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§E Ziraat Bankasi

OZET: Gegen hafta, kiresel piyasalarda ABD Bagkani Trump'in iran'a yonelik yeni saldirilarin
durduruldugunu ve diplomatik stiregte ilerleme kaydedildigini agiklamasinin ardindan baris
beklentilerinin gliglenmesi ve petrol fiyatlarindaki belirgin diisiisin de destegiyle risk istahinda kismi
toparlanma gozlendi. Ayrica SpaceX'in halka arzina yatirimci ilgisinin yiiksek seviyede olmasi ABD
borsalarini destekledi. Buna karsin, iran tarafindan gelen temkinli agiklamalar ise, piyasalarda kalici
iyimserlik olusmasini engelledi. Ayrica ABD'de giiglii gelen mayis ay1 TUFE verilerinin, yatirimcilarin
Fed'in bu yl sonunda faiz artinmi yapabilecegine ve gelecek yil faiz indirimlerinde aceleci
davranmayacagina iliskin beklentilerini teyit etmesi de borsalardaki toparlanmayi sinirlandirdi. Ote
yandan, yatinmcilarin bu haftaki Fedin FOMC toplantisina, yeni faiz patikasi ve makroekonomik
projeksiyonlari ile yeni Fed Bagkani Warshin verecedi mesajlara odaklanarak temkinli durug
sergilemeleri de risk istahini baskiladi. Warsh'in yonetecedi ilk toplantida faizlerin sabit tutulmasina kesin
gozle bakilirken, piyasa oyunculari 6zellikle Fed'in karar metni ve Warsh'in sozli ydnlendirmelerine
odaklanacak. Bu gelismelerle, gecen hafta Wall Street endekslerinden Dow Jones endeksi %0,66
oraninda artis kaydederken, S&P 500 endeksi %0,65 artis ve teknoloji hisseleri adirlikli Nasdaq endeksi
%0,70 oraninda ihml artislar sergiledi. Avrupa borsalari ise, gegen hafta Almanya borsasi harig pozitif
seyir izledi. Asya tarafinda ise gegen hafta borsalarda Cin Shanghai borsasi harig negatif seyir gézlendi.
Diin ise ABD ile iran arasinda baris anlasmasina varildiginin agiklanmasiyla bu sabah risk istahi
toparlaniyor. Bu sabah ABD vadelileri %1,9'a ulasan oranlarda yiikselis sergiliyor, Avrupa vadelileri
%1,7'ye varan artis kaydediyor. Asya tarafinda Giiney Kore borsasinda %5'in Uzerindeki artis
onciltglnde yikseligler gozleniyor. MSCI Asya Pasifik hisse senetleri endeksi yaklagik %3 yiikselis
kaydetti.

Pakistan Basbakani yapti§i aciklamada, yogun diplomatik gériismelerin ardindan ABD ile iran arasinda
baris anlasmasina varildigini ve taraflarin Liibnan dahil tim cephelerde askeri operasyonlarin derhal ve
kalici olarak sona erdirildigini ilan ettigini belirtti. Ayrica anlasma, iran’in niikleer programinin da ele
alinacadi 60 ginliik miizakere sirecini baglatacak. Pakistan Bagbakani, anlasmanin resmi imza téreninin
19 Haziran Cuma giinii Isvigre'de gergeklestirilecedini agikladi. ABD Bagkani Trump, iran ile yapilan
barig anlasmasinin tamamlandigini teyit ederken, Hlirmiiz Bogaz'nin Ucretsiz olarak gemi gegislerine
acllarak ABD'nin deniz ablukasinin derhal kaldirilacagini belirtti. Trump Hirmiz Bogazinin, anlagsmanin
imzalanmasinin ve su yolundaki mayinlarin temizlenmesinin ardindan 19 Haziran'da agilacagini séyledi.
Ote yandan Trump, iran’in niikleer programi konusunda bir anlasmaya varilamamasi halinde askeri
saldirilari yeniden baglatabilecegini belirtti. iran Disigleri Bakan Yardmcisi Garibabadi, ABD ile
mutabakat zapti metninin nihai hale getirildigini ve resmi imzalarin cuma giinii isvigre'de atilacagini
soyledi.

Gegen hafta ABD-ran miizakerelerine iliskin olumlu haber akisi petrol fiyatlannda gevsemeye neden
oldu. Brent petroliin varil fiyati, gegen hafta %6,2 disusle 87,3 USD seviyesinde kapatti. Orta Dogu'dan
diin gelen baris haberleriyle birlikte bu sabah Brent petrollin varil fiyati %4,1 dislsle 83,7 USD
seviyesinde seyrediyor.

Yurt icinde, nisan ayinda aylk bazda cari denge piyasa beklentilerine yakin olarak 5,70 milyar
USD seviyesinde acik verdi. 12 ayhk kiimiilatif cari agik mart ayindaki 39,7 milyar USD'den nisan
ayinda 37 milyar USD’ye kismen geriledi.

