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§E Ziraat Bankasi

OZET: Gecen hafta, kiiresel piyasalarda jeopolitik gerilimlerin yaninda, teknoloji ve yapay zeka
sirketlerinde gériilen satis baskisinin da 6ne cikmasiyla risk istahinda diisiisler gézlendi. ABD ve iran’in
bazi askeri unsurlara yonelik sinirl karsiikh - saldirilar  diizenlenmeleri, Hizbullahin  ABD'nin
arabuluculugundaki Libnan ateskes onerisini reddetmesi ve taraflardan gelen geliskili agiklamalarin
ardindan Orta Dogu'da olasl barisa yonelik belirsizliklerin artmasi borsalari baski altinda birakti.
Yatinmcilarin borsalari rekor seviyelere tasiyan yapay zeka hisselerine olan ilgisinin azalmasi ve cip
hisselerindeki yogun satis baskisi da teknoloji sektorii kaynakli iyimserligin azalmasina neden oldu.
Ozellikle, ABD'li cip ireticisi Broadcom'un gelir tahmininin ve cip satiglarina iliskin paylagti§i gériiniimiin
beklentilerin altinda kalmasi teknoloji hisselerindeki yiikselisleri sekteye ugratti. Haftanin son islem giini
Broadcom hisse fiyati %7,9 disls sergilerken, Marvell Technology %16,7 diisiis ve Micron Technology
%13,3 diisis, Nvidia %6,2 disls, AMD %10,9 diisis ve Intel %11,3 diisis kaydetti.

Ote yandan, ABD'de tarim disi istihdam verisi mayis ayinda 172 bin kisi artarak piyasa beklentilerinin
oldukga Uzerinde gergeklesti ve onceki aylara ait verilerin yukari yonli revize edildi. Bu gugli verilerin
ardindan, Fed'in bu yilin sonunda faiz artirnmina gidecegine yonelik beklentilerin gliclenmesi borsalardaki
satiglar hizlandirdi. Gugli istihdam verisi, ABD ekonomisinin yliksek faiz ortamina karsin direngli kalmayi
stirdurdiiguine isaret ederken, para politikasinda sahin beklentileri artirdi. Bu gelismelerle, gegen hafta
Wall Street endekslerinden Dow Jones endeksi %0,32 sinirli diisiis kaydederken, S&P 500 endeksi
%2,59 diisis ve teknoloji hisseleri agirlikli Nasdaq endeksi %4,68 diistis sergiledi. Nasdaq endeksi 1000
puanin {izerinde deder kaybederek Nisan 2025'ten bu yana en sert gtinlik distisiint kaydetti.

Avrupa borsalari ise, gegen hafta jeopolitik risklerin devam etmesi ve teknoloji hisselerindeki satis
baskisinin etkisiyle Fransa borsasi harig negatif seyretti. ABD'den "zorla galistirma" gerekgesiyle 60 lke
igin yeni tarife 6nerisi de Avrupa borsalarini olumsuz etkiledi. Ayrica artan enflasyonist baskilarla ECB'nin
bu haftaki toplantisinda faizleri artiracak olmasinin kesin olarak fiyatlanmasi da borsalari asadi gekiyor.
Bunun yaninda, Euro Bolgesi ekonomisinin, bu yilin ilk geyreginde 2022'nin son geyreginden bu yana ilk
kez daralmasi bolgede enflasyon-resesyon ikilemini daha belirgin hale getirdi. Ote yandan, ingiltere'deki
siyasi belirsizlik (ilke glindeminde yer almaya devam ediyor. Bu kapsamda, gecen haftayr Aimanya'da
DAX endeksi %1,38 diigiis, Ingiltere'de FTSE 100 endeksi %0,40 diisiis, italya'da MIB 30 endeksi
%0,28 diislisle kapatirken, Fransa'da CAC 40 endeksi %0,43 yiikselisle tamamladi.

