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OZET: Gegen hafta, ABD borsalarinda Orta Dogu'da tirmanan jeopolitik gerilimler, ABD'nin agikladigi
yeni tarife adimlari ve yapay zeka rallisinin strdurdlebilirligine yonelik endiselerin etkisiyle satiglar
gdzlendi. ABD ve iran arasindaki geriliminin Hiirmiiz Bogazi diginda Babiilmendep Bodazi gibi enerji
arzinda 6nemli diger glizergahlara yayilma riskiyle petrol fiyatlarindaki yikselis devam etti. Petrol
fiyatlarinin  ylikselisiyle, enflasyonun artacagina ve kiresel merkez bankalarinin sahin durus
sergileyecedine iliskin artan beklentiler borsalari baskiladi. Ayrica ABD Ticaret Temsilciligi'nin (USTR),
zorla galistirma yoluyla tretilen mallarin ithalatina iliskin 60 ticaret ortagina %10 ile %12,5 oraninda
glimriik vergisi uygulanacagini  agiklamasinin  ardindan  kiiresel ticaret gerilimlerinin  yeniden
yogunlasacagina iliskin endiselerin artmasi da borsalardaki diisiiste etkili oldu. Ote yandan Trump’in,
Avrupa Birligi'nin (AB) ABD'li teknoloji sirketlerine uyguladigi para cezalarini elestirerek, AB'ye karsi
ticaret sorusturmasi baglatilacagini ve tarife uygulanabilecegini agiklamasi da teknoloji sirketlerinin
hisselerindeki diigiisii hizlandirdi. Bu gelismelerle, gegen hafta Wall Street endekslerinden Dow Jones
endeksi %0,38 oraninda diisiis kaydederken, S&P 500 endeksi %0,61 disls sergiledi, teknoloji hisseleri
adirlikl Nasdaq endeksinde %2,13 oraninda gorece sert dusls gortldd.

Avrupa borsalarinda ise, gegen hafta Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faizleri piyasa beklentileri
dogrultusunda sabit birakirken ve Ingiltere’de haziran ayi enflasyon verileri beklentilerin altinda kalirken
italya borsasi harig alicili seyir gériildii. Bu kapsamda, gecen haftayr Aimanya'da DAX endeksi %1,17
yiikselis, Fransa'da CAC 40 endeksi %0,40 yiikselis ve ingiltere'de FTSE 100 endeksi %1,31 yiikselisle
kapatirken, Italya'da MIB 30 endeksi %0,15 disiigle tamamladi.

Asya tarafinda ise gecen hafta Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin yogunlasmasina karsin yapay
zekada yatinmlar ve harcamalarin artabilecegine yonelik beklentilerin etkisiyle Giiney Kore borsasi harig
pozitif seyir gozlendi. Bu kapsamda, gegen hafta Japonya'da Nikkei endeksi %0,73 yiikselis, Cin'de
Shanghai endeksi %1,33 yiikselis ve Hong Kong'da Hang Seng endeksi %1,63 ylkselisle kapatirken,
Giiney Kore'de Kospi endeksi %1,91 disls sergiledi.

Gegen hafta ABD ve iran arasindaki karsilikli saldirilarin yogunlasmasi ve Hiirmiiz Bogaz'ndaki enerji
arzina yonelik endiselerin bolgedeki diger glizergahlara yayilma riskiyle Brent petroliin varil fiyati 21
Mayis'tan bu yana ilk kez 100 USD seviyesini asarken, haftayr %9,9 artisla 96,8 USD seviyesinden
kapatti. ABD ve iran tarafindan son gelen acgiklamalarda ise karsilikli saldirlara gegici ara verildiginin
bildirilmesiyle Brent petroliin varil fiyati bu sabah %5'in lizerinde diigiisle 91,3 USD seviyesinde. Petrol
fiyatlarindaki sert ylkselisin ardindan, enflasyon beklentilerinin yiikselecegine ve Fed'in sahin durus
sergileyerek faiz artinmlarina gidebilecegine yonelik 6ngorilerle tahvil piyasalarindaki satis baskisi
devam etti. Gegen hafta ABD 2 yillik Hazine tahvili faizi %4,38 ile Subat 2025'ten bu yana zirve seviyeyi
test ederken haftayr 15 baz puanlik yiikselisle %4,33 seviyesinden kapatti. ABD 10 yillk Hazine tahvili
faizi de %4,72'ye ulasarak 17 ayin en ylksek seviyesine yikseldi ve haftayr 13 baz puanlk artigla
%4,68 seviyesinden tamamladi.

