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§E Ziraat Bankasi

OZET: Gegen hafta, kiiresel piyasalarda ABD'de agiklanan haziran ayi tanm disi istihdam verisinin
beklentilerden oldukga zayif agiklanmasinin ardindan Fed'den bu yil faiz artinm 6ngdrilerinin azalmasi
ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik gerilimlerin hafiflemesinin etkisiyle risk istahinda toparlanma goézlendi.
Ayrica petrol fiyatlarinin savas dncesi seviyelerde seyretmesi de kiresel risk istahini destekledi. Bu
gelismelerle, gegen hafta Wall Street endekslerinden Dow Jones endeksi %1,97 oraninda artig
kaydederken, S&P 500 endeksi %1,76 artis sergiledi, teknoloji hisseleri agirlikli Nasdaq endeksinde
%?2,12 oraninda gorece gugli artig gorildi.

Avrupa borsalari ise, gegen hafta sirketlerin agikladigi gtiglii bilangolar ve yil sonu bilango tahminlerine
iliskin artan iyimserlikle yikselisle kapatti. Ayrica Almanya'da reform paketi Uzerinde anlagmaya
varilmasi da Avrupa borsalarindaki iyimserligi destekledi. S6z konusu paketle, Almanya'da koalisyon
hiikiimeti, tlkede dar ve orta gelirli vatandaglara yillik 10 milyar euro tutarinda vergi muafiyeti
saglanmasini hedeflerken biiyiimenin de canlandirimasi éngériiliiyor. Ote yandan, Euro Bblgesi'nde
haziran ayina iliskin &ncii TUFE verisinin, gevseyen petrol fiyatlarinin etkisiyle beklentilerin altinda
gergeklesmesi de risk istahini artirdi. Bu kapsamda, gegen haftayr Almanya'da DAX endeksi %4,49
artisla kapatirken, italya'da MIB 30 endeksi %3 ve Fransa'da CAC 40 endeksi %1,47 ve Ingiltere'de
FTSE 100 endeksi %1,63 ylikselisle tamamladi.

Asya tarafinda ise gegen hafta bélgede agiklanan verilerin ekonomik blylimeye yonelik iyimserligi
artirmasiyla borsalarda genel olarak pozitif seyir gozlendi. Ayrica bélge Ulkelerinin, dnemli enerji
ithalatgisi olmasi nedeniyle petrol fiyatlarinin savas dncesi seviyelerde seyretmesi de Asya piyasalarinda
risk istahini destekleyen 6nemli bir unsur oldu. Bu kapsamda, gegen hafta Japonya'da Nikkei endeksi
%0,55 artig, Cin'de Shanghai endeksi %0,41 artis ve Hong Kong'da Hang Seng endeksi %2,99 artisla
kapatirken, buna karsin Giiney Kore'de Kospi endeksi ise teknoloji hisselerinin 6nciliginde negatif
aynisti ve %2,99 duslsle tamamladi. Gliney Kore Kospi endeksini 6zellikle teknoloji sirketleri SK Hynix
hisselerinin %9,3 diistisii ve Samsung Electronics hisselerinin %11,5 dislisti asagi ekti.

Gegen hafta ABD-iran arasindaki miizakerelerin devam edeceginin belirtilmesi, Hiirmiiz Bogaz'ndan
petrol akisinin normallesmesi ve bolgedeki Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi 6nemli petrol
Ureticilerinin petrol ihracatini artirmaya baslamasiyla Brent petroliin varil fiyati, 72,1 USD ile yataya
yakin seyirle kapatirken savas oncesi seviyelerdeki seyrini stirdiirdii.