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda bugiin mayis ayi sanayi iiretimi ve kapasite
kullanim orani ile haziran ay1 New York Fed Empire State imalat endeksi, garsamba giinii Fed
FOMC toplantisi, Fed Baskani Warsh’in konusmasi ve Fed’in yeni makroekonomik
projeksiyonlari ile mayis ay1 perakende satislar ve persembe giinii haftalik yeni issizlik maasi
basvurulan verisi takip edilecek. Avrupa tarafinda, bugiin Euro Bdlgesi'nde nisan ayi1 sanayi
iiretimi, yarin Almanya’da haziran ay1 ZEW endeksleri, carsamba giinii Euro Bdlgesi’'nde mayis
ay1 nihai TUFE verileri ve ingiltere’de mayis ay1 TUFE verileri ve persembe giinii BoE faiz
karari izlenecek. Asya tarafinda ise, yarin Cin’de mayis ayi sanayi iiretimi, perakende satislar,
sabit sermaye yatirimlari ve issizlik orani verileri ile BOJ faiz karari takip edilecek.

Yurt iginde ise, buglin mayis ay1 Merkezi Yonetim biitce dengesi ve nisan ayi sanayi iiretimi,
yarin mayis ayi konut fiyat endeksi ile nisan ay! ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri,
persembe glinii mayis ayi1 konut satiglari ve nisan ayi kisa vadeli dis borg istatistikleri ve cuma
gunl ise haziran ayi reel sektor giiven endeksi ve kapasite kullanim orani verileri takip
edilecek.

Ekonomide ve Bankacilik Sektoriinde
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ABD’de Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi haziran ayi éncii verisi, 44,8'den 48,9'a
yikselerek tarihi diigiik seviyeden kismen toparlanma kaydetti. Endeksin yiikselisinde, ayin baslarinda
benzin fiyatlarindaki duslsin yaninda, tlketicilerin kisisel finansal durumu ve is kosullarina iliskin
degerlendirmelerinin iyilesmesi belirleyici oldu. Bunun yaninda, tiiketicilerin kisa vadeli enflasyon
beklentileri %4,8'den %4,6'ya yavaslarken, uzun vadeli enflasyon beklentileri %3,9'dan %3,4'e geriledi.

Avrupa tarafinda, Almanya’da mayis ayi nihai TUFE verileri takip edildi. Almanya’da manset
TUFE, aylik bazda nisanda %0,6 artisin ardindan, mayista 6ncii veriyle uyumlu olarak %0,2 diisiis
gosterdi. Yilhk bazda manset TUFE ise mayis ayinda %2,9'dan %2,6 seviyesine gerileyerek
Ocak 2024'ten bu yanaki en yiiksek seviyeden kismen diisiis kaydetti, bununla birlikte ECB'nin %2’lik
hedefinin Gzerinde gergeklesti.

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi

USD/TL

EUR/TL

EUR/USD

Dolar Endeksi (DXY)
Altin (USD / Ons)
Giimiig (USD / Ons)

Brent Petrol (USD / Varil)

Diinya Borsalari
NASDAQ

Dow Jones

S&P 500

Euro Stoxx 600
Nikkei

Shenzhen CSI 300
Shanghai

Hang Seng

4,53% 4,48% -5bps

05.06.2026 12.06.2026 Degisim
0,46%
0,86%
0,40%
-0,32%
-2,52%
0,28%
-6,19%

05.06.2026 12.06.2026 Degisim
0,70%
0,66%
0,65%
1,69%
-0,85%
-0,82%
0,09%
-0,98%

Gosterge Hazine Tahvili Faizleri (%)

—2 Yl =———5YIl =10Vl
10
0
MMM MMT e T T T T T T T T TN DN NN NN O SE OO D
NN AN AN A RAN NN AN NNA NN N AN NN
2;':‘mmga;._>gs:;§~mgﬂ;__>'"g=;.'_im'“ £52z5
oL I 2 ] WL T = 8 e - = ]
FEER RS E LR R R LR SR P LR R RS L

