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OZET: Gegen hafta, kiiresel piyasalarda ABD ile iran arasinda imzalanan mutabakat zapti ve petrol
fiyatlanindaki belirgin gerilemenin etkisiyle risk istahinda toparlanma gézlendi. iran ve ABD arasinda
imzalanarak yuriirluge giren mutabakat zapti, Libnan dahil olmak lizere tiim cephelerde savagin sona
erdirilmesi ve HlUrmiiz Bogaz'nin agiimasi gibi maddeleri kapsiyor. Mutabakat zaptinin imzalanmasinin
ardindan taraflar arasinda nihai anlasmaya varilmasi amaciyla fran'in niikleer programi ve yaptirimlarin
kaldirimasi gibi konularda 60 giinlik miizakere stireci &ngériilliyor. Ayrica SpaceX, Nasdaq borsasindaki
ilk haftasinda, halka arz by(kligu ve piyasa dederindeki sert tirmanigla 6ne cgikarken sirketin hisseleri
gegen hafta %37 deder kazandi. ABD Bagkani Trump'in, cip Ureticisi Intel'in ABD'de ¢ip tasarimi ve
Gretimi icin Apple ile galisacagini agiklamasi da teknoloji hisselerindeki yiikselisi destekledi. Buna karsin,
gegen hafta Fed’in Warsh liderligindeki haziran ayi toplantisindan sahin mesajlar gelmesi ve Fed'in
makroekonomik projeksiyonlarinda faiz artigina yonelik beklentilerin artmasi ise borsalardaki yiikselisi
sinirlandirdi. Bu gelismelerle, gegen hafta Wall Street endekslerinden Dow Jones endeksi %0,71
oraninda artis kaydederken, S&P 500 endeksi %0,93 artis sergiledi, teknoloji hisseleri agirikli Nasdaq
endeksi %2,43 oraninda gorece gugli artis sergiledi.

Avrupa borsalari ise, gegen hafta Hiirmiiz Bogazi'ndan gemi gegisinin baslamasi ve petrol fiyatlarindaki
gevsemenin destegiyle Ingiltere borsasi haric pozitif seyirle tamamladi. ABD ve iran arasinda mutabakat
zapti imzalanmasina karsin Avrupa'da enflasyonist baskilarin stirebilecegine yonelik endiselerin devam
etmesi ise yatinmailarin temkinli durus sergilemesine neden oluyor. Ozellikle, Avrupa Merkez Bankasr'nin
(ECB) bu yil ikinci bir faiz artinmina gidebilecedine iliskin beklentiler borsalarda temkinli durusu
destekliyor. ECB Baskani Lagarde, yliksek eneriji fiyatlarinin ekonominin diger alanlarinda da gériilmeye
basladigini belirterek, enflasyonun ikinci tur etkilerine karsi tedbirli olunmasi gerektigini vurguladi.
Lagarde, ozellikle ticret artigi riskleri gibi ikinci tur etkilerin belirginlestigini hissettiklerinde, kaginiimaz
olarak tedbir almak zorunda olacaklarini ve bu noktada ozellikle gekirdek enflasyon gdstergesini
yakindan takip ettiklerini sdyledi. Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank) Baskani Nagel ise, Orta
Dogu'daki gerilimin azalmasi durumunda dahi ECB'nin enflasyon riskine karsi ihtiyatl durusunu
slirdiirecegini belirtti. Bu kapsamda, gecen haftayr Almanya'da DAX endeksi %1,4, italya'da MIB 30
endeksi %2,6 ve Fransa'da CAC 40 endeksi %0,4 yiikselisle kapatirken, Ingiltere'de FTSE 100 endeksi
%1 diisiisle tamamladi. ingiltere’de yasanan siyasi belirsizlik ingiltere borsasinin olumsuz ayrismasinda
belirleyici oldu. ingiltere’de Isci Partisi milletvekillerinin, liderlik koltuunu ara segimlerde biiyiik zafer
kazanarak milletvekili segilen eski Manchester Belediye Baskani Burnham’a birakmasi yoéniinde
uyguladigi yogun baskinin ardindan, Bagbakan Starmer’in gérevini birakabilecegine iliskin haber akisi
one cikiyor.