Yurt icinde, haziran ayinda TUFE, aylk bazda piyasa beklentisi olan %1 seviyesine yakin
gercekleserek %0,99 artti ve aylik artis orani bu yilin en diisiik seviyesinde gerceklesti. TUFE yillik
bazda ise %32,61'den beklentilere yakin bir seviyede kaydedilerek %32,11 seviyesine
geriledi ve son iic ayin en diisiik seviyesinde kaydedildi. Haziran ayinda UFE ise aylk bazda
%2,75'ten %1,80%e yavaslayarak son alti ayin en diisiik seviyesinde gerceklesti. Yillk bazda UFE,
haziran ayinda %28,93'ten %28,09 seviyesine gerileyerek son {i¢ ayin en diisiik seviyesinde kaydedildi.

Ticaret Bakanhd tarafindan yayimlanan haziran ayi gegici dis ticaret dengesi verisine gore,
Turkiye'nin dig ticaret agigi aylik ve yilik bazda artis kaydetti. Haziranda ihracat yillik bazda %21,9
artisla 24,9 milyar USD’ye yUkselirken, ithalat %23,1 artisla 35,3 milyar USD’ye yiikseldi; bu gelismeler
sonucunda dis ticaret agigi haziranda %26,3 artarak 10,4 milyar USD"ye yiikseldi.

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda bugiin haziran ay1 S&P Global hizmet
sektorii nihai PMI verisi ve ISM imalat disi endeksi, yarin mayis ayi dis ticaret dengesi,
carsamba giinii Fed'in haziran ay1 FOMC toplanti tutanaklari ve persembe giini haftalik yeni
igsizlik maasi basvurular ve haziran ayi ikinci el konut satislan verileri takip edilecek. Avrupa
tarafinda, bugiin Euro Bolgesi'nde temmuz ayi Sentix yatirimc giiveni ve Almanya’da mayis
ayi fabrika siparisleri, yarin Almanya’da mayis ayi sanayi iiretimi, persembe gini ECB’nin
haziran ayi toplanti tutanaklari ve Almanya’da mayis ayi dis ticaret verileri ve cuma giini
Almanya’da haziran ayi nihai TUFE verileri izlenecek. Asya tarafinda, persembe giinii Gin’de
haziran ay1 TUFE ve UFE verileri takip edilecek. Ayrica Uluslararasi Para Fonu (IMF), kiiresel
ekonomiye iliskin giincel degerlendirmelerini carsamba giinii yayimlayacagi Kiiresel
Ekonomik Goriiniim Raporu’nda paylasacak.

Yurt iginde ise, bugiin haziran ayi reel efektif doviz kuru endeksi, yarin haziran ay1 Hazine
nakit dengesi ve cuma giinii ise mayis ayi sanayi iiretimi verileri takip edilecek.
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Avrupa genelinde hizmet PMI'lar, nihai verilere gére haziran ayinda 50 esik seviyesinin altinda
daralma boélgesinde gergeklesti. Buna gére hizmet PMI'lar, haziranda Almanya’da 48,1'den 48,6'ya,
Fransa’da 44,3'ten 46,8'e ve Euro Bolgesi'nde 47,7'den 49,4’e ylkselerek sektérde daralmanin
yavasladigina iliskin sinyal verirken, Ingiltere’de ise 49,3'ten 48,8'e gerileyerek hizmet sektoriinde
daralmanin hizlandigina isaret etti.

Yurt icinde ise, TUIK tarafindan haziran ay1 TUFE ve UFE verileri takip edildi. Haziran ayinda
TUFE, aylik bazda piyasa beklentisi olan %1 seviyesine yakin gercekleserek %0,99 artti ve aylik artis
orani bu yilin en diisiik seviyesinde gerceklesti (mayis ayinda %1,71 artmist)). TUFE yillk bazda ise
%32,61'den beklentilere yakin bir seviyede kaydedilerek %32,11 seviyesine geriledi ve son
¢ ayin en disuk seviyesinde kaydedildi.
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* Haziran ayinda aylik bazda TUFE'de yavaslama gézlenirken, séz konusu yavaslamada, 6zellikle mevsimsel etkilerle taze meyve ve sebze fiyatlarindaki
belirgin diisils (%10,22 diisiis) basta olmak iizere, son dénemde ABD ve Iran arasinda kalici barisi saglamaya yénelik imzalanan mutabakat zaptinin
ardindan taraflar arasindaki miizakerelerde ilerleme kaydedilmesi ve petrol fiyatlarindaki gevsemeyle birlikte enerji iiriinleri fiyatlarindaki diisiis (%0,91
diisiis) belirleyici oldu. Ayrica sezon indirimlerinin etkisiyle giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarindaki sinirh diisiis (%0,22 diisiis) de ayllk manset
TUFE'deki yavaglamayi kismen destekledi. Hizmetler tarafinda ise mayis ayinda bayram tatili etkisiyle ulastirma hizmetleri fiyatlarindaki belirgin artisin
ardindan haziran ayinda artis hizinin aylik manset TUFE'nin altinda gerceklestigi gézlendi.