Moody’s, Turkiye'nin kredi notuyla ilgili glncellemeye gitmezken, kredi notunu "Ba3" ve not
goriniimiini ise "duragan" olarak korudu.

Yurt diginda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda bugiin haziran ay1 dayanikli mal siparisleri
oncii verisi, yarin temmuz ay1 Conference Board tiiketici giiveni endeksi, garsamba gini ABD
Merkez Bankasi (Fed) FOMC toplantisi ve Fed Baskani Warsh’'un konusmasi, persembe gini
bu yilin ikinci geyregine iliskin GSYH biiyiime ve gekirdek kisisel tiiketim harcamalari (PCE)
fiyat endeksi oncii verileri, haziran ay1 PCE deflator, kisisel gelirler ve harcamalar ile
haftalik issizlik maasi basvurulari ve cuma giinii temmuz ayi Michigan Universitesi tiiketici
giiven endeksi nihai verisi takip edilecek. Avrupa tarafinda, bugliin Almanya’da temmuz ayi
IFO is diinyasi endeksi, persembe gini Euro Bolgesi'nde ve Almanya’da bu yilin ikinci
ceyregine iliskin GSYH oncii biiyiime verisi, Almanya’da temmuz ayi 6ncii TUFE verileri,
Euro Bolgesi'nde temmuz ayi ekonomik giiven endeksi nihai verisi ve ingiltere Merkez
Bankasi (BoE) faiz karari ve cuma giinii Euro Bolgesi'nde temmuz ay1 6éncii TUFE verileri
izlenecek. Asya tarafinda, cuma giinii Cin’de temmuz ayi1 imalat ve imalat disi sektorler resmi
PMI verileri ile Japonya Merkez Bankasi (BOJ) faiz karari izlenecek.

Yurt icinde ise, bugiin temmuz ay1 sektorel giiven endeksleri, persembe giini haziran ayi is
giicii istatistikleri ve temmuz ay1 ekonomik giiven endeksi ve cuma gini haziran ayi dis
ticaret dengesi ve gelen yabanci ziyaretgi sayisi istatistikleri takip edilecek.

ABD tarafinda, temmuz ayi S&P Global imalat ve hizmet sektorleri 6ncii PMI verileri takip
edildi. Temmuz ay1 S&P Global imalat sektorii oncii PMI verisi, 53,9'dan 53,8’e gerileyerek
beklentilerin (54,4) altinda kaydedildi ve imalat sektdriinde blylimenin hafif yavasladigini gosterdi.
Temmuz ay! verisi, imalat sektdriinde son dort ayin en yavas biyiimesine isaret ederken, 12 aydir
bliylimenin surdiigiinii gosterdi. Firmalarin Uretimlerinde mart ayindan bu yana en zayf artis
gozlenirken, yeni siparigleri dort ayin en zayif oraninda artis kaydetti. Temmuz ay1 S&P Global
hizmet sektorii oncii PMI verisi, 51,2'den 53,6'ya yiikselmekle birlikte beklentilerin (51,5) lizerinde
kaydedildi ve hizmet sektoriinde biiyiimenin hizlandigina isaret etti. Temmuz ayi verisi, hizmet sektorii
faaliyetlerinde bu yilin en gigli iyilesmesine isaret etti. Hizmet Uretimi, daha fazla yeni is alimiyla
desteklenirken, firmalar FIFA Diinya Kupasi etkinlikleri kapsamindaki harcamalar ve satis, pazarlama ve
Grtin gelistirmeye yapilan daha yiiksek yatirimlar nedeniyle faaliyetlerde artis oldugunu belirtti.
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ABD’de yeni konut satislari, aylik bazda mayista %4,3 dislisin ardindan haziranda %4,8 artis kaydederek beklentilerin (%1,6 artis) lizerinde toparlanma
sergiledi. Boylece, yeni konut satislari iki aylik distisiin ardindan artis kaydetti.