Asya tarafinda ise gegen hafta borsalarda Japonya harig negatif seyir gdzlendi. Teknoloji hisseleri
kaynakli olumsuz etkilerle 6zellikle yapay zeka yatirimlarinin 6ncli géstergesi olan Giiney Kore Kospi
borsasinda sert dlgstis goriildii. Rekor seviyelere ulagan Giiney Kore Kospi endeksindeki sert diisls,
kiresel hisse senedi piyasasina iliskin risk algisinin artmasinda etkili oldu. Ayrica Giiney Kore
borsasindaki diististe, Gliney Kore Calisma Bakani’nin ilkenin en biiyiik teknoloji firmalarinin yapay zeka
karlarinin daha biylk bir kismini tedarikgiler, taseronlar ve galisanlarla paylasmasi gerektigini
soyledigine iligkin haber akisi da etkili oldu. Bu kapsamda, gegen hafta Gliney Kore'de Kospi endeksi
%3,72 disus, Cin'de Shanghai endeksi %1 dislis ve Hong Kong'da Hang Seng endeksi %0,88 dislis
kaydetti. Japonya'da Nikkei endeksi ise %0,39 yiikselisle kapatti.

Diin Israil'in Liibnan'in bagkenti Beyrut'a yénelik saldinsinin ardindan iran da Israil'e yénelik saldirilar
diizenlerken, bu sabah da israil iran’in bazi sehirlerini vurdu. Karsilikli saldirlarin ardindan azalan risk
istahiyla ABD vadelileri bu sabah %0,5'e ulasan oranlarda disls sergiliyor, Avrupa vadelileri %1,6'ya
varan diislis kaydediyor. Asya tarafinda Giiney Kore borsasinda %7'nin izerindeki gerileme 6nciiligiinde
diigtisler gozleniyor. Orta Dogu'daki saldirilar nedeniyle bu sabah Brent petroliin varil fiyati %4,8 artisla
97,5 USD seviyesine yiikseldi.

Yurt disinda bu hafta, ABD tarafinda, yarin nisan ayi dis ticaret dengesi ve mayis ayi ikinci el
konut satislari, carsamba giinii mayis ay1 TUFE verileri, persembe giinii mayis ay1 UFE verileri
ve haftalik yeni igsizlik maagi basvurulari ve cuma giinii haziran ayi Michigan Universitesi
tiiketici giiven endeksi oncii verisi takip edilecek. Avrupa tarafinda, bugin nisan ayi fabrika
siparisleri ve Euro Bolgesi'nde haziran ayr Sentix yatinmci giiveni, yarin nisan ayi sanayi
iiretimi ve nisan ay1 dis ticaret verileri, persembe glinii Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) faiz
karari ve ECB Baskani Lagarde’in konusmasi ve cuma giini ise Almanya’da mayis ayi nihai
TUFE verileri izlenecek. Asya tarafinda, yarin Gin’de mayis ayi dis ticaret verileri ve carsamba
giinii Gin’de mayis ay1 TUFE ve UFE verileri takip edilecek.

Yurt iginde ise, bugiin mayis ayi reel efektif doviz kuru endeksi, garsamba giinii nisan ayi
sanayi iliretimi ile ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri, persembe giini TCMB'nin PPK
toplantisi ve cuma giini ise nisan ayir ddemeler dengesi ve haziran ayr1 TCMB Piyasa
Katilmcilari Anketi takip edilecek.
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ABD’de istihdam piyasasi verilerinden mayis ay1 tarim disi istihdam, issizlik oram ve
ortalama saatlik kazanglar verileri takip edildi. Tarim disi istihdam, mayis ayinda 172 bin kisi
artis kaydederek beklentilerin (88 bin) belirgin sekilde iizerinde gergeklesti. Ayrica mart ve
nisan aylar verileri 93 bin kisi yukari yonli revize edildi. Bdylece mayis ayi verisi, ise alimlarin yiiksek
seyrettigine isaret ederken, ABD is glicli piyasasinin genel olarak direngli kaldigini gosterdi. Gegen yilin
genelinde aylik ortalama 10 bin kisi ve tarihsel olarak ise 107 bin kisi istihdam artisi gozlenmisti. Bu
kapsamda mayis ayi verisi, isthdamda gegen yilin ve uzun vadeli ortalamalarin belirgin Uzerinde
seyrettigine isaret etti.
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* Detaylara bakildiginda, ABD'de istihdamda adirlikli olarak hizmet sektorii altinda eglence konaklama sektdriinde 70 bin artis ve &zel egitim ve saglk
sektoriinde 47 bin artig gozlenirken, insaat sektoriinde 17 bin artis ve madencilik sektdriinde 4 bin artis ve imalat sektérinde 7 bin artis kaydedildi. Diger
taraftan mayis ayinda, federal hiikiimet istihdami artisa gegerek 52 bin kisi ylkseldi.

