GUNDEMDE Bu Hafta

8 —12 Aralik
2025

Bir Bakista

Gegen hafta beklentilerin altinda gergeklesen manset enflasyon
sonrasinda, bu hafta gézler TCMB’nin faiz kararina gevrildi. Kasim
ayinda enflasyon %0,87 ile beklentilerin altinda kalirken, mevsimsellikten
arindirilmis aylik manset enflasyon %1,5 ile, Mayis 2023’G bir kenara
birakirsak, Mayis 2021’den beri kaydedilmis en distk aylk enflasyona
isaret etti. Yillik enflasyon ise son 4 yilin en dislik enflasyon seviyesi olan
%31,1’e geriledi. Ancak Kasim enflasyonunda islenmemis gida
fiyatlarindaki mevsim normallerinin Gizerindeki disis oldukga etkili oldu;
ve mevsimsellikten arindirilmis veriler gekirdek enflasyonda yikselise
isaret etti. Buna karsilik, TCMB’nin degerlendirme notunda, takip ettigi
enflasyon egilim gostergelerinin Kasim’da iyilestigini gdstermesi, ve ana
egiliminin “Mayis seviyesine geriledigine” vurgu yapmasi, bu hafta PPK
toplantisinda 150 baz puan indirim yapacagl beklentisini glglendirdi.
Bizim tahminimiz de TCMB’nin politika faizini 150 baz puan indirim ile
%38 seviyesine gekecegini yonunde. 200 baz puan indirim ihtimalini ise,
%16 olan 2026 yilsonu ara hedefine karsilik enflasyonun ana egiliminin
halen %28'lere isaret ettigi bir durumda, 6niimuzdeki aylara iliskin fazla
agresif bir sinyal verecegini degerlendirerek disik goriyoruz.

Kiiresel piyasalarda bu hafta ise, basta Fed olmak iizere ¢ok sayida
merkez bankasinin faiz kararlarini takip ediyoruz. ABD’de hikimetin
kapali oldugu 43 giin boyunca toplanamayan ve yayinlanamayan veriler
nedeniyle son enflasyon ve istihdam verileri Eylil ayina ait, ve iki verinin
de Ekim ve Kasim gelismeleri 9-10 Aralik Fed toplantisi sonrasinda
aciklanacak. istihdam durumuna iliskin éncii verilerin zayif seyri ve son
dénemde Fed Uyelerinden gelen acgiklamalarin ardindan, Aralik
toplantisinda 25 baz puan faiz indirimi %90’nin Gzerinde bir olasilikla
fiyatlaniyor. Enflasyon halen %2 hedefinin lzerinde seyrederken, Mayis
2026 tarihinde gorev siiresi dolacak olan Fed Baskani Powell yerine,
Baskan Trump’in géruslerine oldukca yakin Beyaz Saray Ekonomi Konseyi
Direktorli Kevin Hassett’in adayliginin 6ne ¢ikmasi 2026 yilinda da faiz
indirimlerinin ayni hizda silirecegi beklentilerini canl tutuyor. Bu
anlamda, bu ay Fed lyelerinin 6niimizdeki donem faiz projeksiyonlarini
izliyoruz. Eylll toplantisinda Fed (yelerinin medyan beklentisi 2026
yilinda bir faiz indirimine isaret etmisken, mevcut piyasa fiyatlamasi Ug
faiz indirimine daha ¢ok olasilik taniyor.

Bu hafta yurticinde, Ekim ayi sanayi Uretimi, perakende satislar, cari
islemler dengesi, ve Aralik ayi piyasa katilimcilari anketi gibi énemli
verileri izliyoruz. Ayrica, Hazine, bu hafta 3 ihale diizenleyecek. Aralik
ayinda toplam 109,6 milyar TL i¢ borg geri 6demesine karsilik toplam
124,2 milyar TL tutarinda i¢ borglanma planlaniyor.

Yurtdisinda ise, Kanada, isvicre, Avustralya, Brezilya merkez bankalarinin
faiz kararlari, ABD’de JOLTS acik is sayilari ve 3. c¢eyrek istihdam
maliyetleri, Cin’de dis ticaret ve enflasyon, Almanya’da sanayi Uretimi
verileri dne ¢ikiyor.
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Haftalik Piyasa Ozeti

