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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET: ABD'de beklentilerin altinda gelen temmuz ay tarim disi istihdam verisinin yaninda &nceki iki ayin
verilerinin de belirgin sekilde asadi yonlu revize edilmesi, 6ngérilerin tzerinde zayif is glicli piyasasina isaret
etti. Ayrica ABD'de temmuz ay! S&P Global imalat sektorii nihai PMI ve ISM imalat sanayi endeksi verilerinin
daralma bdlgesinde kaydedilmesi de ABD ekonomisine yonelik endiseleri artirdi. ABD ve Avrupa vadelileri bu
sabah toparlanarak hafif artida seyrediyor. Asya tarafinda borsalarda karigik seyir gézlenmekte.

ABD Baskani Trump, son ii¢ ayda istihdam artisinin keskin bir sekilde yavasladigini gosteren
tarim disi istihdam verilerinin yayimlanmasinin ardindan ABD is giicii istatistikleri Biirosu
Baskanini gorevden alinmasi talimatini verdigini belirtti. Trump, dogru is giicli rakamlarina ihtiyaglari
oldugunu belirterek, goérevden aldigi yetkilinin yerine gok daha yetkin ve nitelikli birinin getirilecegini, bu gibi
onemli rakamlarin adil ve dogru olmasi gerektigini ve siyasi amaglarla manipiile edilmemesi gerektigini
soyledi.

Ayrica Fed Yonetim Kurulu Uyesi Kugler, 8 Agustos itibariyla gorevinden ayrlacagini bildirdi.
Kugler son donemde, faiz oranlarinin etkisini gérmek igin daha fazla beklenmesi gerektigini savunan bir durus
sergileyerek, genellikle sahin bir yaklasim benimsemisti. Trump ise, Kuglerin, Fed Baskani Powell ile faiz
oranlar konusunda anlagamadigini 6ne siirdi. Trump, Fed yonetim kurulunda artik bog bir koltuk oldugunu
ve bu durumdan oldukga memnun oldugunu séyledi. Trump, oniimiizdeki giinlerde yeni bir Fed liyesi
ve yeni bir istihdam yetkilisi atayacagini belirtti.

OPEC+ Grubu iiyelerinden sekiz iilke (Suudi Arabistan, Rusya, Irak, Birlesik Arap Emirlikleri,
Kuveyt, Kazakistan, Cezayir ve Umman) hafta sonu gergeklestirdikleri toplantida eyliil ayinda
petrol iiretimini giinlitkk 547 bin varil artirma konusunda prensipte anlasti.

ABD’de tarim disi istihdam artisi temmuz ayinda 73 bin kisi seviyesinde gergekleserek beklentilerin (104
bin kisi) altinda kaydedildi, ayrica mayis ve haziran aylarindaki istihdam artislari 258 bin asadi yonlu revize
edildi; bu durum da is glicli piyasasinin baslangicta tahmin edilenden daha hizli soguduguna isaret etti.
ABD'de igsizlik orani, temmuzda beklentilerle uyumlu olarak %4,1'den %4,2 seviyesine hafif ylkseldi.
ABD’de S&P Global imalat sektorii PMI verisinin nihai hali temmuzda 49,5 seviyesinden 49,8 seviyesine
revize edilerek imalat sektdriindeki daralmanin hiz kestigini gosterse de bu yilki ilk daralmasini gergeklestirdi.
ABD’'de ISM imalat sanayi endeksi temmuz ayinda 49,5 olan ongodrilerin altinda 48 seviyesinde
gergekleserek ekim ayindan bu yana en disik seviyede gergeklesti ve sektoriin zayiflama egiliminin
belirginlestigini gosterdi. ABD’de temmuz ayina iliskin Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi
nihai verisi, 61,8'den 61,7'ye hafif asagi yonlu revize edilerek beklentilerin altinda kaydedildi, ancak haziran
ayina gore (60,7) ise artig sergiledi.