« Issizlik orani, mayis ayinda beklentilerle uyumlu olarak %4,3 seviyesinde yatay seyretti. is giiciine katilim orani ise %61,8 seviyesinde yatay seyretti.

« Enflasyonun seyri agisindan bakilan ortalama saatlik kazanglar, yani iicretlerdeki artis hizi ise mayis ayinda beklentilerle uyumlu olarak %0,2'den
%0,3'e yiikselirken, yillik bazda artis hizi ise %3,6'dan %3,4 seviyesine yavasladi.

Euro Bolgesi'nde bu yilin ilk ceyregine iliskin nihai GSYH biiyiime verisi izlendi. Euro Bolgesi ekonomisi gegen yilin son geyreginde bir énceki geyrege
gore %0,2 oraninda biylime sergilerken, 2026 yilinin ilk geyregindeki performansi %0,1 oraninda sinirli bilylimeden %0,2 oraninda daralmaya asagi yonli revize
edildi. Ilk ceyrekteki séz konusu daralma, 2022'nin dérdiincii geyreginden bu yana ilk daralmaya ve 2020 yilinin ortalarindan bu yana en sert dilsiise isaret etti. lk
ceyrekteki daralmada, &zellikle irlanda’da %12,1'lik sert daralma ve Fransa'da %0,1'lik hafif daralma etkili oldu. Euro Bélgesi ekonomisi yillik bazda ise, gegen yil
son geyreginde %1,2 biylimenin ardindan, bu yilin ilk geyreginde biyiime hizi %0,8'den %0,3’e asadi yonlu revize edildi. Yillik bazda %0,3 oranindaki bliyiime,
Orta Dogu’daki catismalara bagh olarak artan enflasyon ve enerji arz enerji krizinden kaynaklanan baskilari yansitarak 2023 yilinin dordiinct geyredinden bu
yanaki en zayif bliyimeye isaret etti.

Yurt icinde ise, TUiK tarafindan mayis ay1 TUFE ve UFE verileri yayimlandi. Mayis ayinda TUFE, aylik bazda Bloomberg beklentisi olan %1,60 seviyesinin
lizerinde %1,71 artti ve aylik artis orani bu yilin en diisiik seviyesinde gerceklesti (nisan ayinda %4,18 artmisti). TUFE yillik bazda ise %32,37'den %32,61
seviyesine yiikseldi ve Ekim 2025'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedildi, beklentiler ise yillik TUFE'nin %32,50 seviyesine yiikselmesi yoniindeydi.

« Mayis ayinda UFE ise aylk bazda %3,17'den %?2,75’e yavasladi, bununla birlikte aylik UFE, 2024 ve 2025 yili aylik ortalamasinin ve tarihsel ortalamanin
lizerinde gerceklesti. Bunun yani sira aylik UFE, mayis ayinda manget TUFE'nin {izerinde kaydedildi ve maliyet yénlii baskilarin artabilecegine isaret etti. Yillik
bazda UFE ise, mayis ayinda %28,59'dan %28,93 seviyesine kismen yiikselerek Kasim 2024'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasti ve 2025 yili ortalamasinin
Uzerinde gergeklesti.