Tirkiye 5 Yillik CDS Primi

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100



mailto:gatay@ziraatbank.com.tr
mailto:gatay@ziraatbank.com.tr
mailto:uyolcu@ziraatbank.com.tr
mailto:gatay@ziraatbank.com.tr
https://cdn.qr-code-generator.com/account39334279/54399833_42.pdf?Expires=1763189956&Signature=MnHYv-14LMlPBp9o~PaHQu-n03WieSRL07vKRId4cKWD5gPi3z6CcOpaeK6MwAqpxwK~XxwWqCoft5HeVLZVT9maD5H3ZsIBzSqMxL514pgO5aedM7eACAHaDfQYBpRlq-ro67AGmamuiAZbovAyj70JynABZGhVqB7iYAGQBoPlovCsPjBatZrhM2QkhOI6XuwVpu3LxRhpW9bHnNypwVYgfeouT9WwYmM4i8Y76iuSDhc0BLRpqx0rdU15idSFK-SBkauurOoXdpXsG31Sgv~69B7qKJD572lsNR-QUjHDjoMBTviaWCaVpekUM39fF2w32IOMuGz9rQ-vZzhDJQ__&Key-Pair-Id=KKMPOJU8AYATR
https://cdn.qr-code-generator.com/account39334279/54399833_105.pdf?Expires=1781590233&Signature=IDMyUGhUu4a1zUBpx278DD~r~IQpWjpqrfoh7ym1hw35FNuAFIs35576h0zOIjRmvZ6t9yV4QNELP7dxZWmXbxRwm6PU1g6p4pWSQu43pjsXbxhnPjb58nKq7yN3rWsBvFxPluU6zBQxn-oUDEaBZcpun3YxH~xOKoC5E~RwuzNZeOMbABJeg~SRJzaqHu6hI53Sm6tJjrOCLtGlEEGh9sGecE6U3YWfvK0VvuNHxG-S7H1Zkryrb6~oY7DXL010AKgv6Ho1X0zsAfBtmD89-GNuy5Ei8L9Q6LxZTcuH64OQU-W-3vjRFny0Y9~sNbS2COqqu~q2dnV7Ey5~XDWrJg__&Key-Pair-Id=KKMPOJU8AYATR

X, .
Ekonomik Arastirmalar Blilten aa Ziraat Bankasi
15 Haziran 2026

* Gida ve enerjiyi harig tutan gekirdek enflasyon ise mayis ayinda yillik bazda 6ncii veriyle uyumlu olarak %2,3'ten %2,5 seviyesine hafif yiikseldi ve
Haziran 2021'den bu yanaki en diisik seviyeden artis kaydetti.

Yurt icinde ise, TCMB tarafindan nisan ay1 6demeler dengesi verisi yayimlandi. Nisan ayinda aylik bazda cari denge piyasa beklentilerine yakin
olarak 5,70 milyar USD seviyesinde acik verdi, beklentiler de aylk 5,50 milyar USD seviyesinde agik verilmesi yoniindeydi. Orta Dogu kaynakli jeopolitik
risklerin yogunlastigi mart ayinda ise aylik cari agik 9,69 milyar USD ile Ocak 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti. Nisan 2025'te ise cari denge 8,5
milyar USD agik vermisti. Bu kapsamda aylk bazda bir 6nceki aya gore cari agikta belirgin iyilesme godzlenirken, bir énceki yilin ayni ayina gore de iyilesme
goriliyor. Nisan ayinda bir 6nceki seneye gore net hizmetler gelirinin hafif gerilemesine karsin dis ticaret agciginin kismen daralmasinin sonucunda
cari denge bir 6nceki seneye gore daha diisiik seviyede acik verdi.

e 12 ayhk kiimiilatif cari acik mart ayindaki 39,7 milyar USD’den nisan ayinda 37 milyar USD’ye kismen gerilerken, cari acik/GSYH orani ise
%2,4 seviyesinden %2,3 seviyesine hafif geriledi (Kimulatif GSYH verisi olarak 2026 yili 1. geyrek gergeklesme baz alindi). Bunun yaninda cari
aclk/GSYH orani, uzun dénem ortalamasinin altinda kalmayi siirdiirdd. Kiimdlatif cari agik martta 39,7 milyar USD ile Aralik 2023ten bu yana en yiiksek
seviyede kaydedilmisti.

« Nisan ayinda altin ve enerji harig cari islemler dengesi aylik bazda 0,3 milyar USD seviyesinde sinirl fazla verirken dért aylik aranin ardindan ilk
kez fazla vermis oldu, 12 ayhk kiimiilatif altin ve enerji harig cari islemler fazlasi ise bir 6nceki aydaki 26,6 milyar USD seviyesinden 29,4 milyar
USD'ye yiikseldi.

TCMB tarafindan haziran ayr TCMB Piyasa Katihmcilari Anketi yayimlandi. Katiimcilarin cari yil ve gelecek yil sonuna iliskin enflasyon beklentileri
yikselis kaydetti. Katilimcilarin 12 ay ve 24 ay sonrasi ile uzun vadeye iliskin enflasyon beklentilerinde ise sinirli distislerle yataya yakin seyir gézlendi.

e Yillik bazda TUFE, 2025 yilini %30,89 seviyesinde kapatmisti. Anket katilimcilarinin 2026 yil sonu TUFE beklentisinin, son donemde Orta Dogu
kaynakh artan jeopolitik risklerle yiiksek seyreden petrol ve dogal gaz fiyatlarinin etkisi ile %28,94'ten %?29,14 seviyesine yiikseldigi
goriildi. Ote yandan TCMB, bu yilin ikinci Enflasyon Raporu'nda enflasyona iliskin nokta tahminini %26, ara hedefini ise %24 diizeyinde belirlemisti. Bu
kapsamda piyasa katiimcilar beklentisi TCMB'nin Enflasyon Raporu’ndaki bu yila iliskin tahmin diizeyinin iizerinde bulunuyor. TCMB, bu yilin Gglinci
Enflasyon Raporu’nu ise 13 Agustos'ta yayimlayacak.