o Haziran ayinda UFE aylik bazda %2,75'ten %1,80'e yavaslayarak son alti ayin en diisiik seviyesinde gerceklesti. Yilllk bazda UFE ise, haziran ayinda
%28,93'ten %28,09 seviyesine kismen gerileyerek son (g ayin en disik seviyesinde kaydedilmekle birlikte 2025 yili ortalamasinin {izerinde gergeklesti.

Ticaret Bakanhg tarafindan haziran ayi gegici dis ticaret dengesi verisi yayimlandi. Haziran ayinda Tirkiye'nin dig ticaret agigi aylik ve yillik bazda artis
kaydetti. Haziranda ihracat yillik bazda %21,9 artisla 24,9 milyar USD'ye yiikselirken, ithalat %23,1 artisla 35,3 milyar USD'ye yiikseldi; bu gelismeler sonucunda
dis ticaret agidi haziranda %?26,3 artarak 10,4 milyar USD'ye ylikseldi. Haziranda ihracatin ithalati karsilama orani %70,6 seviyesinde kaydedildi.

e 12 ayhk kiimiilatif bazda ihracat mayis ayindaki 273,5 milyar USD'den haziranda 277,9 milyar USD'ye ylikselirken, ithalat ise 367,1 milyar USD'den 373,7
milyar USD seviyesine yikseldi. Kimdlatif dis ticaret agigi ise, haziranda yillik bazda 93,6 milyar USD’den 95,8 milyar USD'ye yiikseldi.

o Enerji ithalati haziran ayinda gegen yilin ayni ayina gore (yillik bazda) yaklagik %28,9 artarak 5,9 milyar USD seviyesinde gergeklesirken; buna karsin
kiymetli metaller ve taslar (altin) ithalati haziran ayinda %12 oraninda diisisle 1,6 milyar USD'ye geriledi.

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda bugiin haziran ay1 S&P Global hizmet sektérii nihai PMI verisi ve ISM imalat disi endeksi, yarin
mayis ayi dis ticaret dengesi, carsamba giinii Fed'in haziran ayr FOMC toplanti tutanaklari ve persembe giini haftalik yeni igsizlik maasi
basvurulan ve haziran ayi ikinci el konut satislar verileri takip edilecek. Avrupa tarafinda, bugiin Euro Bélgesi'nde temmuz ayi Sentix yatirimci
giiveni ve Almanya’da mayis ayi fabrika siparisleri, yarin Almanya’da mayis ayi sanayi iiretimi, persembe giinii ECB'nin haziran ayi toplanti
tutanaklari ve Almanya’da mayis ayi dis ticaret verileri ve cuma giinii Alimanya’da haziran ayi nihai TUFE verileri izlenecek. Asya tarafinda,
persembe giinii Gin’de haziran ayi1 TUFE ve UFE verileri takip edilecek.