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan mayis ayi Hazine nakit dengesi verisi yayimlandi. Hazine nakit dengesi, mayis ayinda 252,3 milyar TL
seviyesinde acglk verdi, nisan ayinda 251,2 milyar TL seviyesinde agik verirken, gegen yilin mayis ayinda ise 247,1 milyar TL seviyesinde fazla vermisti. Mayis
ayinda faiz disi denge 128,4 milyar TL seviyesinde agik verdi, gegen yilin ayni ayinda ise 348,1 milyar TL faiz disi fazla verilmisti.

o Detaylara bakildiginda, gelirler mayis ayinda aylik %9,9 oraninda gerilerken, giderler ise %8,3 diistis kaydetti. (Faiz giderleri %50 oraninda belirgin dusus
sergilerken faiz disi giderler aylik %0,1 oraninda sinirl diislis kaydetti.)

e 12 ayhk kiimiilatif bazda nakit acigi nisan ayindaki 1,88 trilyon TL'den mayista 2,38 trilyon TL seviyesine yiikselirken, 12 aylik kimdlatif bazda nakit
agiginin GSYH'a orani da %2,79'dan %3,53 seviyesine ylikseldi. Kiimilatif bazda nakit agiginin 2025 yili ortalamasi %4,1 seviyesinde idi, bu kapsamda gegen
yilin ortalamasina gore kismen iyilesme gozlenmekte. (GSYH verisi olarak 2026 yili 1. geyrek kiimiilatif verisi kullanildr)

Yurt disinda bu hafta, ABD tarafinda, sali giinii nisan ay1 dis ticaret dengesi ve mayis ay ikinci el konut satiglari, carsamba giinii mayis ayr TUFE
verileri, persembe giinii mayis ay1 UFE verileri ve haftalik yeni igsizlik maagi bagvurulan ve cuma giinii haziran ayi Michigan Universitesi tiiketici
giiven endeksi oncii verisi takip edilecek. Avrupa tarafinda, pazartesi giinii nisan ayi fabrika siparisleri ve Euro Bolgesi'nde haziran ayi Sentix
yatirimai giiveni, sali glini nisan ay1 sanayi iiretimi ve nisan ay1 dis ticaret verileri, persembe giinii Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) faiz karari ve
ECB Baskani Lagarde’in konugmasi ve cuma giinii ise Almanya’da mayis ayi nihai TUFE verileri izlenecek. Asya tarafinda, sali giinii Gin’de mayis ayi
dis ticaret verileri ve carsamba giinii Gin’de mayis ay1 TUFE ve UFE verileri takip edilecek.

ABD tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

e Mart ayinda dis ticaret acigi, ithalatin ihracattan daha fazla artmasiyla 57,8 milyar USD’den 60,3 milyar USD'ye yiikselisle bu yilin en yiiksek seviyesinde
kaydedilmekle birlikte beklentilerden (61 milyar USD agik) daha sinirli gergeklesmisti. Mart ayinda aylik bazda ihracat, %2 artisla 320,9 milyar USD’ye ulasarak
rekor seviyede kaydedilirken, ithalat ise %2,3 artisla 381,2 milyar USD'ye yiikseldi ve bdylece son 1 yilin en yiiksek seviyesinde kaydedilmisti.

e Manset TUFE aylik bazda martta %0,9 artisin ardindan nisanda beklentilerle uyumlu olarak %0,6 artis kaydederken, yillik bazda %3,3'ten %3,8 seviyesine
yiikselerek Mayis 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede gerceklesmisti. Detaylara bakildiginda, aylik bazda nisan ayinda manset TUFE'nin artisinda, dzellikle
mart ayinda Orta Dogu’daki savas nedeniyle akaryakit fiyatlari 6nctiligiinde sert artis kaydeden enerii iiriinleri fiyatlarinin yavaslamakla birlikte giiglii
seyrini siirdiirmesi (%10,9'dan %3,8’e) belirleyici olmustu. Gida ve enerji fiyatlarini dislayan cekirdek TUFE, aylik bazda martta %0,2 artisin ardindan
nisanda %0,4 artis kaydederek beklentilerin (%0,3) lizerinde gergeklesirken, yillik bazda %?2,6'dan %2,8 seviyesine ylkselmisti ve eylil ayindan bu yana en
yiiksek seviyede kaydedilmisti, beklentiler ise %2,7 seviyesine yiikselmesi ydniindeydi. Mayista ise yilllk bazda manset TUFE'nin %3,8'den %4,2'ye ve
cekirdek TUFE'nin %2,8'den %2,9'a yiikselmesi bekleniyor.