Avrupa genelinde, haziranda imalat PMI'lar 50 esik seviyesinin altinda daralma bélgesindeki seyirlerini
siirdiirse de bir dnceki ayla karsilastirildiginda Aimanya’da, Fransa'da, Euro Bélgesi'nde ve ingiltere’de kismen
toparlanma isaretleri gézlendi. Euro Bolgesi'nde TUFE, yillk bazda bir énceki aya benzer sekilde %2
seviyesinde artig kaydetti ve ECB'nin enflasyon hedefi ile uyumlu seviyede kaydedildi.

Yurt icinde, Tiirkiye ISO imalat PMI temmuz ayinda 0,8 puan diisiisle 46,7 seviyesinden 45,9 seviyesine
gerileyerek ekim ayindan bu yana en disiik seviyeye geriledi ve imalat sanayi lretiminde yavaslamanin
stirdiigline isaret etti. Ticaret Bakanhgi tarafindan temmuz ayi gegici dis ticaret dengesi verisine
gore, temmuzda ihracat yillik %11 artigla 25 milyar USD ile rekor seviyeye gikarken, ithalat yillik %5,4 artisla
31,4 milyar USD'ye yiikseldi. Dig ticaret agigi ise 2024 yili ayni donemine gére %12,1 oraninda daralarak 6,4
milyar USD ile 2024 yili ortalamasi olan 6,85 milyar USD seviyesinin altinda gergeklesti.

Bugiin yurt disinda, ABD tarafinda, bugiin haziran ay dayanikli mal siparisleri nihai verisi ve fabrika
siparisleri verisi, yarin temmuz ay1 S&P Global hizmet sektorii nihai PMI ve ISM imalat disi endeksi ile haziran
ayl dis ticaret dengesi verisi ve persembe guni haftalik yeni igsizlik maasi bagvurulari verisi izlenecek.
Avrupa genelinde, yarin temmuz ayi HCOB hizmet sektdrii nihai PMI verileri, garsamba glini Almanya’da
haziran ayi fabrika siparisleri verisi ve persembe gini Almanya‘da haziran ayi dis ticaret verileri takip
edilecek. Ayrica ingiltere Merkez Bankasi’'nin (BoE) toplantisi, persembe giinii takip edilecek. BoE'nin
bu haftaki toplantisinda politika faiz oranini 25 baz puan indirerek %4 seviyesine gekmesi bekleniyor. Asya
tarafinda, yarin Cin'de kiiglik ve orta &lgekli firmalarin faaliyetlerinin seyrine iliskin sinyal verecek olan
temmuz ayr Caixin hizmet sektorii PMI verisi ve persembe glni Cin‘de temmuz ayi dis ticaret verileri
izlenecek takip edilecek.

Yurt iginde ise, bugiin temmuz ay1 TUFE ve UFE verileri, yarin temmuz ayi reel efektif déviz kuru endeksi ve
persembe gilini temmuz ay1 Hazine nakit dengesi takip edilecek.
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ABD tarafinda, istihdam piyasasi verilerinden temmuz ayi1 tarim disi istihdam, issizlik orani ve
ortalama saatlik kazanglar verileri izlendi.

o Tarim disi istthdam artisi temmuz ayinda 73 bin kisi seviyesinde gergekleserek beklentilerin (104 bin
kisi) altinda kaydedildi, ayrica bir 6nceki ayin verisi de 147 bin seviyesinden 14 bin kisi seviyesine
belirgin sekilde asadi yonlu revize edilirken, mayis ayi verisi de 125 bin asagi yonlu revize edildi. Bu
revizyonlar birlikte degerlendirildiginde mayis ve haziran aylarindaki istihdam artislarinin daha &nce
bildirilenden 258 bin daha diistik oldugu goérildi; bu durum da is giici piyasasinin baslangigta tahmin
edilenden daha hizli soguduguna isaret etti. Gegen yilin genelinde aylik ortalama 168 bin kisilik ve son
10 yilda ise 150 bin kisilik istihdam artigi gézlenmisti, bu yilin ilk alti ayinda ise ortalama istihdam artisi
87 bin kisi seviyesinde gergeklesti. Bu kapsamda, temmuz ay istihdam verisi, istihdam artiginda uzun
vadeli ortalamalara ve bu yilin bagindan bu yanaki ortalamaya gére kismen zayif seyre isaret etti.
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issizlik orani, temmuzda beklentilerle uyumlu olarak %4,1'den %4,2 seviyesine hafif yiikseldi. Temmuzda issiz sayisi 221 bin artarak 7,24
milyona gikarken, istihdam edilenlerin sayisi ise 260 bin azalarak 163,1 milyona geriledi.