Asya tarafinda ise gegen hafta borsalarda cip ve sanayi hisselerindeki yiikseliglerin etkisiyle pozitif seyir
gozlendi. Bu kapsamda, gegen hafta Japonya'da Nikkei endeksi %7,9 artis, Gliney Kore'de Kospi
endeksi %11,4 artis ve Cin'de Shanghai endeksi %1,5 artisla kapatirken, buna karsin Hong Kong'da
Hang Seng endeksi %0,9 disusle tamamladi.

ABD ve Iran arasinda imzalanan mutabakat zaptinin ardindan kalici bir barnis anlagsmasina yénelik
konularin ele alindigi Isvicre'de hafta sonu gerceklestirilen gériismelerde taraflar arasinda ilerleme
saglandiginin bildirilmesiyle bu sabah risk istahi 6zellikle Asya tarafinda pozitif seyrediyor. Bu sabah ABD
vadelileri %0,5e ulasan oranlarda diisis sergilerken, buna karsin Avrupa vadelileri %0,4’e varan artis
kaydediyor. Asya tarafinda Japonya Nikkei borsasindaki %1,7'lik artis &nculigiinde yikselisler
gozleniyor.

Gecen hafta ABD-iran arasinda barisin saglanmasina ydnelik mutabakat zaptinin imzalanmasiyla
jeopolitik gerilimlerin azalacagina yonelik iyimserlik petrol fiyatlarinda gevsemeye neden oldu. ABD-iran
mutabakat zapti kapsaminda gegcis Ucretlerinin 60 glnliik mizakere silrecinde alinmayacaginin
aciklanmasi ve bdlgedeki petrol Ureticilerinin petrol ihracatini artirmaya baglamasi, kiiresel petrol arzinin
toparlanacadina iliskin beklentileri gliglendirdi. Brent petroliin varil fiyati, gegen hafta %?7,7 oraninda
belirgin sekilde diisiisle 80,6 USD seviyesinde kapatti. Bu sabah Brent petroliin varil fiyati ABD ve Iran
arasindaki miizakerelerde ilerleme saglanmasiyla %2,1 diisiisle 78,9 USD seviyesinde seyrediyor. Gegen
hafta Fed’den gelen sahin sinyaller ve dolar endeksindeki gliglenmenin etkisiyle altinin ons fiyati, %1,5
duslsle 4.156 USD seviyesinden tamamlarken, bu sabah %0,9 yiikselisle 4.191 USD seviyesinde
bulunuyor.
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Yurt icinde, TCMB tarafindan haziran ayi reel sektor giiven endeksleri ve kapasite kullanim
orani verileri takip edildi. Mevsimsel etkilerden arindiriimis reel kesim giliven endeksi haziran ayinda
toparlanma sergilerken, kapasite kullanim orani hafif artis kaydetti.

e Buna gbre, haziran ayinda aylk bazda mevsimsellikten arindiriimis reel kesim giiven
endeksi 1 puan artisla 101 seviyesinden 102 seviyesine ylkselerek son 4 ayin en yiiksek seviyesinde
gergeklesirken, 100 iyimserlik esik seviyesinin tizerindeki seyrini ikinci aya tagidi.