o Manset UFE aylik bazda martta %0,7 artisin ardindan nisanda %1,4 artis kaydederek beklentilerin (%0,5) belirgin sekilde iizerinde gerceklesmisti ve Mart
2022'den bu yana en giiclii artisa isaret etmisti. Yillik bazda manset UFE nisanda %4,3"ten %6 seviyesine yiikselerek Aralik 2022'den bu yana en yiiksek
seviyede kaydedilmisti, beklentiler ise %4,8’e yiikselmesi ydniindeydi. Detaylara bakildiinda, nisan ayinda manset UFE'de aylik bazdaki giiclii artista, dzellikle
benzin, jet yakiti, dizel yakit fiyatlar onciiliigiinde enerji Urlinleri fiyatlarinin artis hizinin bir 6nceki aya kismen yavaslamakla birlikte oldukga yiliksek
seviyelerde kaydedilmesi belirleyici olmustu. Gida ve enerji iiriinlerini dislayan cekirdek UFE, aylik bazda martta %0,2 artisin ardindan nisanda %1
artis kaydederek beklentilerin (%0,3) belirgin sekilde (zerinde gergeklesmisti ve Mart 2022'den bu yana en ylksek seviyede kaydedilmisti. Yilhk bazda
cekirdek UFE nisanda %4'ten %5,2'ye yiikselerek Aralik 2022'den bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti, beklentiler ise %4,3 seviyesine yiikselmesi
ybniindeydi. Mayista ise yilllk bazda manset UFE’nin %6'dan %6,4’e ve ¢ekirdek UFE'nin %?5,2'den %5,4’e yiikselmesi bekleniyor.
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Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi mayis ayi nihai verisi, Orta Dogu'daki catismalarin ve petrol fiyatlaninin yiiksek seviyelerde
seyretmesinin tiiketiciler tizerindeki olumsuz etkisiyle 48,2'den 44,8'e asadi yonlu revize edilerek bir 6nceki aydaki 49,8 seviyesine gore nemli distlise isaret
etmisti ve tarihi disik seviyede kaydedilmisti. Bunun yaninda, tiiketicilerin kisa vadeli enflasyon beklentileri %4,5'ten %4,8’e yukari yonli revize edilerek
adustostan bu yana en yiiksek seviyede kaydedilirken, uzun vadeli enflasyon beklentileri %3,4'ten %3,9'a yukari yonli revize edilerek ekimden bu yana en
yiksek seviyeye ulasmigti.

Avrupa tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

Euro Bolgesi'nde mayis ay1 Sentix yatirima giiveni verisi, yatinmcilarin Orta Dogu‘daki gerilimin kisa vadede daha fazla tirmanmasini beklememesinin
etkisiyle 2,8 puan artisla -19,2 seviyesinden -16,4 seviyesine yiikselerek son bir yilin en dusiik seviyesinden kismen toparlanma kaydetmisti, bunun yaninda
negatif bolgedeki seyrini Uglincli aya tasimisti. Detaylara bakildiginda, mayista enflasyon endiselerinin devam etmesi ve hem mevcut durum hem de beklenti
endekslerinin negatif bolgede kalmasi bolgede resesyon riskinin siirdigiine isaret etmisti. Bu kapsamda, cari kosullar endeksi -22,8'ten -21,5'e yikselirken,
yatinmcilarin gelecek 6 aya iliskin beklentilerini élgen beklentiler endeksi de -15,5'ten -11,3’e yiikselmekle birlikte negatif bolgedeki seyrini son iki ayda
surdirmdiistd.

Almanya'da fabrika siparisleri, aylik bazda subat ayinda %1,4 artisin ardindan martta %5 oraninda artigla giiglii toparlanma kaydetmisti ve son (g ayin
en yliksek seviyesinde gergeklesmisti, beklentiler ise %1 artig yoniindeydi. Yillk bazda ise fabrika sipariglerinin artis hizi martta %3,5ten %6,3’e hizlanmisti.