Enflasyonun seyri acisindan bakilan ortalama saatlik kazanglar, yani licretlerdeki artis hizi ise temmuz ayinda aylk bazda
beklentilerle uyumlu olarak %0,2'den %0,3'e yiikselirken, yillik bazda artis hizi ise %3,8'den %3,9a hafif yiikseldi ve son dort ayin en yiliksek
seviyesinde kaydedildi.

Beklentilerin altinda gelen temmuz ayi istihdam piyasasi verilerinin zayif is gilicii piyasasina isaret etmesinin ardindan swap piyasasinda
Fed’den bu yilin kalan kisminda iki adet 25 baz puanlik faiz indirimi kesin olarak fiyatlanirken, tiglincii bir adet 25 baz puanlik faiz indirimi de
diisik olasilikla da olsa fiyatlanmakta, onceki fiyatlamada ise 1 adet 25 baz puanlik faiz indirimi kesin olarak, ikinci bir 25 baz puanlik faiz
indirimi de dustk olasilikla fiyatlanmaktaydi.

ABD’de ekonomik faaliyetin son goriiniimiine iliskin sinyal verecek olan temmuz ay1 S&P Global imalat sektorii nihai PMI verisi
ve ISM imalat sanayi endeksi verisi izlendi. ABD'de imalat sektorintn 3. geyrege nasil basladigina dair sinyal veren 6ncii gostergeler izlendi.

S&P Global imalat sektorii PMI verisinin nihai hali temmuzda 49,5 seviyesinden 49,8 seviyesine revize edilerek imalat sektoriindeki
daralmanin hiz kestigini gosterse de bu yilki ilk daralmasini gergeklestirdi. Hatirlamak gerekirse imalat PMI verisi ilk geyrekte ortalama 51,4,
ikinci geyrekte ortalama 51,7 seviyelerinde seyretmisti, dolayisiyla temmuz ay verisi imalat sektoriinde anlamli bir yavaslamaya isaret ediyor.

ISM imalat sanayi endeksi temmuz ayinda 49,5 olan éngdriilerin altinda 48 seviyesinde gergekleserek ekim ayindan bu yana en disik
seviyede gergeklesti ve sektoriin zayiflama ediliminin belirginlestigini gosterdi. Detaylarda tedarikgi teslimatlan ve istihdamdaki dustsler
endeksi baskilayan baslica unsurlar oldu. Anketin detaylarinda girdi fiyat endeksi artmaya devam etse de hizinin yavasladigi goruldi ki bu da
tarifelerin enflasyona etkisinin beklenenden daha geg veya daha distiik olabilecegine dair bir mesaj veriyor.

ABD’de temmuz ayina iliskin Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi nihai verisi takip edildi. Temmuz ayina iliskin Michigan
Universitesi tiiketici giiven endeksi nihai verisi, 61,8'den 61,7've hafif asagi yonli revize edilerek beklentilerin (62) altinda kaydedildi, ancak
haziran ayina gore (60,7) ise artis sergiledi. Temmuz ayinda tiiketici gliveninde bir 6nceki aya gore iyilesmede, ozellikle tiiketicilerin, kisa vadeli is
kogullarindaki iyilesme etkili oldu. Anketin detaylarina bakildiginda, tiiketicilerin kisa vadeli enflasyon beklentileri temmuzda %4,4'ten %4,5
seviyesine hafif yukari yonlu; tiiketicilerin uzun vadeli enflasyon beklentileri ise %3,6'dan %3,4 seviyesine hafif asadi yonlu revize edildi. Bu
kapsamda, temmuzda tiiketicilerin kisa ve uzun vadeli enflasyon beklentileri Subat 2025'ten bu yana en diisiik seviyelerde kaydedildi.