o Alt endeksler incelendiginde, karisik seyir gozlendi. Buna gore haziranda alt endekslerde en gligli
artislar, gelecek g aydaki tretim hacmi (%5,3 artis), sabit sermaye yatirm harcamalari (%2,6 artis)
ve son (g aydaki toplam siparisler endekslerinde (%2,2 artis) gozlenirken, mevcut duruma iligkin
toplam siparis (%0,9 artis) ve genel gidisata iliskin degerlendirmeler endeksinde (%0,5 artis) ise
daha sinirli artiglar goriildu. Buna karsin, mevcut mamul mal stoku (%1,6 disis), gelecek lg aydaki
toplam istihdam (%1,5 diislis) ve gelecek Ug aydaki ihracat siparis miktari endekslerindeki (%0,3
dusls) disusler ise reel sektor gliven endeksindeki artigi sinirlandird.
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e Ayrica ortalama birim maliyetlerde, son (g ayda artis oldugunu bildirenler ve gelecek (i¢ ayda artis olacagini bekleyenler lehine olan seyrin zayifladigi
gorildu. Gelecek lic aydaki satig fiyatina iliskin artis yonli beklentilerin de zayifladigi gézlendi.

e Mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani ise haziran ayinda 0,2 puanlik artisla %74,1'den %74,3 seviyesine yiikseldi ve bdylece son bes
ayin en yiiksek seviyesinde kaydedildi. Bunun yaninda, kapasite kullanim orani haziran ayi itibariyla uzun vadeli ortalamasinin (%76,1) altindaki seyrini
surdirdu.

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda sali giini haziran ay1 S&P Global imalat ve hizmet sektorleri 6ncii PMI verileri, garsamba giinii
mayis ayi yeni konut satislari, persembe giinii bu yilin ilk geyregine iliskin GSYH biiyiime ve cgekirdek kisisel tiiketim harcamalarn (PCE) fiyat
endeksi nihai verileri, mayis ay1 PCE deflator, kisisel gelirler ve harcamalar, mayis ay1 dayanikhi mal siparisleri dncii verisi ile haftalik issizlik
maasi basvurulan ve cuma giinii ise haziran ayi Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi nihai verisi takip edilecek. Avrupa tarafinda, sali giinii
Avrupa genelinde haziran ay1 HCOB imalat ve hizmet sektorleri oncii PMI verileri, garsamba glinii Almanya’da haziran ayi IFO is diinyasi endeksi
ve persembe giinii Almanya’da gelecek aya iliskin degerlendirmeleri yansitan temmuz ayi GfK tiiketici giiveni verisi izlenecek.

ABD tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler;

¢ Mayis ay1 S&P Global imalat sektorii nihai PMI verisi, 55,3'ten 55,1'e hafif agadi yonlu revize edilmekle birlikte bir 6nceki aydaki 54,5 seviyesine gore
artisa isaret ederek imalat sektoriinde blylimenin kismen hizlandigini géstermisti. Mayista imalat sektoriinde Nisan 2022'den bu yana en gigli Gretim artigi
ve yeni siparislerdeki giiglii toparlanmayla Mayis 2022'den bu yana en giiclii biiyiime kaydedilmisti. Ote yandan, mayista firmalarin girdi maliyetleri ve Griin
satig fiyatlari artis hizlar yaklasik dért yilin en yiiksek seviyesinde gerceklesmisti. Is giiveni ise son dért ayin en diisiik seviyesine gerilemisti.

e Mayis ay1 S&P Global hizmet sektorii nihai PMI verisi, 50,9'dan 50,7'ye asadi yonlu revize edilmekle birlikte bir 6nceki aydaki 51 seviyesine gore de
distise isaret ederek hizmet sektoriinde blyiimenin hafif yavasladigina isaret etmisti. Buna karsin veri, Orta Dogu'daki savasin mart ayinda sekt6rii daralmaya
zorlamasinin ardindan son iki ayda buytmeyi stirdirdiigini gostermisti. Yeni alinan isler ihmh bir sekilde artarken, ylkselen fiyatlar ve belirsizlikler,
tliketicilerin dlgik talep gorinimiinid korumalarina neden olmustu. Ayrica yabanci musterilerden gelen siparislerde 2022'den bu yana en hizli diigls
kaydedilmisti. Firmalarin girdi fiyatlari bir yildan bu yana en hizli artisi gdstererek Uriin satig fiyatlarinin sert bir sekilde yiikselmesine neden olmustu. Ayrica is
diinyasi iyimserligi (g yildan fazla bir stirenin en duslk seviyesine gerilemisti.