Almanya’da sanayi iiretimi aylik bazda subat ayinda %0,5 distsin ardindan, mart ayinda artis beklentilerine karsin %0,7 diisis kaydetmisti ve bdylece
diststini ikinci aya tagimisti. Yillik bazda sanayi Gretimi ise, subat ayinda %0,2 oraninda daralmanin ardindan, mart ayinda %2,8 oraninda daralma
kaydetmisti.

Almanya’da ayhk bazda ihracat subat ayinda %3,6 oraninda artisin ardindan, mart ayinda disls beklentilerine karsin %0,5 artigla ylkseligini
yavaslayarak stirdirmusti ve 3 yili asan sirenin en ylksek seviyesi olan 135,8 milyar euroya ulasmisti. AB (yesi Ulkelere yapilan ihracat %3,4 artarken, diger
Ulkelere yapilan ihracat %3,3 dismiistl; bu dislste Almanya'nin en biyiik ihracat pazar olan ABD'ye yapilan ihracattaki %7,9'luk diisiis ve Cin'e yapilan
ihracattaki %1,8'lik dslis etkili olmustu. Ithalat ise aylik bazda subat ayinda %4,9 artisin ardindan, mart ayinda %>5,1 artigla beklentilerin iizerinde yiikselis
kaydetmisti ve 121,5 milyar euroya ulagarak Kasim 2022'den bu yana en yiksek seviyeye gikmisti. AB Uyelerinden yapilan ithalat %3 artarken, diger
Ulkelerden yapilan ithalat, Cin'den (%4,9) ve Birlesik Krallik'tan (%11,7) yapilan giiglii ithalat sayesinde %7,4 artti, buna karsin ABD'den yaplilan ithalat %3,7
azalmisti.

ECB, bu yil subat ve mart aylar toplantilarinda faizleri sabit tutmasinin ardindan nisan ayi toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak
sabit tutmustu. Buna gore, temel refinansman faiz orani %,2,15 seviyesinde, marjinal borg verme faizi orani %2,40 seviyesinde ve mevduat imkani faiz
orani %2 seviyesinde korunmustu. ECB'nin, belirli bir faiz oranina iliskin énceden taahhiitte bulunmadigi ve 6nceden belirlenmis bir faiz patikasina bagl
olunmadigr vurgulanmisti. Para politikasi durusunu belirlemek igin veriye dayali ve toplanti bazli yaklasim izlenecegi yinelenmisti. ECB’nin nisan ayi toplanti
tutanaklar, Uyelerin nisanda faizleri sabit tutma kararinin beklenenden gok daha zor alindigini ortaya koymustu. Kalici yiiksek enflasyon karsisinda bazi
tyelerin, 6zellikle enerji fiyatlarinin tetikledigi enflasyonist baskiyr goz ardi etmekte ve faiz artinmindan kaginmakta zorlandigi gozlenmisti. Tutanaklarda, faiz
artinmi igin bekleme yoniindeki fikirlerin agirigini kaybettigi belirtilirken, enflasyondaki gegici yiikselisi faiz artirmadan tolere etme stratejisinin ne kadar uygun
oldugunun giderek daha fazla sorgulandigi vurgulanmisti. Birgok liyenin, nisan ayinda faizleri sabit tutma kararinin sinirda oldugunu kaydettikleri gortlirken,
eger masaya getirilmis olsaydi, s6z konusu toplantida faiz oranlarinin artiriimasina karsi gikmayacaklarini belirttikleri gézlenmisti. Swap piyasasinda, ECB'nin
bu haftaki toplantisinda faizleri 25 baz puan artirmasina neredeyse kesin gozle bakiliyor.