Avrupa genelinde son ekonomik goriiniime iliskin bilgi verecek olan temmuz ay1 HCOB imalat sektorii nihai PMI verileri takip
edildi. Buna gore, bdlge genelinde temmuzda imalat PMI'lar 50 esik seviyesinin altinda daralma bélgesindeki seyirlerini siirdiirse de bir 6nceki ayla
karsilastirildiginda Almanya'da, Fransa'da, Euro Bélgesi'nde ve ingiltere’de kismen toparlanma isaretleri gézlendi. imalat PMI'lar temmuzdaki nihai
verilere gére Almanya’da 49,2'den 49,1 seviyesine, Fransa’da 48,4'ten 48,2 seviyesine ve Ingiltere’de 48,2'den 48 seviyesine éncii verinin altina
revize edilmekle birlikte bir 6nceki aya gore imalat sektériinde daralmanin kismen yavasladigina isaret ederken, Euro Bélgesi'nde ise 6ncl veriyle
uyumlu olarak 49,8 seviyesinde kaydedilirken bir Gnceki aya sektérde daralmanin kismen yavasladigini gosterdi.

ECB’nin para politikasina yon verecek olan verilerden, Euro Bélgesi'nde temmuz ayina iliskin éncii TUFE verileri takip edildi. Euro
Bolgesi'nin TUFE verisi, aylik bazda haziran ayindaki %0,3 yiikselisin ardindan, temmuz ayinda %0,1 dislis beklentilerine karsin yatay seyir
(%0 degisim) izledi. Yillik bazda ise 6nceki aya benzer sekilde %2 seviyesinde artis gergeklesti ve ECB'nin enflasyon hedefi ile uyumlu seviyede
kaydedildi, beklentiler ise %1,9 seviyesine hafif gerilemesi yoniindeydi. Hizmet enflasyonunda %3,3’ten %3,1 seviyesine dogru kaydedilen
yavaslama, gida ve alkollii igecekler grubundaki %3,3 artisi telafi etti, enerji disi mallar grubunda ise %0,8'lik iiml artis kaydedildi. Cekirdek
enflasyon da onceki iki aya benzer sekilde %2,3 seviyesinde gergeklesti ve Ocak 2022'den bu yana en diisiik seviyelerdeki seyrini siirdiirdi.

Yurt icinde ise, temmuz ay1 S&P Global/iSO imalat sektorii PMI verisi takip edildi. Tiirkiye iSO imalat PMI, temmuz ayinda 0,8 puan
dislsle 46,7 seviyesinden 45,9 seviyesine gerileyerek ekim ayindan bu yana en diisik seviyeye geriledi ve imalat sanayi Uretiminde yavaglamanin
stirdiigline isaret etti. PMI verisi Uretimde yavaslama egilimine isaret eden 50 biylime esik dederinin altindaki seyrini, Nisan 2024'den bu yana
surddriyor. Anketin detaylarinda zayif talep kosullarinin yeni siparigler ve lretimde daha belirgin yavaslamalara yol agmasi nedeniyle Tirk imalat
sektoriiniin ivme kaybettigi vurgulanirken, dis talep kosullarinin zayif seyrine bagli olarak yeni ihracat sipariglerinin de daralmaya devam ettigine
yer verildi.