ABD tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

o ABD Merkez Bankasi (Fed), bu yil ocak, mart ve nisan aylar toplantilarinda federal fonlama faiz araligini %3,50-%3,75 bandinda sabit
tutmasinin ardindan haziran ayi toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak ve oybirligiyle sabit tutmustu. Boylece Fed, bu yil Ust Uste
dordiinct kez faizlerde degisiklige gitmemisti. Fed’in haziran ayinda "bekle-gor" stratejisini strdirdigi gézlenmisti. Karar metninde, bir 6nceki toplantida
goris ayriigina neden olan ve gevseme egilimini yansitan "ek faiz ayarlamalan" ifadesi karar metninden gikariimisti. Fed'in yeni yayimlanan
makroekonomik projeksiyonlarina gore, Fed federal fon faiz oranina iliskin medyan tahminler, bu yil ve gelecek iki yil igin yukari yonli
revize edilmisti ve daha sahin bir durusa isaret etmisti. Boylece Fed, 2026 yilinda 25 baz puanlik faiz artirrmi beklerken, 2027 ve 2028
yillarinda 25’er baz puanlik faiz indirimi ongoériisiinde bulunmustu. (Fed, mart ayinda yayimladigi 6nceki makroekonomik projeksiyonlarinda, 2026 ve
2027 yillarinda 25’er baz puanlik faiz indirim beklentisini korurken, 2028 yilinda ise faizleri sabit tutma beklentisini surdiirmiistii.) Bu kapsamda, 2026 yilina
iliskin faiz indirimi beklentilerinin yerini, faiz artinmi beklentilerinin aldigi gézlenmisti. Fed Baskam Warsh, fiyat istikrarini saglama konusunda kararli
olduklarini vurgulayarak, enflasyonun halen Fed'in %2'lik hedefinin belirgin sekilde tizerinde seyrettiginin farkinda olduklarini ve fiyat baskilarini kalici olarak
kontrol altina almak igin gerekli adimlarin atilacagini belirtmisti. Warsh, ileriye doniik yonlendirme (forward guidance) konusunda ise daha temkinli bir
yaklasim benimsediklerini ifade etmisti. Ayrica Warsh, para politikasina etki eden gesitli unsurlar ve bunlarin para politikasi igindeki yerleriyle ilgili genis
kapsamli konulari ele alacak gorev gugleri kurulacagini sylemisti.

o Haziran ay1 S&P Global hizmet sektorii dncii PMI verisi, 50,7'den 51,3’e yiikselerek beklentilerin (51,1) Gzerinde gergeklesmisti ve hizmet sektoriinde
blytmenin kismen hizlandigini géstermisti. Haziran ayi verisi, hizmet sekt6ri faaliyetlerinde subat ayindan bu yana en gugli iyilesmeye isaret etmisti.

o Nisan ayinda dis ticaret acigi, ihracatin ithalattan daha fazla artmasiyla 56,6 milyar USD’den 55,9 milyar USD'ye gerilemekle birlikte beklentilerin (56,1
milyar USD agik) altinda gergeklesmisti. Nisan ayinda aylik bazda ihracat, %2,6 artigla 327,1 milyar USD'ye ulasarak rekor seviyede kaydedilirken, ithalat ise
%2 artisla 383 milyar USD'ye ylkseldi ve bdylece son 1 yilin en yiliksek seviyesinde kaydedilmisti.

Avrupa tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bu yil subat, mart ve nisan aylar toplantilarinda faizleri sabit tutmasinin ardindan haziran ayi toplantisinda
beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan artirmisti. Boylece ECB, 2023'ten bu yana ilk kez faiz artisi gergeklestirmisti. Buna gore, temel refinansman
faiz orani %2,15'ten %2,40 seviyesine, marjinal borg verme faizi orani %2,40'tan %2,65 seviyesine ve mevduat imkani faiz orani %2'den %?2,25 seviyesine
ylikseltilmisti. ECB'nin, belirli bir faiz oranina iliskin 6nceden taahhitte bulunmadigi ve 6nceden belirlenmis bir faiz patikasina bagli olunmadigi vurgulanmisti.
Para politikasi durusunu belirlemek igin veriye dayali ve toplanti bazli yaklasim izlenecegi yinelenmisti.