Avrupa tarafinda, Almanya’da gelecek aya yonelik degerlendirmeleri yansitan agustos ayina iliskin GfK tiiketici giiveni verisi, artis beklentilerine
karsin 0,3 puanlik dislsle -29,3'ten -29,6 seviyesine gerileyerek zayiflama kaydetti, bununla birlikte negatif bdlgedeki zayif seyrini siirdiirdii. Detaylara
bakildiginda, tiiketicilerin mali goriinimlerine iliskin iyimserliklerinin azalmasiyla gelir beklentileri endeksi 2,3 puan distsle -14,5'e gerilerken, tasarruf egilimi
endeksi 3,1 puan artisla 17 seviyesine yiikselerek hanehalklarinin siiregelen belirsizlik ortaminda temkinli kalmasiyla tarihsel olarak yiiksek seviyede kalmayi
surdiirdd. Satin alma endeksi -13,4'ten -9,9'a kismen toparlanmakla birlikte negatif bdlgedeki seyrini siirdiirdu ve tiketicilerde biiyiik 6lgekli alimlara kargi temkinli
durusun devam ettigine isaret etti. Ekonomik beklentiler endeksi ise -8,7'den -6,3 seviyesine kismen toparlanma kaydetmekle birlikte negatif bélgede kalarak
tiketicilerin gogunun 6niimiizdeki 12 ay icinde ekonomik kosullarin kétiilesmesini bekledigine isaret etti. Dider taraftan (lkede yakit siibvansiyonunun sona
ermesiyle yakit fiyatlarinin yiikselmesi sonucunda enflasyon endiseleri artti ve fiyat beklentileri endeksi 0,8 puan artarak -2,1'e yiikseldi.

Avrupa genelinde temmuz ay1 HCOB imalat ve hizmet sektdrleri oncii PMI verileri takip edildi.

o Bolgede imalat PMI'lar, temmuz ayinda 50 esik seviyesinin lizerinde bilylime bélgesinde kaydedildi. Oncii verilere gére imalat PMI'lar Almanya’da
50,3'ten 52,2°yve, Euro Bolgesi‘nde 51,4'ten 52'ye ve Ingiltere’de 52,5'ten 52,8'e yiikselerek imalat sektdriinde biylimenin hizlandigina isaret ederken,
Fransa’da 51,2'den 50 esik seviyesine gerileyerek imalat sektoriiniin bliyiime bélgesinden duragan seyre gegtigini gosterdi.

e Euro Bdlgesi'nde imalat PMI'a bakildiginda, temmuzda 51,4'ten 52'ye yiikselisle biylimenin hizlandigina isaret etmekle birlikte, sektor altinci ay Ust
uste bliylime bolgesinde seyretti. Ureticiler satin alma faaliyetlerini genel olarak degistirmeden siirdirirken, tedarik zinciri aksamalarinin azalmasi, firmalarin
g buguk yil sonra ilk kez girdi stoklarini artirmasina olanak saglad. Ileriye déniik olarak, Ureticilerin gelecekteki tretime iliskin gliveni hafif sekilde artti.

« Bolge genelinde hizmet PMI'lara bakildiginda ise, temmuz ayinda Almanya ve Fransa’da 50 esik seviyesinin altinda daralma bdlgesindeki seyrini
siirdiiriirken, Euro Bélgesi ve Ingiltere’'de ise 50 esik degerin Ustiinde bilyiime bélgesine gegildigi gériildii. Buna gére hizmet PMI'lar, Almanya’da 48,6'dan
49,6'va ve Fransa’da 46,8'den 49,8'e yiikselerek sektérde daralmanin yavasladigina iliskin sinyal verdi. Euro Bolgesi’'nde 49,4'ten 51,6'va ve ingiltere’'de
ise 48,8'den 51,8'e yiikselerek hizmet sektériinde toparlanmanin hizlandigina ve daralma bélgesinden biiylime bdlgesine gegildidine isaret etti.

e Euro Bolgesi'nde hizmet PMI, temmuzda 49,4'ten 51,6'ya yikselerek sektdrde toparlanmanin hizlandigina isaret etmekle birlikte son bes ayin en yiiksek
seviyesinde kaydedildi. Bu veri, (i¢ aylik daralmanin ardindan hizmet sektoriinde yeniden genislemeye doniildigiini ve is faaliyetlerindeki yenilenen artigla
desteklendigini gosterdi. Sirketlerin gelecekteki talep ve ekonomik kosullar konusunda daha iyimser hale gelmesiyle hizmet sektériinde 6niimiizdeki yila iligkin
beklentiler iyilesti.

Yurt icinde ise, TCMB tarafindan temmuz ay1 Sektorel Enflasyon Beklentileri Anketi yayimlandi. Temmuz ayinda, piyasa katilimcilarinin 12 ay
sonrasina iligkin yillik enflasyon beklentilerinde hafif artis gozlenirken, reel sektériin ve hanehalkinin enflasyon beklentilerinde kismi iyilesme goriildi. Bununla
birlikte piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentisi Ocak 2022'den bu yana en disiik seviyeye yakin seyretti. Reel sektoriin enflasyon beklentisi subat ayindan bu
yana en dislik seviyede kaydedildi. Hanehalkinin enflasyon beklentisi ise Haziran 2021’den bu yana en disiik seviyeye geriledi.

e Piyasa katilimcilarinin 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentisi temmuzda %23,81'den %23,95 seviyesine hafif ylkseldi.

o Reel sektoriin 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %33,10'dan %32,50 seviyesine kismen geriledi.