« 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi ise %23,82'den %23,81 seviyesine, orta vadeli TUFE beklentilerinden 24 ay sonrasina iligkin
yillik enflasyon beklentisi ise %18,43'ten %18,29 seviyesine hafif asagi yonlii revize edildi.

e Piyasa Katiimcilari Anketi'nde bu yila iliskin GSYH bilyiime tahmininin asagi yonlii revize edildigi gé6zlenmekte. GSYH biiyiime tahmini cari yil
icin %3,3"ten %3,2 seviyesine hafif geriledi. Bununla birlikte gelecek yila iliskin biiyiime tahmininin ise %4,1 seviyesinde yatay seyrettigi
gorulda.

e Katilimcilarin politika faizi beklentilerine bakildidinda ise, haziran ayi1 toplantisinda (ilk toplanti) faiz oranin sabit tutulmasinin ardindan,
temmuz ayi toplantisinda da (ikinci toplanti) politika faizinin %37 seviyesinde tutulacagi tahmin edilmekte ve eyliil ayi toplantisinda ise
(liciincii toplanti) %36,34 seviyesi ile ortalama 66 baz puanlik indirim beklentisi olustugu gozlenmekte. Boylece yil sonunda politika faizinin
ortalama %?34,72 seviyelerine kadar gerilemesi 6ngodrilmekte. Politika faizinin 12 ay sonrasinda %30,14 seviyesine, gelecek yil sonunda %25,67 seviyesine
ve 24 ay sonrasinda ise %22,14 seviyesine gerilemesi bekleniyor.

e Cari acik tahminlerinin de bu yila iligkin olarak 47,8 milyar USD’den 49,2 milyar USD'ye, gelecek yila iliskin ise 41,6 milyar USD’den 42,5 milyar USD
seviyesine yukari yonlii revize edildigi gorildi.

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda pazartesi giinii mayis ayi sanayi iiretimi ve kapasite kullanim orani ile haziran ay1 New York Fed
Empire State imalat endeksi, carsamba giini ABD Merkez Bankasi (Fed) FOMC toplantisi, Fed Baskani Warsh'in konusmasi ve Fed'in yeni
makroekonomik projeksiyonlari ile mayis ay1 perakende satislar ve persembe giinii haftalik yeni issizlik maasi basvurulan verisi takip edilecek.
Avrupa tarafinda, pazartesi giinii Euro Bolgesi’'nde nisan ayi sanayi iiretimi, sali giinii Almanya’da haziran ay1 ZEW endeksleri, carsamba giinii Euro
Bolgesi'nde mayis ayi nihai TUFE verileri ve ingiltere’de mayis ay1 TUFE verileri ve persembe giinii ingiltere Merkez Bankasi (BoE) faiz karari
izlenecek. Asya tarafinda ise, sall giini Cin‘de mayis ayi sanayi iiretimi, perakende satislar, sabit sermaye yatirimlar ve igsizlik orani verileri ile
Japonya Merkez Bankasi (BOJ) faiz karan takip edilecek.

ABD tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

e Sanayi iiretimi aylik bazda martta %0,3 dislsiin ardindan nisanda %0,7 oraninda artis sergileyerek beklentilerin lizerinde toparlanma kaydetmisti. S6z
konusu aylik artis, son 14 ayin en gigli artisina isaret etmisti. Kapasite kullanim orani ise, nisanda %?75,7'den %76,1 seviyesine yiikselerek beklentilerin
Uzerinde gergeklesmisti.

o New York Fed Empire State imalat endeksi, mayis ayinda diisiis beklentilerine karsin 11 seviyesinden 19,6 seviyesine yiikselmisti ve bdylece imalat
sanayi sektoriinde son doért yildan fazla bir slirenin en giiglii bliylimesine isaret etmisti. Firmalarin girdi fiyatlari ve irlin satis fiyatlari artis hizlari sert sekilde
yukselirken, firmalarin gelecek déneme iliskin goériinim konusunda ise daha iyimser hale geldikleri gdzlenmisti.