Endeks Kapanig Haf. Deg.%
BIST 100 11,007 1.00
BIST Banka 16,329 475
BIST Sinai 13,938 3.97
VIOP Kapanig Haf. Deg.%
XU020 Aralik 12,200 -0.47
Dolar/TL 43.36 -0.44
Dolar/TL 42.54 0.08
Euro/TL 49.57 0.53
TLREF 39.37% -0.01
2 Yillik Tahwil 37.98% -0.49
10 Yillhik Tahvil 30.76% -0.93
DOW JONES 47,955 0.50
S&P 500 6,871 0.50
NASDAQ 25,692 1.01
DAX 24,028 0.80
EUR/USD 1.1642 0.36
usD/IpY 155.30 -0.54
GBP/USD 1.3333 0.77
DXY 98.99 -0.47
Altin (Ons) 4,196 -0.54
Gumiis (Ons) 58.29 2.76
Brent 63.64 0.64
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8—12 Aralik

Bu Hafta: One Cikanlar

10 Aralik Carsamba, 10:00
Ekim ayi Sanayi Uretim Endeksi agiklaniyor.
Sanayi Uretiminde gorece zayif performans sirliyor. Eylul’de aylik %2,2 disls gosterirken, bir énceki yilin ayni ayina gére %2,9
yikselmisti. Oncii gdstergeler, Ekim ayinda bir 6nceki aya goére hafif pozitif/yatay bir sinyal veriyor. Ekim ayinda Reel Kesim Giiven
Endeksi aylik %1,2 iyilesme gosterirken, Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) 46,5 seviyesinde bir 6nceki aya gére gérece yatay ama
tarihsel olarak zayif bir gériiniime isaret etmisti.

Sanayi Uretimi Endeksi

Takvim etkisinden anindiriimis, yillik % degisim

15.0
10.0
5.0
0.0
5.0

-10.0
2022 2023 2024 2025

Kaynak: TUIK

10 Aralik Carsamba, 22:00
Fed faiz kararini acikliyor.
Fed’in Aralik toplantisinda 25 baz puan daha faiz indirerek, Federal Fonlama Orani hedef arali§ini %3,50-3,75 seviyesine ¢cekmesi
bekleniyor. Fed, Eylil-Kasim déneminde toplam 50 baz puan indirim yaparak politika faizini Kasim 2022’den bu yana gorilen en
diistk seviyeye indirmisti. Bu toplantida Fed Uyelerinin ileriye yonelik politika faizi, enflasyon, bliyime ve istihdam projeksiyonlari
da yayinlanacak. 2026 yilina iliskin olarak, Fed tyelerinin Eylll ay1 projeksiyonlari yalnizca bir faiz indirimine isaret ederken, vadeli
piyasa islemleri gelecek yil toplam g indirim (75 baz puan) ihtimalini 6ne ¢ikariyor.

Federal Fonlama Faizi
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Kaynak: Fed

FOMC Uye Projeksiyonlari

Eylil 2025, medyan tahmin 2025 2026 2027| Uzun Vade
GSYH Blylme Orani 1.6% 1.8% 1.9% 1.8%
issizlik Orani 4.5% 4.4% 4.3% 4.2%
Kisisel Tliketim Harcamalari (PCE) Enflasyonu 3.0% 2.6% 2.1% 2.0%
Cekirdek Kisisel Tiketim Harcamalari (PCE) Enflasyonu 3.1% 2.6% 2.1% -
Federal Fonlama Orani (Orta nokta) 3.6% 3.4% 3.4% 3.0%
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11 Aralik Persembe, 10:00

Ekim ayi Perakende Satis verileri agiklaniyor.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis perakende satislar, altin etkisi ile, Eyliil ayinda aylik %2,2 artis gosterirken, yillik artis
%14,3’e hizlanmisti; perakende satis endeksi ise yeni bir zirve kaydetmisti. Saat ve miicevher hari¢ tutuldugunda ise perakende
satislar biyuk oranda yatay kalirken, yillik artis %8,2’ye yavaslamisti.

Perakende Satislar
Takvim etkisinden arindirilmig, yillhik % degisim
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— Perakende Ticaret = Perakende Ticaret, saat miicevher hari¢
Kaynak: TUIK

11 Aralik Persembe, 14:00

TCMB Faiz Kararini agikliyor.

Beklentilerin altinda kalan Ekim ve Kasim ayl manset enflasyon verilerinin ardindan, TCMB'nin bu toplantida politika faizini (1-haftalik
repo orani) 150 baz puan indirim ile %38 seviyesine ¢cekmesi bekleniyor. TCMB, Temmuz’da 300 baz puan ile baslayan faiz indirim
doéngusiinde, dezenflasyon siirecindeki yavaglamaya paralel olarak, indirim adimlarinin 6lgegini kiigliltmus, politika faizini Eylil'de
250 baz puan ve Ekim’de 100 baz puan indirerek %46’dan %39,5’e ¢ekmisti.