« Beklentiler kanalinda en direngli kesimi temsil eden hanehalki enflasyon beklentisinde ise %46,13"ten %44,94 seviyesine gerileme kaydedildi.
¢ Temmuz ayinda piyasa katiimcilar ile hanehalkinin enflasyon beklentileri arasindaki makas araligi 22,3 puandan 21 puana diistis kaydetti.

e “Enflasyonun artacagini bekleyen hanehalki orani” bir 6nceki aya gore 2,5 puan azalarak %64 seviyesinde gergeklesti; “Enflasyonun diisecegini bekleyen
hanehalki orani” ise bir 6nceki aya gore 1,9 puan yikselisle %17,6 seviyesine ulasti.

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda pazartesi giinii haziran ayi1 dayanikli mal siparisleri oncii verisi, sall giini temmuz ay1 Conference
Board tiiketici giiveni endeksi, carsamba giini ABD Merkez Bankasi (Fed) FOMC toplantisi ve Fed Baskani Warsh’un konusmasi, persembe giini bu
yilin ikinci geyregine iliskin GSYH biiyiime ve gekirdek kisisel tiiketim harcamalar (PCE) fiyat endeksi oncii verileri, haziran ay1 PCE deflator,
kisisel gelirler ve harcamalar ile haftalik igsizlik maasi bagvurulari ve cuma giinii temmuz ay1 Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi nihai
verisi takip edilecek. Avrupa tarafinda, pazartesi giini Almanya’da temmuz ayi IFO is diinyasi endeksi, persembe giinii Euro Bolgesi'nde ve
Almanya’da bu yilin ikinci ceyregine iliskin GSYH 6ncii biiyiime verisi, Almanya’da temmuz ayi 6ncii TUFE verileri, Euro Bolgesi’nde temmuz ayi
ekonomik giiven endeksi nihai verisi ve ingiltere Merkez Bankasi (BoE) faiz karari ve cuma giinii Euro Bélgesi’nde temmuz ayi 6ncii TUFE verileri
izlenecek. Asya tarafinda, cuma giini Cin'de temmuz ay: imalat ve imalat disi sektorler resmi PMI verileri ile Japonya Merkez Bankasi (BOJ) faiz
karari izlenecek.

ABD tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler;

o ABD Merkez Bankasi (Fed), bu yil ocak, mart ve nisan aylari 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
dordiincl kez faizlerde degisiklige gitmemisti. Fed'in haziran ayinda "bekle-gor" stratejisini strdirdigi gozlenmisti. Karar metninde, bir 6nceki toplantida
goris ayriigina neden olan ve gevseme egdilimini yansitan "ek faiz ayarlamalar" ifadesi karar metninden cikariimisti. Fed’in yeni yayimlanan
makroekonomik projeksiyonlarina gore, Fed federal fon faiz oranina iliskin medyan tahminler, bu yil ve gelecek iki yil igin yukar yonlii
revize edilmisti ve daha sahin bir durusa isaret etmisti. Bdylece Fed, 2026 yilinda 25 baz puanlik faiz artirrmi beklerken, 2027 ve 2028
yillarinda 25’er baz puanlik faiz indirimi 6ngoriisiinde 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 surdirmisti.) Bu kapsamda, 2026 yilina
iliskin faiz indirimi beklentilerinin yerini, faiz artinmi beklentilerinin aldigi gozlenmisti. Fed Baskanmi Warsh, fiyat istikrarini saglama konusunda kararl
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 bunlarnn para politikas igindeki yerleriyle ilgili genis
kapsamli konulari ele alacak gorev gugleri kurulacagini sdylemisti. Swap piyasasinda Fed'in bu hafta faizleri biyiik olasilikla sabit birakmasi beklenirken,
eylilde 25 baz puanlik faiz artirnmi %90 olasilikla ve aralikta bir diger 25 baz puanlik faiz artinmi %80 olasilikla fiyatlaniyor.
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* Haziran ayi Conference Board tiiketici giiveni endeksi verisi, tiiketicilerin mevcut duruma iliskin degerlendirmelerinin kétiilesmesine karsin gelecek
doneme iliskin goriglerindeki ihmh iyilesmeyle 90,6'dan 91,2 seviyesine kismen yiikselmisti, bunun yaninda beklentilerin altinda kaydedilmisti. Detaylara
bakildiginda, haziranda tiiketicilerin mevcut is ve is glicii piyasasi kosullarina iliskin degerlendirmelerini yansitan Mevcut Durum Endeksi 119,4'ten 116,4’e
gerilerken, tiiketicilerin gelir, is ve is giici piyasasi kogullarina iliskin kisa vadeli degerlendirmeleri yansitan Beklentiler Endeksi ise 71,4'ten 74,4’e ylkselmisti.
Ozellikle, son dénemde gerileyen petrol fiyatlarinin tiiketicilerin enflasyon endiselerini azaltmasi endeksin yiikselisinde belirleyici olmustu.