o Fed, bu yil ocak ve mart aylan toplantilarinda federal fonlama faiz araligini %3,50-%3,75 bandinda sabit tutmasinin ardindan nisan ayi
toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak sabit tutmustu. Jeopolitik riskler ve enerji fiyatlarindaki hareketlilik nedeniyle Fed'in nisan ayinda "bekle-
gor" stratejisini stirdiirdigui gézlenmisti. Nisan ayi toplantisinda, Orta Dogu'daki catismanin neden oldudu artan belirsizlik ortaminda tyeler arasinda goris
ayriiginin derinlestigi gézlenmisti. Bu kapsamda, 4 iiye karara karsi cekimser oy kullanmisti. Uyelerden Hammack, Kashkari ve Logan'in federal fonlama faiz
araliginin korunmasini desteklediklerini, ancak bu asamada agiklamaya “gevseme egiliminin” dahil edilmesini desteklemedikleri gorilirken, Miran ise 25
puanlik faiz indirimi lehinde taraf alarak Fed'in kararina karsi oy kullanmisti. Karar metninde, Orta Dogu'daki gelismelerin ekonomik goriiniim
konusunda yiiksek diizeyde belirsizlige neden oldugu belirtiimisti. Enflasyonun kismen kiiresel enerji fiyatlarindaki son artisi yansitacak
sekilde “yiiksek seviyelerde” oldugu belirtilirken, bu ifade 6nceki dénemlerde kullanilan enflasyonun “bir miktar” yiiksek oldugu degerlendirmesinin yerini
almisti.
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Fed’in yayimlanan nisan ay toplanti tutanaklar, iran savagi kaynakl fiyat baskilari ve giigli ekonomik verilerin enflasyon endiselerini artirdigini
belirtirken, yelerin biylik kisminin enflasyonun kalici sekilde %2 hedefinin {izerinde seyretmesi ve enflasyon risklerinin kalici hale gelmesi durumunda faiz
artisini yeniden degerlendirebilecegine isaret etmisti. Birgok Uyenin, gelecek faiz kararlarina iliskin para politikasi gevsekligi ediliminin toplanti sonrasi
yayimlanan agiklamadan cikarilmasini tercih ettigi goriilmiistii. Ayrica birgok tyenin, Fed'in gevseme egilimine isaret eden yonlendirmeden vazgegmesi ve bir
sonraki adimin faiz artinm olabilecedi mesajini vermesi gerektigini savunduklari gozlenmisti. Swap piyasasinda, Fed’in bu yil aralik ayinda 1 adet 25 baz
puanlik faiz artisina gidecedi %60 olasilikla fiyatlaniyor.

Manset perakende satislar aylik bazda martta %1,6 artisin ardindan, nisanda beklentilerle uyumlu olarak %0,5 oraninda artis sergilemisti, s6z konusu
artis son g ayin en yavas artisi olmustu. Benzin istasyonlarindaki akaryakit satislari, Orta Dogu’daki catismalar nedeniyle fiyatlarin yiikselmeye devam
etmesiyle en biyik artisi (%2,8) kaydetmisti. GSYH bilylimesinin hesaplanmasinda dikkate alinan otomobil, benzin, gida ve insaat malzemeleri harig
cekirdek perakende satislar ise martta %0,8 artigin ardindan, nisanda %0,5 artigla beklentilerin (%0,4) lzerinde yiikselis kaydetmisti, s6z konusu artig
son Ug ayin en yavags seviyesinde kaydedilmisti. Nisanda aylik bazda manget ve gekirdek perakende satiglarin artis hizi yavaglamakla birlikte ig talepte olumiu
seyrin stirdiguine isaret etmisti.

Avrupa tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

Euro Bolgesi’‘nde sanayi liretimi aylik bazda subatta %0,2 oraninda yikselisin ardindan, martta da %0,2 seviyesinde artis gdstermisti, ancak beklentiler
daha fazla toparlanma sergileyecedi yonundeydi. Yillik bazda sanayi Uretimi ise subatta %0,8 dusls gdstermenin ardindan mart ayinda ise daha sert diisus
kaydederek %2,1 oraninda azalis sergilemisti.

Mayis ayinda ZEW cari kosullar endeksi, -73,7'den -77,8 seviyesine gerileyerek son bes ayin en diisik seviyesinde gergeklesirken, ZEW beklentiler
endeksi -17,2'den -10,2 seviyesine yiikselerek Rusya’nin Ukrayna‘yl isgalinde enerji maliyetlerinin Alman sanayisi (izerinde ciddi baski olusturdugu Aralik
2022 doéneminden bu yanaki en diisiik seviyelerden kismen toparlanma kaydetmisti, bununla birlikte negatif bolgedeki seyrini Gglincii aya tagimisti. Beklentiler
endeksindeki toparlanmada, 6zellikle yatinmcilarin Ortadogu'daki gatismanin hizl bir sekilde ¢éztilmesini ve Avrupa'nin en biiylik ekonomisinin toparlanmasina
yonelik asagi yonlu risklerin azalacagini beklemeleri etkili olurken, Ulkede zayif sanayi Uretimi, yiikselen enerji fiyatlari ve %2'nin (zerindeki enflasyon
goriinimi ise beklentiler endeksinin negatif bélgede kalmasina neden olmaya devam etmisti. Ayrica yatinmcilar, Orta Dogu'daki gerginligin yatismasi ve
hiikiimet tesvik 6nlemlerinin etkili olmasi kosuluyla 2026 yilinin ikinci yarisi igin temkinli bir toparlanma éngérmekteydi.