o Euro Bolgesi'nde haziran ayi Sentix yatirnmci giiveni verisi, bolgede derin bir ekonomik yavaglama endiselerinin azalmasiyla 3 puan artisla -16,4
seviyesinden -13,4 seviyesine yiikselerek kismen toparlanma kaydetmisti, bunun yaninda negatif bolgedeki seyrini dérdiincii aya tagimisti. Boylece, iran'daki
savasin etkileri ve petrol fiyatlarindaki sert yikselisin neden oldugu mart ve nisan aylarindaki sert disuslerin ardindan, endeks (st Uste ikinci ayda da
toparlanmasini siirdiirmistii. Ozellikle, ABD ve Asya'daki ekonomik beklentilerin iyilesmesiyle birlikte bdlgede sert ekonomik yavaglama endisesi azalmisti.
Buna karsin, bdlgede yiliksek enerji fiyatlarinin enflasyon beklentilerini etkilemeye ve dolayisiyla ECB izerinde faiz artirimi baskisi olusturmaya devam
etmesinin, endeksin negatif bolgedeki seyrini stirdirmesine neden olmasi bekleniyor. Detaylara bakildiginda, haziranda cari kosullar endeksi -21,5'ten -20'ye
yukselirken, yatinmcilarin gelecek 6 aya iliskin beklentilerini 6lgen beklentiler endeksi de -11,3'ten -6,5’e yiikselmekle birlikte negatif bdlgedeki seyrini son (g
ayda slrdirmist.

o Almanya’da fabrika siparisleri aylik bazda mart ayinda %4,5 artigin ardindan nisan ayinda %3,8 gerileyerek beklentilerin Uzerinde disis kaydetmisti.
Yillik bazda sanayi Uretiminin artis hizi ise, mart ayindaki %6,1'den nisan ayinda %1,6’ya yavaslamisti.
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Almanya’da sanayi iiretimi aylik bazda mart ayinda %0,1 distsiin ardindan nisan ayinda beklentilerle uyumlu olarak %0,4 artig kaydetmisti ve bdylece iki
aylik duslisiin ardindan toparlanma sergilemisti. Yillik bazda sanayi Uretimi ise, mart ayinda %3,4 oraninda daralmanin ardindan nisan ayinda %0,5 oraninda
daralma kaydetmisti.

Almanya’da ayhk bazda ihracat mart ayinda %0,3 artisin ardindan, nisan ayinda dusls beklentilerine karsin %0,9 artigla yikselisini hiz kazanarak
surdirmisti ve 3,5 yili asan siirenin en yliksek seviyesi olan 136,6 milyar euroya ulagsmisti. Aylik bazda ithalat ise mart ayinda %4,5 artisin ardindan nisan
ayinda diislis beklentilerine karsin %1,2 artis kaydetmisti ve 122,1 milyar euroya ulagarak Kasim 2022'den bu yana en yiiksek seviyeye gikmisti.

Almanya’da manget TUFE, aylik bazda mayista %0,2 diisiisiin ardindan, haziranda éncii verilere gore %0,3 diisiis kaydetmisti, beklentiler ise yatay (%)
seyretmesi yoniindeydi. Bdylece, Orta Dogu’da baris miizakerelerinin etkisiyle enerji fiyatlarindaki gerilemeyle aylik bazda manget TUFE'de diisiis ikinci ayda
siirmiisti. Yillk bazda manset TUFE ise haziran ayinda %2,6’dan %2,3 seviyesine gerileyerek son dort ayin en diisiik seviyesinde kaydedilmisti,
bununla birlikte ECB'nin %2’lik hedefinin lizerinde gergeklesmisti. Gida ve enerjiyi harig tutan gekirdek enflasyon ise haziran ayinda yillik bazda bir onceki
aya benzer sekilde %2,5 seviyesinde kaydedilmisti.