e ABD ekonomisi yilliklandiriimis geyreklik bazda gegen yilin son geyredinde %0,5 orani ile 2025'in ilk geyregindeki daralmadan bu yanaki en zayif biiylimeyi
kaydetmesinin ardindan bu yilin ilk ceyreginde bilyiime hizi %2'den %1,6 seviyesine asagi yonlii revize edilmisti. ilk ceyrekteki biiylimenin asag
yénlii revizyonunda, dzellikle 6zel yatrimlar ve tiiketici harcamalarindaki asadi yénlii revizyonlar etkili olmustu. Ozellikle Glke ekonomisinin biyik kismini
olugturan tiiketim harcamalari gegen yilin son geyreginde %1,9 biylimenin ardindan bu yilin ilk geyredinde biyiime hizi %1,6'dan %1,4 seviyesine asagi
yonlii revize edilmisti. ilk ceyrek biiyiime verisi, Orta Dogu catismasinin petrol fiyatlarini keskin bir sekilde yiikseltmesine ve kiiresel tedarik zincirlerini
aksatmasina karsin ABD ekonomisinin gorece istikrarli seyrettigine isaret etmisti.

o Nisanda manset PCE deflatoriin artis hizi aylik bazda %0,7'den %0,4’e yavaslayarak beklentilerin (%0,5) altinda kaydedilirken, yillik bazda %3,5'ten
%3,8 seviyesine yiikselmisti ve bdylece Mayis 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasmisti. Nisanda gekirdek PCE deflatoriin artis hizi da aylik bazda
%0,3'ten %0,2'ye yavaslayarak beklentilerin (%0,3) altinda kalirken, yillik bazda %?3,2'den %3,3’e hafif ylkselmisti ve bdylece 2023'lin sonundan bu yana en
yiiksek seviyede kaydedilmisti.

o Dayanikl mal siparisleri aylik bazda mart ayinda %1,3 artisin ardindan nisan ayinda %8 artis kaydetmisti. Nisan ayindaki séz konusu artig, Mayis 2025'ten
bu yanaki en gigli artisa isaret etmisti. Bu artista, 6zellikle aylik bazda savunma digi ugak ve pargalari sipariglerindeki sert artis (%165,9 artig) etkili olmustu.
Iran-ABD savaginin enerji fiyatlarinda artisa ve kiiresel nakliyatta aksamalara yol agmasina karsin, son aya iliskin veriler ABD'de dayanikli mal siparislerinin
glgli bir ivme yakaladigini gostermisti. Yatirnm harcamalarinin gostergesi olan ugak hari¢ savunma disi sermaye mallan siparisleri ise mart
ayinda aylk bazda %3,8 artisin ardindan nisan ayinda %1 diisisle zayiflamaya isaret etmisti.

o Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi haziran ayi oncii verisi, 44,8'den 48,9'a yiikselerek tarihi diisiik seviyeden kismen toparlanma
kaydetmisti. Endeksin ylkselisinde, ayin baglarinda benzin fiyatlarindaki dislisin yaninda, tiketicilerin kisisel finansal durumu ve is kogullarina iliskin
degerlendirmelerinin iyilesmesi belirleyici olmustu. Bunun yaninda, tiiketicilerin kisa vadeli enflasyon beklentileri %4,8'den %4,6'ya yavaslarken, uzun vadeli
enflasyon beklentileri %3,9'dan %3,4'e gerilemisti.