o ABD ekonomisi yilliklandirilmis ceyreklik bazda gegen yilin son geyredinde %0,5 orani ile 2025'in ilk geyredindeki daralmadan bu yanaki en zayif
biiyiimeyi kaydetmesinin ardindan bu yilin ilk ceyreginde bilyiime hizi %1,6’dan %2,1 seviyesine yukari yonlii revize edilmisti. ilk ceyrekteki
bliylimenin yukari yonli revizyonunda, 6zellikle tiiketici harcamalarindaki asadi yonlu revizyona karsin ithalattaki asagi yonli revizyonla net ihracatin olumlu
yénde etkilenmesi belirleyici olmustu. Ulke ekonomisinin biyiik kismini olusturan tiiketim harcamalan gecen yilin son ceyreginde %1,9 biiyimenin
ardindan bu yilin ilk geyreginde bliylime hizi %1,4'ten %0,5 seviyesine belirgin asagi yonli revize edilmisti ve son bir yilin en diistik seviyesinde kaydedilmisti.
ilk ceyrek biiyiime verisi, Orta Dogu'daki catismalarin petrol fiyatlarini keskin bir sekilde yiikseltmesine ve kiiresel tedarik zincirlerini aksatmasiyla ig talepte
yavaslamaya karsin yatinmlar ve net ihracattaki toparlanmayla ABD ekonomisinin gorece istikrarli seyrettigine isaret etmisti.

 Mayista manset PCE deflatoriin artis hizi aylik bazda bir 6nceki aya benzer sekilde %0,4 seviyesinde kaydedilirken, yillik bazda %3,8'den %4,1 seviyesine
yikselmisti ve boylece Nisan 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasmisti. Mayista gekirdek PCE deflatoriin artis hizi aylik bazda bir 6nceki aya benzer
sekilde %0,3 seviyesinde gergeklesirken, yillik bazda %3,3'ten %3,4’e hafif ylikselmisti ve bdylece Ekim 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti.

¢ Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi temmuz ay1 éncii verisi, benzin fiyatlarindaki artis baskinin azalmasiyla 49,5'ten 54,4 yiikselmekle
birlikte beklentilerin {izerinde kaydedilmisti ve son bes ayin en yiiksek seviyesinde gerceklesmisti. Ote yandan, anket gériismelerinin 23 Haziran-13 Temmuz
tarihleri arasinda gerceklestirimesi ve gériismelerin %70'inden fazlasinin, ABD'nin iran'a yénelik saldirlarinin 7 Temmuz'da yeniden baslamasindan ve
ardindan benzin fiyatlarindaki artistan énce tamamlanmasi nedeniyle tiiketici glivenindeki artigin son gelismeleri yansitmamisti Bunun yaninda, tiiketicilerin
kisa vadeli enflasyon beklentileri %4,8'den %4,2'ye yavaslayarak son dért ayin en diislik seviyesinde kaydedilirken, uzun vadeli enflasyon beklentileri %3,3'te
yatay seyrederek son (g ayin en disik seviyelerinde seyretmisti.

Avrupa tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler;

« IFO is diinyasi endeksi, haziran ayinda ABD ve iran arasindaki miizakerelerde ilerleme kaydedilmesiyle Orta Dogu kaynakli gerilimlerin azalmasi ve enerji
fiyatlarindaki gevsemenin olumlu etkileriyle beklentilerin hafif {izerinde gelerek 85'ten 85,6 seviyesine yiikselis géstermisti. Bununla birlikte pandemi dénemi
olan Mayis 2020'den bu yana en distik seviyelerdeki seyrini stirdirmusti. Detaylara bakildidinda, cari kosullar alt endeksi 86,1'den 87'ye yiikselirken,
beklentiler endeksi 83,9'dan 84,1 seviyesine hafif artis kaydetmisti.