Asya tarafinda bu hafta 6ne ¢ikan veriler,

Gin’de mayista yillik bazda TUFE, bir 6nceki aya benzer sekilde %1,2 artis sergileyerek beklentilerin (%1,3) altinda kaydedilirken, yillik bazda UFE ise
kiresel emtia ve enerji fiyatlarindaki artigin etkisiyle beklentilerle uyumlu olarak %2,8'den %3,9a yiikselmisti. Bu durum, dreticilerin artan girdi maliyetlerini
musterilerine aktarmakta zorlandigina isaret etmisti.

Yurt iginde ise, pazartesi gini haziran ayi reel efektif doviz kuru endeksi, sali giini haziran ay1 Hazine nakit dengesi ve cuma giinii ise mayis ayi
sanayi iiretimi verileri takip edilecek.

Reel efektif doviz kuru endeksi nisan ayinda %1,5 oraninda yikselisin ardindan, mayista %0,4 oraninda dislsle 105,99'dan 105,55 seviyesine gerileme
kaydetmisti ve dért aylik yikselis trendinin ardindan tekrar diisiis gérilmistii. Reel efektif déviz kuru endeksindeki diisiis, temel olarak TUFE'deki artisin
nominal kurdaki artistan daha az olmasindan kaynaklanmisti.

Hazine nakit dengesi, mayis ayinda 252,3 milyar TL seviyesinde agik vermisti, nisan ayinda 251,2 milyar TL seviyesinde agik verirken, gegen yilin mayis
ayinda ise 247,1 milyar TL seviyesinde fazla vermisti. 12 aylik kiimiilatif bazda nakit acigi nisan ayindaki 1,88 trilyon TL'den mayista 2,38 trilyon TL
seviyesine ytikselirken, 12 aylik kiimilatif bazda nakit agiginin GSYH'a orani da %2,79'dan %3,53 seviyesine ylkselmisti. Kimdlatif bazda nakit agiginin 2025
yili ortalamasi %4,1 seviyesinde idi, bu kapsamda gegen yilin ortalamasina gore kismen iyilesme gdzlenmisti.

Sanayi iiretimi, Orta Dogu kaynakl jeopolitik risklerin yogunlastigi mart ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis bazda aylk %0,8 oraninda
duslsiin ardindan nisan ayinda %3,7 artisla toparlanma kaydetmisti. S6z konusu aylik artig, son 11 ayin en gliglii artisi olmustu. Sanayi Uretiminin takvim
etkisinden arindiriimis yilhk bazda degisimine bakildiginda ise martta %1,1 dislsiin ardindan nisanda %6 oraninda giiglii artis kaydetmisti. S6z
konusu yillik artis son 8 ayin en giigli artisi olmustu.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme | Beklenti Onceki
Turkiye Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (Haziran) 105,55
Almanya Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Mayis) 1,0% -3,8%
ABD Hizmet Sektdrii PMI (Nihai Veri, Haziran) 51,1 50,7
ISM imalat Disi Endeksi (Haziran) 54,1 54,5
Euro Bolgesi : : . Sentix Yatinmci Giveni (Temmuz) -7,5 -13,4
Turkiye K Hazine Nakit Dengesi (Milyar TL, Haziran) -252,3
Almanya Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Mayis) 0,2% 0,4%
ABD Dis Ticaret Dengesi (Aylk, Milyar USD, Mayis) -78,7 -55,9
Fed FOMC Toplanti Tutanaklarinin Yayimlanmasi
Gin ; TUFE (Villik Degisim, Haziran) 1,1% 1,2%
; UFE (Yillik Degisim, Haziran) 4,2% 3,9%
Almanya ihracat (Aylik Degisim, Mayis) -0,7% 0,9%
ithalat (Aylik Degisim, Mayis) -0,8% 1,2%

Euro Bolgesi ECB Toplanti Tutanaklarinin Yayimlanmasi

ABD Yeni issizlik Maasi Basvurulan (Bin Kisi, 4 Temmuz) 218 215
ikinci EI Konut Satiglari (Aylik, Haziran)

Turkiye _ Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Mayis)

Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Mayis)
Almanya TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Haziran)
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