Avrupa tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler;

e Avrupa genelinde imalat PMI'lar, mayista Fransa harig 50 esik seviyesinin tizerinde biylime bolgesinde kaydedilmisti. Nihai verilere bakildiginda imalat
PMI'larin Almanya, Fransa ve Euro Bdlgesi ve ingiltere’de éncii verilerden daha giiclii seviyede kaydedildigi gériilmiisti. imalat PMI'larin bir 8nceki aya gére
degisimine bakildiginda ise Fransa’da 52,8'den 49,7'ye gerileyerek biiylime bolgesinden daralma bélgesine gegildigi; Almanya’da 51,4'ten 50,1'e ve
Euro Bolgesi'nde 52,2'den 51,6'ya gerileyerek imalat sektdriinde biiyiimenin kismen yavasladigi gériilmiistii. Diger taraftan Ingiltere’de ise 53,7'den
53,9’a yiikselerek imalat sekt6riinde biyiimenin hafif hiz kazandigi gézlenmisti.

e Avrupa genelinde hizmet PMI'lar, mayis ayinda 50 esik seviyesinin altinda daralma bdlgesinde gergeklesmisti. Buna gore hizmet PMI'lar, mayista
Almanya’da 46,9'dan 48,1'e ve Euro Bolgesi'nde 47,6'den 47,7'ye yikselerek sektérde daralmanin kismen yavagladigina isaret ederken, Fransa'da 46,5ten
44,3'e gerileme kaydederek sektérde daralmanin hizlandigina iliskin sinyal vermisti. Ingiltere’de ise 52,7'den 49,3’e gerilemeyle birlikte biiylime bélgesinden
daralma bolgesine gegildigi gozlenmisti.

« IFO is diinyasi endeksi, mayis ayinda disls beklentilerine karsin 84,5'ten 84,9 seviyesine hafif yiikselmekle birlikte pandemi dénemi olan Mayis 2020'den
bu yana en dusiik seviyelerdeki seyrini siirdirmustii. Béylece endeks, Orta Dogu'daki gatismalarin Almanya'nin kirlgan ekonomik toparlanmasi tizerindeki
etkisine iligkin artan endiseleri yansitmayi strdirmuistu.

o Haziran ayina iliskin GfK tiiketici giiveni verisi, disis beklentilerine karsin 0,3 puanlik artisla -33,1'den -29,8 seviyesine yilkselerek toparlanma
kaydetmisti, bununla birlikte negatif bolgedeki zayif seyrini stirdiirmisti. Endeksteki yiikseliste, Orta Dogu’da gatisma ve gerilimin daha fazla tirmanmamasi
ve Almanya ekonomisine hiikiimetin destek 6nlemleri agiklayacadi yonindeki beklentiler belirleyici olmustu. Detaylara bakildiginda, ekonomik beklentilerin -
13,7'den -11,2 seviyesine ve satin alma endeksinin ise -14,4'ten -13,2'ye hafif yikseldigi gorilmustl, ancak veriler blyuk olgekli alimlara karsi temkinli
durusun devam ettigine isaret etmisti. Tasarruf egilimi endeksi, tarihsel verilere kiyasla yliksek kalsa da pes pese lgiinci ayda da diistis gostererek 16,1'den
13,9'a gerilemisti. Diger taraftan enflasyon endiseleri de azalmisti, fiyat beklentileri endeksi 5,8'den -0,4'e diismiistii, bunda dizel ve benzine uygulanan enerji
vergilerindeki indirimler &nemli rol oynamist.
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Yurt iginde ise, pazartesi giinii haziran ay: tiiketici giiven endeksi, haziran ay1 sektorel ve hanehalki enflasyon beklentileri ile mayis ayi gelen
yabanci ziyaretgi sayisi istatistikleri ve carsamba giini haziran ayi sektorel giiven endeksleri takip edilecek.

o Tiiketici giiven endeksi verisi, nisanda aylik bazda %0,5 oraninda ylkselisin ardindan, mayista %0,3 artisla 85,5'ten 85,8 seviyesine yiikselerek kismen
toparlanma kaydetmisti. Alt kalemler incelendiginde, mayis ayinda “mevcut dénemde hanenin maddi durumu” endeksinde %3,5 duslis gozlenirken, buna
karsin “gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum beklentisi” endeksinde %0,5 ve “gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi”
endeksinde %3,9 artis kaydedilmisti.