« Almanya ekonomisi, gecen yilin son geyreginde bir onceki ceyrege gore %0,2 oraninda biiyiimenin ardindan bu yilin ilk ceyreginde %0,3
oraninda bilyiime kaydetmisti ve 2025 yilinin ilk geyredinden bu yana en hizli bliyiimeye isaret etmisti. Almanya ekonomisi yillik bazda ise, gegen yilin son
ceyredinde %0,4 buyiimenin ardindan bu yilin ilk geyreginde biyime hizi %0,3ten %0,4 seviyesine yukari yonli revize edilmisti. Aimanya Ekonomi Bakanlgi
ve Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank), icinde bulunulan ikinci geyrekte bliylimenin yavaslayacagini 6ngoriyor. Bakanhdin ekonomiye yonelik son
raporunda, ylikselen fiyatlar, tedarik zinciri sorunlari ve belirsizlikler, sirketlerin ve hane halklarinin egilimlerini olumsuz etkiledigi, durum diizelse bile enerj,
ham madde fiyatlari ve tedarik zincirleri izerindeki etkilerin bir stire daha hissedilecedi belirtilmisti.

o Euro Bolgesi ekonomisi gegen yilin son ceyredginde bir dnceki ceyrege gore %0,2 oraninda biiyiime sergilerken, 2026 yilinin ilk
ceyregindeki performansi %0,1 oraninda sinirh bilyiimeden %0, 2 oraninda daralmaya asag yonlii revize edilmisti. ilk ceyrekteki s6z konusu
daralma, 2022'nin dordiincti geyreginden bu yana ilk daralmaya ve 2020 yilinin ortalarindan bu yana en sert disuse isaret etmisti. Euro Bolgesi ekonomisi
yillik bazda ise, gegen yil son geyreginde %1,2 biyimenin ardindan, bu yilin ilk geyreginde bilylime hizi %0,8'den %0,3’e asadi yonli revize edilmisti. Yillik
bazda %0,3 oranindaki biyiime, Orta Dogu'daki catismalara bagl olarak artan enflasyon ve enerji arz enerji krizinden kaynaklanan baskilari yansitarak 2023
yilinin dérdiinct geyreginden bu yanaki en zayif bliyiimeye isaret etmisti.

« Almanya’da manset TUFE, aylik bazda mayista %0,2 diisiisiin ardindan, haziranda 6ncii verilerle uyumlu olarak %0,3 diisiis kaydetmisti. Boylece, Orta
Dogu'daki gerilimin azalmasinin etkisiyle eneriji fiyatlarindaki gerilemeyle aylik bazda manset TUFE'de diisiis ikinci ayda siirmistii. Yillk bazda manset
TUFE ise haziran ayinda %2,6'dan %32,3 seviyesine gerileyerek son dort ayin en diisiik seviyesinde kaydedilmisti, bununla birlikte ECB'nin %2k
hedefinin Uzerinde gergeklesmisti. Gida ve enerjiyi harig tutan gekirdek enflasyon ise haziran ayinda yillik bazda bir 6nceki aya benzer sekilde %?2,5
seviyesinde kaydedilmisti.

« Euro Bolgesi'nde manset TUFE, aylik bazda mayista %0,1 artisin ardindan, haziranda 6ncii verilerle uyumlu olarak %0,1 disiis kaydederken, yillik bazda
%3,2'den %2,8 seviyesine gerilemisti. Bunun yaninda yillk bazda manset TUFE, ECB'nin %2'lik hedefinin {izerindeki seyrini stirdiirmiistii. Gekirdek TUFE
ise, yillik bazda mayista %2,6 seviyesinde gergeklesmenin ardindan haziranda 6ncii veriyle uyumlu olarak %2,4'e hafif gerilemisti.

o Ingiltere Merkez Bankasi (BoE), gecen yilin aralk ayinda politika faizini 25 baz puanlik indirimle %4'ten %3,75 seviyesine cekmis, bu yilin ilk dort
toplantisinda sabit tutmustu. BoE, haziran ayi toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak politika faizini %3,75 seviyesinde sabit tutmustu ve son (g yilin en
diisiik seviyesinde siirdiirmiistii. Ayrica BoE, enflasyon konusunda gerekirse harekete gecmeye hazir oldudu sinyalini vermisti. Ote yandan BoE, talep ve is
glicti piyasasindaki zayifligin, enflasyonda ikincil etkilerin giiclinii azaltmasinin muhtemel oldugunu vurgulamisti. BoE Baskani Bailey, jeopolitik durumun
6ngoriilemez olmaya devam ettigini ve enerji fiyatlarinin uzun stire yiiksek kalma riskinin agikga mevcut oldugunu belirtmisti. BoE'nin bu haftaki toplantisinda
politika faiz oranini sabit birakmasi bekleniyor.