Kasim ayinda tiiketici fiyatlari %0,87 ile beklentilerin altinda artarken, mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyon da %1,5’e geriledi.
Ancak mevsimsellikten arindiriimis ¢ekirdek C endeksi Kasim’da %2,1’e hizlandi. Buna karsilik, TCMB’nin Aylik Fiyat Gelismeleri
notunda, kendi blinyesinde takip ettigi alti gbstergenin ortalamasini alarak, enflasyonun ana egiliminin eylil ayindaki artistan sonra
kasim ayinda mayis seviyesine geriledigine vurgu yaparak, Kasim ayinda faiz indirimlerinin devam edecegi beklentisini destekledi.

Politika faizinin %38’e inmesi ile, mevcut enflasyon (%33,1) ve politika faizi arasindaki basit fark 7 puan olurken, 1- yil sonrasi igin
piyasa katilimcilari tarafindan beklenen enflasyon (%23,5) ile basit fark 14,5 puan ve reel sektor tarafindan beklenen enflasyon ile
basit fark 2,7 puan oluyor.

TCMB Faiz Oranlari, %
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Kaynak: TCMB
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12 Aralik Cuma, 10:00

Ekim ay1 Odemeler Dengesi verileri agiklaniyor.

Dis ticaret agig1, Ekim ayinda %28 artisla 5,9 milyar dolardan 7,6 milyar dolara yukseldi. Gegen yilin Ekim ayinda 2,2 milyar dolar fazla
veren cari islemler dengesinin, bu yil Ekim ayinda hafif pozitif/yatay bir performans géstermesi bekleniyor. Cari islemler agigi, 2025
yilinin ilk dokuz ayinda 14,9 milyar dolar olurken, 12-aylik birikimli cari islemler acig1 20,1 milyar dolar ile GSYH’ya oran olarak %1,3
seviyesinde ihmli gérinimini koruyor.

Cari islemler Dengesi
12-ayhk birikimli, milyon dolar
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Kaynak: TCMB

12 Aralik Cuma, 10:00

Aralik ay1 Piyasa Katilimcilari Anketi agiklaniyor.

Kasim ayi anketine gore, piyasa katilimcilarinin enflasyon tahminleri 2025 yilsonu igin %32,2, 2026 Kasim ayi i¢in %23,5 ve 2026
yilsonu i¢in %23,2 seviyesinde olusmustu. Beklentilerin altinda kalan Kasim enflasyonu sonrasinda, 2025 yilsonu tahminin %31,0-
31,5 araligina ve 2026 yilsonu tahminin %23,0’e dogru gerilemesi beklenebilir. Politika faizine iliskin olarak ise, piyasa medyan
tahmini 2025 yilsonu igin %38,5 ve 2026 yili sonu igin %27,8 seviyesinde olusmustu.

Piyasa Katihmailari: TUFE ve Politika Faizi Tahminleri

Kasim 2025
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Kaynak: TCMB

destekyatirim.com




GUNDEMDE Bu Hafta D DestekYatirm

8—12 Aralik

Gecen Hafta: One Cikanlar

Kasim’da nakit bazli faiz digi fazla iyilesirken, 2025 yilinda mali performans dezenflasyonu desteklendi. Gegen yil Kasim
ayinda 67,7 milyar TL faiz digi fazla ve 62,2 milyar TL agik veren nakit bazli merkezi ydnetim bitgesi, bu yil Kasim ayinda 173,9 milyar
TL faiz disi ve 56,4 milyar TL toplam fazla ile, tahsilat kaymalari gibi etkiler disarida tutuldugunda, daha iyi bir performans gosterdi.
Kasim ayinda bitge gelirler %40,7 artarken, faiz digi harcama yillik %31,6 yukselis gosterdi. Ocak-Kasim déneminde, nakit bazl biitge
acig1 1,78 trilyon TL olurken, son 12 ayda birikimli agik 2,1 trilyon TL'ye (GSYH’nin %3,5’ine) geriledi. OVP’ye goére, 2025 yilinda merkezi
yonetim bitge agiginin 2,2 trilyon TL (GSYH’nin %3,6’s1) olacagi tahmin ediliyor.

Nakit Biitce Dengesi
12 ayhk birikimli, milyar TL
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Kasim ayinda tiiketici enflasyonu %0,87 ile beklentilerin altinda gergeklesti. Kasim ayinda kaydedilen %0,87 artis, 2019
yilindan beri en diisiik Kasim ay1 enflasyonuna isaret ediyor. Boylece, yillik enflasyon %32,9’dan son 4 yilin en disiik enflasyon seviyesi
olan %31,1’e geriledi. islenmemis gida fiyatlarinda (-%3.3) -6zellikle sebze fiyatlarinda (-%6,1) kaydedilen mevsim normallerinin
Uzerindeki diisiis, manset enflasyonun beklentilerin altinda kalmasinda en 6nemli etken oldu. Gida ve alkolsiiz icecek grubundaki fiyat
dlslisi manset enflasyonu 0.2 puan asagi ¢ekti. Kasim’da, aylk cekirdek (C ) enflasyon %1,2'ye; ve yillik ¢ekirdek enflasyon ise
%32,1’den %31,7’ye indi.