Almanya’da manget TUFE, aylik bazda nisanda %0,6 artisin ardindan, mayista éncii verilere gére siirpriz sekilde %0,2 diisiis gostermisti, beklentiler ise
%0,1 artis yéniindeydi. Yililk bazda manset TUFE ise mayis ayinda %2,9'dan %2,6 seviyesine gerileyerek Ocak 2024'ten bu yanaki en yiiksek
seviyeden kismen diistis kaydetmisti, bununla birlikte ECB'nin %2’lik hedefinin lizerinde gergeklesmisti, beklentiler ise %2,9 seviyesinde gergeklesmesi
yoniindeydi. Gida ve enerjiyi harig tutan gekirdek enflasyon ise mayis ayinda yillik bazda %2,3'ten %?2,5 seviyesine hafif yiikselmisti ve Haziran
2021'den bu yanaki en diigiik seviyeden artis kaydetmisti.

Yurt icinde ise, pazartesi giinii mayis ayi reel efektif doviz kuru endeksi, carsamba giinii nisan ayi sanayi lretimi ile ticaret satis hacmi ve ciro
endeksleri, persembe giini TCMB'nin PPK toplantisi ve cuma giini ise nisan ay1 6demeler dengesi ve haziran ay1 TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi
takip edilecek.

Reel efektif doviz kuru endeksi mart ayinda %1,7 oraninda yiikselisin ardindan, nisanda %1,5 oraninda artisla 104,71’den 106,30 seviyesine yikseli
kaydetmisti ve Subat 2020'den bu yana en yiiksek seviyeye ulasmisti. Reel efektif déviz kuru endeksindeki artis, temel olarak TUFE'deki artisin nominal
kurdaki artistan daha fazla olmasindan kaynaklanmisti.

Sanayi iiretimi, subat ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis bazda aylik %2,7 oraninda artigin ardindan Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin
yodunlastiyi mart ayinda %0,8 duslsle zayiflama kaydetmisti. Aylik distisiin ana belirleyicisi, savunma sanayine dair kalemleri kapsayan “diger ulasim
araglarinin imalat’” 6nciiltigiinde "bilgisayar, elektronik ve optik Griinlerin imalati”, “makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi”, “titlin Grinleri imalati”,
"deri Urlnleri imalat’”, “gida Urlinleri imalati” ve “motorlu kara tasiti imalati” sektorlerindeki dislsler olmustu. Sanayi iiretiminin takvim etkisinden

arindinlmis yillik bazda degisimine bakildiginda ise subatta %2,2 artisin ardindan martta %1,1 diisiis kaydetmisti.

Perakende satis hacmi aylik bazda subat ayinda %0,2 oraninda sinirl disiis ardindan Orta Dogu kaynakh jeopolitik gerilimlerin etkili oldugu
mart ayinda %2,6 oraninda artis kaydetmisti ve tiketim harcamalarinda toparlanmaya isaret etmisti. Perakende satiglarin yillik bazda artis hizi ise
martta %15,6'dan %21,2'ye yiikselerek son 25 ayin en yiiksek seviyesinde gergeklesmisti. Mart ayinda toplam ciro endeksinin aylik artis hizi ise %2,1'den
%4,4'e ulasarak son alti ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilirken, yillik bazda bakildidinda %34,5'ten %34,6'ya hafif yikseldigi goralmustu.
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TCMB, nisan ayi toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini beklentiler dogrultusunda %37 seviyesinde sabit
birakmisti. Subat sonunda baslayan iran savasi sonrasinda TCMB, mart ayi baslangicinda bir hafta vadeli repo ihalelerine ara vererek piyasayi faiz
koridorunun Ust bandindan fonlamaya yonelmis ve bdylece para politikasinda daha siki bir durus sergilemisti. Agirhkli ortalama fonlama maliyeti de
%37 seviyesinden %40'a yiikselmisti. TCMB'nin bu haftaki toplantisinda politika faiz oranini %37’de sabit tutmasi bekleniyor.