o ISO Sektdrel PMI Anketinde ise takip edilen 10 sektdrden en cok daralan sektorler tekstil, giyim ve deri triinleri, kara ve deniz tasitlari ile gida
Urlinleri oldu. Bununla birlikte sektdrel PMI verisinin alt endekslerinden olan Uretimin elektrikli ve elektronik urtinler sektdriinde yeniden
bliylimeye gectigi goriildi, Gretimin en sert daraldigi sektor ise gida Griinleri oldu.
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Ticaret Bakanhd tarafindan temmuz ayi gegici dis ticaret dengesi verisi yayimlandi. Buna gore, temmuzda ihracat yillik %11 artigla 25
milyar USD ile rekor seviyeye gikarken, ithalat yillik %5,4 artisla 31,4 milyar USD’ye yiikseldi. Dig ticaret acigi ise 2024 yili ayni donemine gore
%12,1 oraninda daralarak 6,4 milyar USD ile 2024 yili ortalamasi olan 6,85 milyar USD seviyesinin altinda gergeklesti.

o Detaylara bakildiginda, enerji iiriinleri ithalati temmuzda yillik bazda %2,7 dustsle 5,2 milyar USD seviyesine gerilerken, kiymetli taslar
ve metaller (altin) ithalati ise temmuzda yillik bazda %8,2 oraninda diisiisle 1,2 milyar USD seviyesinde kaydedildi.

12 ayhk kiimiilatif bazda ihracat hazirandaki 267 milyar USD’den temmuzda 269,4 milyar USD'ye yiikselerek rekor seviyede kaydedilirken,
ithalat ise 356,1 milyar USD'den 357,7 milyar USD’ye yiikseldi. 12 aylk kiimdilatif bazda dis ticaret agidi ise hazirandaki 89,2 milyar USD'den
temmuzda 88,3 milyar USD’ye kismen geriledi.

Yurt disinda bu hafta veri takvimine bakildiginda,

« ABD tarafinda, bugiin iiretimin seyrine iliskin olarak haziran ayi dayanikli mal siparisleri nihai verisi ve fabrika siparisleri
verisi yayimlanacak. Dayanikh mal siparisleri, aylik bazda mayista %16,5 oraninda sert artigin ardindan haziranda 6nci veriye gore %9,3
oraninda dlslis sergilemekle birlikte beklentilerin altinda gerilemisti. Detaylara bakildidinda, haziran ayinda dayanikli mal siparislerindeki
diisuste, Ozellikle savunma amaglh olmayan ugaklar ve pargalar (%51,8 disilis) ve ulasim ekipmanlar (%22,4 dusls) siparislerindeki sert
digusler belirleyici olmustu. Bunun yaninda, firmalarin yatinrm harcamalarinin gostergesi olan hava araclari haric savunma disi
sermaye mallan siparisleri mayista %2 artigin ardindan haziranda %0,7 duslsle zayiflama kaydetmisti. Yarin, ekonomik faaliyetin son
goriiniimiine iliskin sinyal verecek olan temmuz ay1 S&P Global hizmet sektorii nihai PMI ve ISM imalat disi endeksi takip
edilecek. Hizmet sektorii 6ncii PMI verisi, temmuz ayinda 52,9'dan 55,2 seviyesine ylikselerek hizmet sektériinde biytimenin hizlandigina
ve yil bagindan bu yana en guglu artiga isaret etmisti, bunun yaninda beklentilerin (53) tzerinde toparlanma kaydetmisti. Temmuzda yabanci
misterilerden gelen talepteki dislise karsin firmalarin yeni alinan igleri artmaya devam etmisti. Girdi maliyetleri, daha keskin bir hizla artarak
Urtin satis fiyatlarinin Nisan 2023'ten bu yana en hizli oranda artmasina neden olmustu. Benzer sekilde, ek kapasite ihtiyac firmalan ocak
ayindan bu yana en hizli sekilde istihdamini artirmaya y&neltmisti. Yarin, ayrica haziran ayi dis ticaret dengesi verisi takip edilecek. Mayis
ayinda aylik bazda dis ticaret agigi, 60,3 milyar USD’den 71,5 milyar USD seviyesine yiikselerek beklentilerin hafif (izerinde kaydedilmisti.
Mayis ayinda aylik bazda ithalat %0,1 oraninda sinirli disusle yedi ayin en disiik seviyesi olan 350,5 milyar USD’ye gerilemisti, buna karsin
aylik bazda ihracat ise %3,6 dislsle 279 milyar USD'ye gerileyerek nisan ayindaki rekor seviyeden disls kaydetmisti. Haziranda ise aylik
bazda dis ticaret agiginin 62 milyar USD’ye gerilemesi bekleniyor. Persembe giini, yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden
haftalik yeni igsizlik maasi basvurular verisi de izlenecek. Son agiklanan haftalik yeni igsizlik maagi basvurular, 217 bin kisi
seviyesinden 218 bin kisi seviyesine hafif ylikselerek nisan ayindan bu yana en disuk seviyelerdeki seyrini strdiirdi ve is giicli piyasasinda
sikiidin korunduguna isaret etmisti.