TUIK hesaplamalarina gére, mevsimsellikten arindirilmis aylik manset enflasyon Ekim’de %2,1’den Kasim’da %1,5’e geriledi; cekirdek
C endeksinde aylik enflasyon %1,9’dan %2,1’e yikseldi; hizmet enflasyonu ise %3,4 seviyesinde yatay kaldi. 3-aylik ortalamalara
bakildiginda, cekirdek C enflasyonun egiliminde hafif bir bozulma oldugu, ana egilimin %28 civarinda bir yillik enflasyon ima ettigi
hesaplandi. TCMB, “TCMB biinyesinde takip edilen gostergeler, enflasyonun ana egiliminin eylil ayindaki artistan sonra kasim ayinda
mayis seviyesine geriledigine isaret etmektedir” derken, “ana egilimin ¢ aylik ortalamalar bazinda belirgin bir degisim sergilemedigini”
belirtti.

Mevsimsellikten Arindiriimis Cekirdek TUFE (C) Grafik 5: Ana Egilim Gostergeleri Grafik 6: Ana EZilim Géstergeleri
Aylik Degigim, % (Mev. Ar., Aylik % Degisim) (Mev. Ar., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TOIK
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Gelecek Hafta: Ekonomik Giindem

8 Aralik, Pazartesi Dénem Saat EEN Onceki
JPY GSYH Biyime, yillik 3G25 02:50 -2.0% 2.0%
JPY GSYH Biiyiime, ceyreksel 3¢25 02:50 -0.5% 0.6%
CiN ihracat, yillk Kas 06:00 3.8% -1.1%
CiN ithalat, yillik Kas 06:00 2.8% 1.0%
ALM Sanayi Uretimi, aylik Eki 10:00 -0.4% 1.3%
ABD NY Fed 1y Enflasyon Beklentileri Kas 19:00 - 3.24%
9 Aralik, Sali Dénem Saat Beklenti Onceki
ALM Dis Ticaret Dengesi, EUR Eki 10:00 15 mlyr 15.3 mlyr
ABD NFIB Kiigik isletme lyimserlik End. Kas 14:00 98.3 98.2
ABD JOLTS is Acihislari Eki 18:00 7150 bin
10 Aralik, Carsamba Beklenti
TR Sanayi Uretimi, aylik Eki 10:00 = -2.2%
CiN Enflasyon, aylik Kas 04:30 0.9% 0.2%
CiN Enflasyon, yillik Kas 04:30 0.3% 0.2%
AB ECB Bagkani Lagarde Konusmasi 13:55
ABD istihdam Maliyet Endeksi 3G25 16:30 0.9% 0.9%
ABD Fed Faiz Karari: FFR Ust Sinir Ara 22:00 3.75% 4.00%
ABD Fed Baskani Powell Basin Toplantisi 22:30
11 Aralik, Persembe Dénem Saat Beklenti Onceki
TR Perakende Satis, aylik Eki 10:00 = 2.2%
TR TCMB Faiz Karari: Politika Faizi Ara 14:00 38.0% 39.5%
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagv. 6 Ara 16:30 220 bin 191 bin
ABD Dis Ticaret Dengesi, USD Eyl 16:30 -65 mlyr -60 mlyr
12 Aralik, Cuma Beklenti Onceki
TR Cari islemler Dengesi, USD Eki 10:00 0.5 mlyr 1.1 mlyr
TR Piyasa Katilimcilari Anketi Ara 10:00 - -
ALM Enflasyon, aylik Kas 10:00 -0.2% 0.3%
ALM Enflasyon, yillik Kas 10:00 2.3% 2.3%
ABD Fed Uyesi Paulson Konusmasi 16:00
ABD Fed Uyesi Hammack Konusmasi 16:30
ABD Fed Uyesi Goolsbee Konusmasi 18:35
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Yasal Uyari

Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir.
Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce
kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan
islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢alisanlari ve
danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler gtivenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik
garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gegen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz
Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tizerinden higbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢cekme islemlerine
yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi lizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak s6zlesme cercevesinde, kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya
dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya lgiinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu degildir.

Gokhan Uskuay

Aragtirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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