen ve STB

tarafindan yirutilen Rekabetci Sektorler Programi kapsaminda desteklenen proje Ug yil stirecek.

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) Gida Fiyat Endeksi aylik %1,5 azalis ile art arda ligiincii boyunca geriledi.
Tahil fiyatlari artis gosterirken sut Grinleri, et, seker ve bitkisel yag fiyatlarinda azalis kaydedildi. Cin'in ABD'den bugday
tedarigine olan ilgisi, Karadeniz bolgesinden tahil tedarigine iliskin endiseler ile Arjantin ve Brezilya'da yagislarin misir
tarlalarindaki ¢alismalari engellemesi Kasim ayinda tahil fiyatlarinin yiikselmesinde etkili oldu. Stt Grlinleri fiyatlari artan
Uretimle, seker fiyatlari ise kuresel seker arzinin yiksek olacagina dair beklentiler ile diisiis gosterdi. Bitkisel yag fiyatlan
¢ogu kalemde dusls gosterse de soya yagl fiyatlari sinirh bir artis kaydetti. Bu artista Brezilya biyodizel sektériiniin giicla
talebi etkili oldu. FAO'nun degerlendirmesi et fiyatlarindaki baskinin ise Cin ve diger ithalatgi tlkelerin yuksek patojenli kus
gribine iliskin ticaret yasaklarini kaldirmasi, ABD'nin sigir eti ithalatina uyguladig tarifeleri indirmesi gibi faktorler ie

hafifledigini ortaya koyuyor.

2024 yilinda enerji altyapisina yapilan yatinmlarin etkisiyle, enerji sektoriindeki istthdam %2,2 artarak 76 milyona ulasti.
Uluslararasi Enerji Ajans’nin (IEA) “Kiiresel Enerji istihdami 2025” raporuna goére, enerji sektériindeki istihdam 2019
yilindan bu yana 5,4 milyon artarken, bu kiiresel olarak tiim yeni islerin yaklasik %2,4’Gni olusturuyor. IEA, enerji
istihdaminin elektrik sektori tarafindan harekete gecirildigini vurguluyor. Bu dogrultuda elektrik sektoriindeki istihdamin
son bes yilda Uretim, iletim, dagitim ve depolama dahil olmak tizere 3,9 milyon arttigini belirtiyor. Rapora gore 2024 yilinda
enerji sektorindeki istihdam artisina gelismekte olan ekonomiler onciilik ederken, bu ulkelerin basinda Hindistan ve
Endonezya geliyor. IEA, istihdamdaki artisa ragmen nitelikli is glicli eksikliginin sektor icin risk olusturdugunu belirtirken,
sektordeki yaslanan is giicl ile beceri eksikliginin derinlestigini vurguluyor. Bu dogrultuda enerji sektoriindeki ¢alisanlarin
yeniden beceri kazanimi ve nitelikli is glici havuzunun olusturulmasi enerji giivenligi icin 6nem kazaniyor. IEA sektérde
yayginlasan yapay zeka kullanimina ragmen, buna yonelik beceri kazaniminin diger sektorlerin gerisinde kaldigini da

belirtiyor.
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Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) kapsami araba
kapilari, bahge aletleri, camasir makineleri ve mutfak ocaklarini
da icerecek sekilde genisletilecek. Bu sayede ihracatgilarin
vergiden kacinmak icin AB'ye komsu ulkelerde mamul mal Gretimi
icin tesisler kurmasinin oniine gecilmesi amaglaniyor. Financial
Times'in haberine gére Avrupa Komisyonu yil sonuna kadar SKDM

degerlendirmesini sunmayi hedefliyor. Degerlendirmede SKDM

kapsaminin genisletiimesine ek ihracatgilarin tglincl Ulkelere satis
yaparken daha yiliksek emisyonlu ve daha disiik maliyetli Gretim

yapan Ureticiler ile rekabet edebilmesi icin bir siibvansiyon programi da yer alacak.
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Kaynak: Thomson Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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2025 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatirm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim giincel
gorislerimizdir. 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 ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gzerinde 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.

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

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirnrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. 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. Tirkiye 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 yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel seg¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan otiirt Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim 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.