Asya tarafinda bu hafta one gikan veriler;

e Cin'de haziranda imalat sektorii resmi PMI, 50 esik seviyesinden 50,3 seviyesine yiikselerek beklentilerin {izerinde gergeklesmisti ve imalat sektdriiniin
duragan seyirden yeniden iimli biiyime bdlgesine gegtigine isaret etmisti. Haziran ayi verisi, yapay zeka atiimina bagh gl ylksek teknoloji Griinlerinin
ihracatinin destegdiyle yilin bagindan bu yana tglincii ay Ust Uste imalat sektorii faaliyetlerinde bliylimeye isaret etmisti. Haziranda hizmet ve insaat sektorlerini
kapsayan imalat disi resmi PMI, 50,1'den 50,2 seviyesine yikselerek beklentilerin izerinde kaydedilmisti ve imalat disi sektorlerde blylimenin hafif
hizlandigina isaret etmisti.
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Japonya Merkez Bankasi (BOJ), haziran ayinda politika faizini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan artisla %0,75ten %1'e yiikseltmisti ve 6nimuizdeki
dénemde politika normallesmesinin devam edecedi sinyalini vermisti. Boylece BOJ, 2024 yilinda baslattigi para politikasi normallesme siirecini hizlandirarak
politika faiz oranini 1995 yilindan bu yana ilk kez %1 seviyesine gikartmisti. Faiz karari 7’ye karsi 1 oyla alinirken, lyelerden Asada karara karsi gikarak faizin
sabit tutulmasini savunmustu. Ayrica BOJ, devlet tahvili alimlari azaltim programinin tamamlanmasinin ardindan Nisan 2027'den itibaren tahvil alimlarini ayhk
yaklasik 2 trilyon yen seviyesinde sabit tutacagini belirtmisti. BOJ'un bu haftaki toplantisinda politika faiz oranini sabit tutmasi bekleniyor. Bunun yaninda
piyasa oyunculari, BOJ'dan siki para politikasi mesajlari beklerken, bu yonlendirmenin dolar karsisinda son 40 yilin en disik seviyelerinde islem géren Japon
yenini destekleyebilecedi dederlendiriliyor.

Yurt iginde ise, pazartesi giini temmuz ayi sektorel giiven endeksleri, persembe giini haziran ayi is giicii istatistikleri ve temmuz ay1 ekonomik
giiven endeksi ve cuma giini haziran ayi dis ticaret dengesi ve gelen yabanci ziyaretgi sayisi istatistikleri takip edilecek.

Giiven endeksleri haziran ayinda perakende ticaret, hizmet ve insaat sektorlerinde yiikselis kaydetmisti. Bu kapsamda, haziran ayinda
perakende ticaret sektorii giiven endeksi aylik %0,3 artis kaydederken, hizmet sektorii giiven endeksi %1,4 oraninda yikselis kaydederek Agustos
2025'ten bu yana en yiiksek seviyede gerceklesmisti. ingaat sektorii giiven endeksi ise, haziranda aylik bazda %1,1 oraninda yiikselis kaydetmisti. Bunun
yaninda, perakende ticaret gliven endeksi (112,8) ve hizmet sektdri gliven endeksi (110,5) haziranda 100 iyimserlik esik seviyesinin Uzerindeki seyirlerini
surdiriirken, insaat sektdrii gliven endeksi (83) ise 100 esik seviyesinin altinda kalmaya devam etmisti.

Tiiketici, reel sektor, hizmet, perakende ve insaat sektdrlerindeki giiven endekslerinin agirlikli bilesiminden olusan ekonomik giiven
endeksi, haziranda son dort ayin en yiiksek seviyesine kismi artis gdsterirken, 100 iyimserlik esik seviyesinin altindaki seyrini dordlincii aya tagimisti. Endeks
mayis ayinda aylk %0,8 yiikselisle 97,2 seviyesine ylikselmenin ardindan, haziran ayinda ise %1,8 artisla 98,9 seviyesine yiikselerek iyimserlik seviyesine
yaklasmisti. Haziran ayinda gliven endekslerinin alt kirilimlarina bakildiginda tiiketici gliven endeksi ile hizmet ve insaat sektori ile reel kesim gliven
endekslerinde yasanan yiikselislerin belirleyici oldugu gorilmusti.

Arindinilmamis verilere gore, issizlik orani mayista %8'den %7,4 seviyesine dislis gdstermisti ve 2025 yili ortalamasinin (%8,4) altindaki seyrini
stirdirmust. Dider taraftan, manset issizlikte mayis ayi itibariyla Temmuz 2012'den bu yana en disiik seviyenin kaydedildigi g6zlenmisti. Detaylara
bakildiginda mayis ayinda istihdam edilenlerin sayisinda aylik 663 bin artis ve igsiz sayisinda ise 184 bin azalis kaydedildigi goriilmusti. Diger taraftan toplam
istihdam edilenlerin sayisi 32,2 milyondan 32,8 milyon seviyesine artig gdstererek son yedi ayin en yliksek seviyesine ulasmisti. Mevsim etkisinden
arindinlmis igsizlik orani ise mayista %8,2 seviyesinde yatay seyretmisti.