Euro Bélgesi'nde manget TUFE, aylik bazda nisanda %1 artigin ardindan mayista 6ncii verilere gére beklentilerle uyumlu olarak %0,1 artis kaydederek son
dort ayin en disik seviyesinde gergeklesirken, yillik bazda %3'ten %3,2 seviyesine yikselerek Eyllil 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti. Yillik
bazda TUFE'deki artista, 6zellikle enerii fiyatlarinin, Orta Dogu’daki catismalara bagli arz kisitlamalari nedeniyle Subat 2023'ten bu yana en sert artisla %10,9
oraninda yiikselmesi etkili olmustu. Bdylece yillk TUFE, ECB'nin %2'lik hedefinin iizerindeki seyrini siirdiirmistii. Cekirdek TUFE ise, mayista %2,2'den
%?2,5 seviyesine yikselmisti ve fiyat baskilarinin enerjinin Gtesine genisledigini gostermisti.

ingiltere’de manset TUFE, aylik bazda mart ayinda %0,7 oraninda artisin ardindan, nisan ayinda da %0,7 artis kaydederek beklentilerin (%0,9) altinda
gerceklesmisti. Aylik TUFE'deki artista, dzellikle artan petrol fiyatlarinin etkisiyle akaryakit fiyatlarindaki yikselisin ulagtirma hizmetleri fiyatlarini belirgin
sekilde artirmasi (%3,6 artis) ve iletisim hizmetleri fiyatlarindaki giiclii artis (%4,7 artis) belirleyici olmustu. Yillk bazda manset TUFE, nisanda %3,3'ten
%2,8 seviyesine gerilemisti ve gegen yilin mart ayindan bu yana en disiik seviyede kaydedilmisti, beklentiler ise %3’e gerilemesi yoniindeydi. Cekirdek
TUFE ise aylik bazda mart ayinda %0,4 oraninda artisin ardindan, nisan ayinda %0,7 artis ile beklentilerin altinda gerceklesmisti. Yillk bazda gekirdek TUFE
ise nisanda %3,1'den %2,5 seviyesine gerileyerek Temmuz 2021'den bu yana en dislk seviyede gergeklesmisti ve beklentilerin altinda kaydedilmisti.
Boylece, ingiltere’de yillk bazda manset ve cekirdek TUFE verileri, BoE'nin %2 seviyesindeki hedefinin lizerinde kalmaya devam etmisti.

BoE, gegen yilin aralik ayinda politika faizini 25 baz puanlik indirimle %4'ten %3,75 seviyesine gekmis, bu yilin ilk ii¢ toplantisinda sabit
tutmustu. BoE, nisan ayi toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak politika faizini %3,75 seviyesinde sabit tutmustu ve son ii¢ yilin en
diisiik seviyesinde siirdiirmiistii. Uyeler, Orta Dogu'daki catismanin kiiresel enerji fiyatlar icin nemli bir belirsizlik olusturdugunu vurguladi ve savasin
tetikledigi enflasyon artisinin sonuglarina iliskin degerlendirmelerde bulunmustu. BoE Baskani Bailey ve Uyelerin gogu, enflasyonun zamanla gerileyecegini
ongodrse de beklenti kanali ve ikinci tur etkiler nedeniyle sinirli ek sikilasma sinyali vermisti. Swap piyasasinda, BoE'nin bu yil en fazla 2 adet 25 baz puanlik
faiz artigina gitmesi (eylil ve aralik aylarinda) bekleniyor.

Asya tarafinda bu hafta one c¢ikan veriler,

Gin’de nisan ay1 ekonomik aktivite verileri, iilke ekonomisindeki ivme kaybinin ekonominin daha genis kesimlerine yayildigina isaret etmisti. ilk dort ay
itibariyla sabit sermaye yatirmlar %1,6 daralirken, sanayi Uretimindeki yillik artis %4,1’e yavaslayarak yaklagik ig¢ yiin en dusik seviyesine inmisti;
perakende satiglardaki %0,2’lik sinirli artis ise i¢ talepteki zayif seyrin sirdiguni gostermisti. Ggli ihracat performansina karsin 6zel sekt6r yatirimlari,
tiiketici gliveni ve otomobil satiglarinda belirgin bozulma dikkat gekerken, otomobil satiglari yillik bazda %15 diiserek 2022’den bu yana en sert gerilemeyi
kaydetmisti. Buna karsilik yapay zeka cipi talebinin destegiyle elektronik Uretimi %15,6, elektrikli arag ihracatinin katkisiyla otomotiv Uretimi ise %9,2
blytyerek ihracat baglantili sektorlerdeki olumlu ayrismanin devam ettigini ortaya koymustu. Genel goriiniim, Gin‘de yihin tamamina iliskin %4,5-%5 blyime
hedefi Uzerindeki agadi yonlu risklerin arttigina isaret etmekteydi.