« Gelen yabanc ziyaretgci sayisi aylik bazda nisan ayinda mevsimselligin etkisiyle toparlanma gostererek bir nceki aya gére %43,4 oraninda artigla 2,5
milyon kisi seviyesinden 3,5 milyon kisi seviyesine yiikselse de son g yilin en disik nisan ayi verisi kaydedilmisti. Bununla birlikte gelen yabanci ziyaretgi
sayisinda yilik bazda %9,4 oraninda azalis gdzlenmisti. 12 ayhk kiimiilatif bazda gelen yabanci ziyaretci sayisi mart ayindaki 52,9 milyon kisi
seviyesinden, nisan ayinda %0,7 oraninda sinirl azaligla 52,6 milyon kisi seviyesine gerilemisti.

e Giiven endeksleri mayis ayinda perakende ticaret sekt6riinde artarken, hizmet ve ingaat sektorlerinde diislis kaydetmisti. Mayis ayinda perakende ticaret
sektorii giiven endeksi aylk %0,8 artis kaydederken, hizmet sektorii giiven endeksi %0,6 oraninda disiis kaydederek Haziran 2021’den bu yana en
diisiik seviyede gergeklesmisti. ingaat sektorii giiven endeksi, ise mayista aylk bazda %1,7 oraninda disiis kaydetmisti. Bunun yaninda, perakende
ticaret gliven endeksi (112,5) ve hizmet sektdri gliven endeksi (109) mayis ayi itibariyla 100 iyimserlik esik seviyesinin zerindeki seyirlerini surdiriirken,
ingaat sektori gliven endeksi (82,1) ise 100 esik seviyesinin altinda kalmaya devam etmisti.
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Ekonomik Arastirmalar Biilten a Ziraat Bankasi
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke aat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti

Tirkiye 10:00 Tiketici Guven Endeksi (Haziran)

11:00 Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Mayis, Yillik Degisim, %)

10:00 Sektorel ve Hanehalki Enflasyon Beklentileri (Haziran)

Cin 04:15 1 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Haziran)

04:15 5 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Haziran)

Euro Bolgesi 17:00 Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Haziran)
Almanya 10:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Haziran)
10:30 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Haziran)
Fransa 10:15 imalat Sektérii PMI (Oncii Veri, Haziran)
10:15 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Haziran)
Euro Bélgesi 11:00 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Haziran)
11:00 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Haziran)
ingiltere 11:30 imalat Sektérii PMI (Oncii Veri, Haziran)
11:30 Hizmet Sektdrii PMI (Oncii Veri, Haziran)
ABD 16:45 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Haziran)
16:45 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Haziran)

Tirkiye K 10:00 Sektérel Giiven Endeksleri (Hizmet, Perakende Ticaret ve ingaat Sektérleri) (Haziran)

Almanya 11:00 IFO is Diinyasi Endeksi (Haziran)

ABD 17:00 Yeni Konut Satislar (Aylik Degisim, Mayis)

Almanya 09:00 GfK Tiiketici Glveni (Temmuz)

ABD 15:30 GSYH Buyumesi (Yilliklandirilmis Ceyreklik, 1. Ceyrek, Nihai Veri)
15:30 Cekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalan (PCE) Fiyat Endeksi (Ceyreklik, 1. Ceyrek, Nihai Veri)
15:30 PCE Deflatér (Yillik, Mayis)
15:30 Cekirdek PCE Deflatér (Yillik, Mayis)
15:30 Kisisel Gelirler (Mayis)
15:30 Kisisel Harcamalar (Mayis)

15:30 Dayanikli Mal Siparisleri (Oncii Veri, Aylik Degisim, Mayis)

15:30 Yeni igsizlik Maasi Basvurulari (Bin Kisi, 20 Haziran)
17:00 Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Nihai Veri, Haziran)
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