Ticaret Bakanhg tarafindan yayimlanan haziran ayi gegici dis ticaret dengesi verisine gore Tirkiye'nin dis ticaret agigi aylik ve yillik bazda artis
kaydetmisti. Haziranda ihracat yillik bazda %21,9 artigla 24,9 milyar USD'ye yiikselirken, ithalat %23,1 artigla 35,3 milyar USD'ye yiikselmisti; bu gelismeler
sonucunda dis ticaret agigi haziranda %26,3 artarak 10,4 milyar USDye yiikselmisti. 12 ayhk kiimiilatif bazda ihracat mayis ayindaki 273,5 milyar
USD’den haziranda 277,9 milyar USD'ye yiikselirken, ithalat ise 367,1 milyar USD’den 373,7 milyar USD seviyesine yiikselmigti. Kiimlatif dis ticaret agid ise,
haziranda yilik bazda 93,6 milyar USD'den 95,8 milyar USD'ye yiikselmisti.

Gelen yabanci ziyaretgi sayisi aylik bazda mayis ayinda mevsimselligin etkisiyle toparlanma gostererek bir 6nceki aya gére %37,5 oraninda gugli artigla
3,5 milyon kisi seviyesinden 4,9 milyon kisi seviyesine yiikselse de son (g yilin en diisiik mayis ayi verisi kaydedilmisti. Bununla birlikte gelen yabanci ziyaretgi
sayisinda mayista yillik bazda %3,6 oraninda azalis gézlenmisti. 12 aylik kiimiilatif bazda gelen yabanci ziyaretgi sayisi nisan ayindaki 52,6 milyon
kisi seviyesinden, mayis ayinda %0,3 oraninda sinirli azaligla 52,4 milyon kisi seviyesine hafif gerilemisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke

Veri

Gergeklesme

Beklenti

Onceki

Turkiye

Sektorel Giiven Endeksleri (Hizmet, Perakende Ticaret ve ingaat Sektorleri) (Temmuz)

Almanya

IFO is Diinyasi Endeksi (Temmuz)

86,0

85,6

ABD

Dayanikli Mal Siparisleri (Oncii Veri, Aylik Degisim, Haziran)

1,5%

-4,5%

ABD

Conference Board Tiketici Giiveni Endeksi (Temmuz)

0233]

91,2

ABD

Fed Faiz Karar (FOMC Toplantisi)

3,50-3,75%

3,50-3,75%

il

Fed Bagkani Kevin Warsh'in Konugmasi

Tirkiye

is Giic Istatistikleri, Arindinlmis issizlik Orani (Haziran)

8,2%

Ekonomik Giiven Endeksi (Temmuz)

98,9

Almanya

GSYH Biiylimesi (Oncii Veri, Yillik, 2. Geyrek)

0,6%

0,4%

TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Temmuz)

2,7%

2,3%

Euro Bolgesi

GSYH Biiyiimesi (Oncii Veri, Yillik, 2. Ceyrek)

0,6%

0,5%

Tiiketici Guven Endeksi (Nihai Veri, Temmuz)

-15,9

=177,

ingiltere

ingiltere Merkez Bankas! (BoE) Faiz Karari

3,75%

3,75%

ABD

GSYH Biiyimesi (Yilliklandinlmis Geyreklik, 2. Ceyrek, Oncii Veri)

2,3%

2,1%

Cekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalari (PCE) Fiyat Endeksi (Geyreklik, 2. Ceyrek, Oncii Veri)

4,4%

PCE Deflator (Yillik, Haziran)

3,6%

4,1%

Cekirdek PCE Deflatér (Yillik, Haziran)

3,3%

3,4%

Kisisel Gelirler (Haziran)

0,3%

0,7%

Kisisel Harcamalar (Haziran)

0,4%

0,7%

it 1] 0]
* *

Yeni issizlik Maasi Bagvurulan (Bin Kisi, 25 Temmuz)

205

187

Turkiye

Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Haziran)

-5,6

-5,6

Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Haziran, Yillik Degisim, %)

-3,6%

Cin

imalat Sektorii Resmi PMI (Temmuz)

50,1

50,3

imalat Disi Resmi PMI (Temmuz)

50,0

50,2

ABD

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Nihai Veri, Temmuz)

54,4

49,5

Euro Bolgesi

TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Temmuz)

2,8%

2,8%

Japonya

BOJ Faiz Karar

1,00%

1,00%
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