Avrupa tarafinda, bugiin Euro Bolgesi'nde agustos ayina iliskin Sentix yatinmci giiveni endeksi takip edilecek. Avrupa
genelinde, yarin son ekonomik goriiniime iliskin bilgi verecek olan temmuz ay1 HCOB hizmet sektorii nihai PMI verileri takip
edilecek. Hizmet PMI'lar, genel olarak ig talebin bir gdstergesi olarak okunmakta olup temmuzda &nci verilere gére Fransa harig 50 esik
seviyesinin Uzerinde biyiime bdlgesinde seyretmisti. Bu kapsamda hizmet PMI'lar temmuzda Almanya’da 49,7'den 50,1'e yiikselerek hizmet
sektoriinin daralma bolgesinden biliylime bolgesine gectigine isaret ederken, Euro Bolgesi'nde 50,5ten 51,2'ye yikselerek sektorde
bilyimenin hizlandigina ve ingiltere’de 52,8'den 51,2've gerileyerek sektdrde bilyiimenin yavasladidina isaret etmisti, buna karsin Fransa'da
49,6'dan 49,7'ye yiikselmekle birlikte sektérde daralmanin hafif yavaslayarak stirdiigiini géstermisti. Carsamba giinli, Almanya’da iiretimin
seyrine iliskin olarak haziran ayi fabrika siparisleri verisi izlenecek. Aylik bazda fabrika siparigleri nisanda %1,6 artisin ardindan,
AB'nin, ABD ile devam eden ticaret miizakerelerine iliskin belirsizliklerin etkili oldugu mayista %1,4 gerileyerek beklentilerin {izerinde dusls
kaydetmisti. S6z konusu dusls, fabrika siparislerinde ocak ayindan bu yana gozlenen ilk diisiis olmustu. Haziranda fabrika sipariglerinin aylk
bazda %1 artigla kismen toparlanma kaydetmesi bekleniyor. Persembe giinii, Almanya’da haziran ayi dis ticaret verileri takip edilecek.
Almanya’da aylik bazda ihracat martta %1,6 gerilemenin ardindan, mayista ABD'nin tarifelerinin etkilerinin siirmesi nedeniyle %1,4 oraninda
azalarak son dort ayin en diisiik seviyesi olan 129,4 milyar euro seviyesine gerilemisti. ithalat ise nisanda %2,2 oraninda yiikselisin ardindan,
mayista %3,8 oraninda azalis kaydetmisti ve son bes ayin en dusik seviyesi olan 111,1 milyar euro seviyesine dislis gostermisti. Bu
kapsamda, ithalatta daha fazla dusiis gorilmesinin etkisiyle aylik bazda dis ticaret fazlasi 15,7 milyar eurodan 18,4 milyar euroya yiikselmisti.