BOJ, nisan ayi toplantisinda politika faiz oranini beklentilerle uyumlu olarak %0,75 seviyesinde sabit tutmustu. Faizlerin sabit tutulmasi karar,
6'ya karsl 3 oyla alinmisti. BOJ lyelerinden Takata, Nakagawa ve Tamura faiz artirimi yéniinde oy kullanmigti. BOJ'un, faizleri sabit tutmasina karsin oylarin
bélinmesi haziran ayinda faiz artisi olasiiginin arttgina isaret etmisti. Ayrica BOJ, iran‘daki savasin arz tarafli riskleri artirmasi nedeniyle enflasyon
tahminlerini yukari yonlu revize ederken, biiylime tahminlerini asadi g¢ekmisti. BOJ, Orta Dogu'daki gelismelerle ylkselen petrol fiyatlarinin, ticaret
hadlerindeki bozulma yoluyla sirket karlarini ve hanehalkinin reel gelirlerini azaltacagini, bu nedenle (ilke ekonomisinin bilyiime hizinin yavaslamasinin
beklendigini belirtmisti. BOJ, ekonomik faaliyetlerdeki ve fiyatlardaki gelismelerin yani sira finansal kosullara da yanit olarak politika faiz oranini artirmaya ve
para politikasindaki gevseme derecesini ayarlamaya devam edecegini belirterek, %2’lik fiyat istikrari hedefi dogrultusunda, bu hedefin sirdirilebilir ve
istikrarli bir sekilde gergeklestiriimesi agisindan uygun gorilen sekilde para politikasini yiriitecegini vurgulamisti. Swap piyasasinda, BOJ'un bu yil en az 1 adet
25 baz puanlik faiz artisina gitmesi (bu haftaki toplantida artis neredeyse kesin fiyatlanirken, diger artis aralik ayinda fiyatlaniyor) bekleniyor.




X, .
Ekonomik Arastirmalar Blilten sa Ziraat Bankasi
15 Haziran 2026

Yurt iginde ise, pazartesi glini mayis ay1 Merkezi Yonetim biitce dengesi ve nisan ayi sanayi iiretimi, sali giinii mayis ay1 konut fiyat endeksi ile
nisan ayi ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri, persembe giinii mayis ayi konut satislari ve nisan ay1 kisa vadeli dis borg istatistikleri ve cuma
guni ise haziran ayi reel sektor giiven endeksi ve kapasite kullanim orani verileri takip edilecek.

« Biitce dengesi, nisan ayinda 338,7 milyar TL seviyesinde acik vermekle birlikte, bir dnceki aydaki (229,9 milyar TL acik) ve gegen yilin ayni
donemindeki (174,7 milyar TL acik) aciklara gore yiiksek seviyede kaydedilmisti. 12 aylik kiimiilatif biitge acigi ise 2026 yili Mart ayindaki
1,51 trilyon TL'den 2026 yili Nisan ay itibariyla 1,67 trilyon TL seviyesine ylikselmisti. 12 aylik kiimiilatif biitce agigi/GSYH orani, 2026 yili Mart
ayindaki %2,2 seviyesinde kaydedilmesinin ardindan 2026 yili Nisan ayinda %2,5 seviyesine yiikselirken, 2024 yili Aralik ayindaki %4,7 seviyesine gore
belirgin iyilesmeye isaret etmeyi stirdiirmust, ayrica 2025 yili Aralik ayindaki %2,9 seviyesine gére de daha olumlu seviyede kaydedilmisti.

e Sanayi iiretimi, subat ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis bazda aylik %2,7 oraninda artisin ardindan Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin
yodunlastigi mart ayinda %0,8 duslsle zayiflama kaydetmisti. Aylik dislsiin ana belirleyicisi, savunma sanayine dair kalemleri kapsayan “diger ulasim

araglarinin imalat’” 6nciltgiinde "bilgisayar, elektronik ve optik Griinlerin imalati”, “makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi”, “titiin Urinleri imalati”,

"deri Urlinleri imalat’”, "gida Urlnleri imalat’” ve "motorlu kara tasiti imalat’” sektdrlerindeki disisler olmustu. Sanayi iretiminin takvim etkisinden
arindiriimis yillik bazda degisimine bakildiginda ise subatta %2,2 artisin ardindan martta %1,1 diisiis kaydetmisti.

o Perakende satis hacmi aylik bazda subat ayinda %0,2 oraninda sinirli disls ardindan Orta Dogu kaynakl jeopolitik gerilimlerin etkili oldugu
mart ayinda %2,6 oraninda artis kaydetmisti ve tiikketim harcamalarinda toparlanmaya isaret etmisti. Perakende satislarin 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 %34,5ten %34,6'ya hafif yikseldigi gorilmista.