Orta Dogu'daki gatismalarin etkisiyle jeopolitik risklerin yogunlastigi mart ayinda aylik bazda cari denge piyasa beklentileriyle uyumlu olarak
9,67 milyar USD seviyesinde acik vermisti. S6z konusu aylik agik Ocak 2023'ten (10,2 milyar USD) bu yanaki en yiksek aylik agik olmustu, beklentiler
9,70 milyar USD seviyesinde cari aglk verilmesi yoniindeydi. Cari denge aylik bazda subat ayinda 7,32 milyar USD acik verirken, Mart 2025'te ise cari denge
4,9 milyar USD agik vermisti. Bu kapsamda aylik bazda bir énceki aya gore cari agikta kismen yiikselis gdzlenirken, bir 6nceki yilin ayni ayina goére ise belirgin
artis gorilmusti. Mart ayinda bir 6nceki seneye gore dig ticaret aciginin belirgin sekilde artmasinin yaninda, net hizmetler gelirinin kismen
gerilemesi sonucunda cari denge bir 6nceki seneye gore belirgin sekilde yiiksek seviyede agik vermisti. 12 aylik kiimiilatif cari agik subat
ayindaki 35 milyar USD'den mart ayinda 39,7 milyar USD’ye yiikselerek Aralik 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilirken, cari
acik/GSYH orani ise %2,2 seviyesinden %2,5 seviyesine yiikselmisti. Bunun yaninda cari agik/GSYH orani, uzun dénem ortalamasinin altinda
kalmay: siirdirmistii. Nisanda ise aylik bazda 5,57 milyar USD seviyesinde cari acik verilmesi bekleniyor.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak|Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki
Tarkiye 14:30 Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (Mayis) 106,30
Japonya 02:50 GSYH Buytme (Nihai Veri, Ceyreklik, Birinci Ceyrek) 0,5% 0,2%

02:50 GSYH Buyume (Nihai Veri, Yilliklandinlmis Ceyreklik, Birinci Ceyrek) 2,1% 0,8%

Almanya - 09:00 Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Nisan) -2,0% 5,0%
Euro Bolgesi L 11:30 Sentix Yatinmei Glveni (Haziran) -14,0 -16,4
Cin A 06:00 ihracat (Yillik Degisim, Mayis) 15,0% 14,1%

; 06:00 ithalat (Yillik Degisim, Mayis) 25,5% 25,3%

Almanya 09:00 ihracat (Aylik Degisim, Nisan) -0,5% 0,5%
09:00 ithalat (Aylik Degisim, Nisan) -2,0% 5,1%

09:00 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Nisan) 0,2% -0,7%

ABD 15:30 Dis Ticaret Dengesi (Aylk, Milyar USD, Nisan) -56,5 -60,3
17:00 ikinci El Konut Satislari (Aylik, Mayis) 1,0% 0,2%

Turkiye i 10:00 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Nisan) -0,8%

10:00 Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Nisan) -1,1%

10:00 Ticaret Satig Hacmi ve Ciro Endeksleri (Nisan)
Cin 4 04:30 TUFE (Yilhik Degisim, Mayis) 1,3% 1,2%
: 04:30 UFE (Yillik Degisim, Mayis) 3,8% 2,8%
ABD 15:30 TUFE (Yillik Degisim, Mayis) 4,2% 3,8%
15:30 Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Mayis) 2,9% 2,8%
Turkiye 14:00 TCMB Faiz Karan (PPK Toplantisi) 37,00% 37,00%

Euro Bolgesi o 15:15 ECB Temel Refinansman Faiz Orani Karari 2,40% 2,15%
15:15 ECB Marjinal Borg Verme Faizi Orani Karari 2,65% 2,40%
15:15 ECB Mevduat imkani Faiz Orani Karari 2,25% 2,00%
15:45 ECB Baskani Christine Lagarde'in, Para Politikasi Kurulu Toplantisi Konusmasi
15:30 UFE (Yillik Degisim, Mayis) 6,4% 6,0%
15:30 Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Mayis) 5,4% 5,2%

15:30 Yeni issizlik Maagi Bagvurulan (Bin Kisi, 6 Haziran) 219 225
Turkiye - 10:00 Odemeler Dengesi (Milyar USD, Nisan) -5,57 -9,67

10:00 TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi (Haziran)
Almanya 09:00 TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Mayis) 2,6% 2,9%

ABD 17:00 Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Haziran) 46,0 44,8
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