« Toplam konut satislar nisan ayinda aylik bazda %11,9 oraninda artig kaydederken, bir 6nceki yilin ayni ayina gdre ise %2,6 oraninda artis sergileyerek
126.808 adet seviyesinde gergeklesmisti ve tarihsel ortalamanin Ulzerinde kaydedilmisti. 2025 yili genelinde konut satiglari aylik ortalama 146.691 adet
seviyesinde, tarihsel ortalama ise 122.467 seviyesinde gergeklesmisti.

« Konut fiyat endeksinin aylik artis hizi mart ayinda %1,9 artisin ardindan, nisan ayinda %1,8 artis kaydederek yUkselis trendini stirdiirmisti. Yillik artig hizi
ise %26,3'ten %26,6 seviyesine hafif yiikselse de Haziran 2020'den bu yana en disik seviyelerdeki seyrini korumustu. Konut fiyatlari reel olarak ise nisan
ayinda yilllk %4,3 oraninda gerilemisti ve boylece konut fiyatlarinda Kasim 2025 harig tutuldugunda son 27 aylik dénemde nominal yillik degisim yillik
enflasyonun altinda kalmaya devam etmisti.

« Mayis ayinda aylik bazda mevsimsellikten arindirilmis reel kesim giiven endeksi 2,4 puan artisla 98,6 seviyesinden 101 seviyesine yiikselerek son
3 ayin en yiiksek seviyesinde gergeklesirken, bir aylik aranin ardindan yeniden 100 iyimserlik esik seviyesinin lzerinde kaydediimisti. Mevsimsellikten
arindinlmis kapasite kullanim orani ise mayis ayinda 0,1 puanlk sinirl artisla %74,1 seviyesinde yiikselmisti ve bdylece son dort ayin en yiiksek
seviyesinde kaydedilmisti. Bunun yaninda, kapasite kullanim orani mayis ayi itibariyla uzun vadeli ortalamasinin (%76,1) altindaki seyrini stirdiirmistd.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Turkiye : Merkezi Yonetim Bitce Dengesi (Milyar TL, Mayis) -338,7
Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Nisan) -0,8%

Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Nisan) -1,1%

Euro Bolgesi - Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Nisan) 0,2% 0,2%
ABD : New York Fed Empire State imalat Endeksi (Haziran) 12,5 19,6
Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Mayis) 0,2% 0,7%
Kapasite Kullanim Orani (Mayis) 76,2% 76,1%

Tirkiye K - Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim, Mayis) 26,64%

Ticaret Satis Hacmi ve Ciro Endeksleri (Nisan)
Cin E ; Sanayi Uretimi (Yillik, Mayis) 4,3% 4,1%

Perakende Satiglar (Yillik, Mayis) -0,2% 0,2%

Sabit Sermaye Yatinmlari (Yillik, Mayis) -2,3% -1,6%
issizlik Orani (Mayis) 5,2% 5,.2%

BOJ Faiz Karari 1,00% 0,75%

ZEW Beklentiler Endeksi (Haziran) -5,8 -10,2
ZEW Cari Kosullar Endeksi (Haziran) -78,0 -77,8

Japonya
Almanya

ingiltere TUFE (Yillik Degisim, Mayis) 3,0% 2,8%

Euro Bolgesi
ABD

TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Mayis) 3,2% 3,0%

Perakende Satiglar (Aylik Degisim, Mayis) 0,5% 0,5%
Fed Faiz Karar (FOMC Toplantisi) 3,50-3,75% 3,50-3,75%

Fed Baskani Kevin Warsh'in Konusmasi

Tirkiye Konut Satislan (Yillik Degisim, Mayis) 2,6%

Kisa Vadeli Dig Borg istatistikleri (Nisan)

ingiltere ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Faiz Karari 3,75%
ABD

Turkiye

Yeni issizlik Maasi Bagvurulan (Bin Kisi, 13 Haziran) 229

Reel Sektor Glven Endeksi (Mevsimsel Etkilerden Arindirimis, Haziran) 101,0

G ek N+l e

Kapasite Kullanim Orani (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis, Haziran) 74,1%




	Slayt 1
	Slayt 2
	Slayt 3
	Slayt 4
	Slayt 5