ingiltere Merkez Bankasi'nin (BoE) toplantisi, persembe giinii takip edilecek. BoE, bu yilin ilk toplantisi olan subat ayi toplantisinda
politika faiz oranini 25 baz puan indirmesinin ardindan mart ayindaki toplantisinda %4,50 seviyesinde sabit tutarken, mayis ayi toplantisinda
politika faiz oranini 25 baz puan indirimle %4,50'den %4,25 seviyesine gekmisti. BoE, haziran ayi toplantisinda ise politika faiz oranini
beklentilerle uyumlu olarak %4,25 seviyesinde sabit tutmustu. BoE, mevcut kosullarda para politikasinin kisitlayici kalmaya devam etmesi
gerektigini ve politika faizinin her toplantida giincel ekonomik veriler isiginda degerlendirilecegine isaret etmisti. Ayrica BoE, gelecekteki faiz
indirimlerinin kademeli ve ihtiyath olacagi yoniindeki yonlendirmesini korumustu. BoE'nin bu haftaki toplantisinda politika faiz oranini 25 baz
puan indirerek %4 seviyesine gekmesi bekleniyor.

Asya tarafinda, yarin Cin‘de kiiciik ve orta dlgekli firmalarin faaliyetlerinin seyrine iliskin sinyal verecek olan temmuz ayi
Caixin hizmet sektorii PMI verisi takip edilecek. Cin'de haziran ayi Caixin hizmet sektorii PMI verisi, 51,1'den 50,6'ya gerileyerek hizmet
sektoriinde biylimenin hafif yavasladigina isaret etmisti. Haziran ayi verisi, yeni siparislerdeki biiylimenin yavaslamasiyla Eyllil 2024'ten bu
yana hizmet sektoriindeki en zayif biiyimenin kaydedildigini gostermisti. Persembe giinii, Cin’de temmuz ayi dis ticaret verileri izlenecek.
Cin'de yillik bazda ihracatin artis hizi haziranda ABD ile azalan ticari gerilimlerin ve ticaret miizakerelerine iliskin olumlu gelismelerin etkisiyle
%4,8'den %b5,8'e yiikselerek beklentilerin Uzerinde gergeklesirken, yillik bazda ithalat ise zayif ig talebin etkisiyle mayista %3,4 dusustn
ardindan haziranda %1,1 artisla hafif toparlanma sergilemisti, bunun yaninda beklentilerin tizerinde kaydedilmisti.
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DEGERLENDIRME

Yurt iginde ise, bugiin temmuz ay1 TUFE ve UFE verileri, yarin temmuz ay reel efektif déviz kuru endeksi ve persembe giinii temmuz ay1 Hazine
nakit dengesi takip edilecek.

e Haziran ayinda TUFE, aylik bazda piyasa beklentisi olan %1,50 seviyesinin altinda %31,37 artmisti (mayista %1,53 artmisti), TUFE yillik
bazda ise haziran ayinda %35,41'den %35,05 seviyesine gerilemisti ve boylece Mayis 2024'te %75,45 ile ulastigi zirve
seviyeden gerilemesini siirdiirerek Kasim 2021’den bu yana en diisiik seviyelerdeki seyrini siirdiirmiistii, beklentiler ise yillik
TUFE'nin %35,25 seviyesine gerilemesi ydniindeydi. Haziranda aylik TUFE'nin, beklentilerin altinda gelmesinde, hizmet fiyatlarindaki
hizlanmaya karsin &zellikle gida fiyatlarinin diistisiinii siirdiirmesi, giyim ve ayakkabi fiyatlarinin diisiise gegmesi ve dayanikli mal fiyatlarinin
belirgin sekilde yavaslamasinin etkili olmustu. UFE, haziran ayinda aylik %2,46 artis kaydetmisti (mayista %2,48 artis sergilemisti).
Yilhk bazda UFE ise, haziranda %23,13'ten %?24,45 seviyesine kismen yiikselmekle birlikte son dort en ayin yiiksek
seviyesinde kaydedilmisti. Temmuz ayinda ise Bloomberg Anketi’'ne gore TUFE'nin, aylik medyan %2,50 artis kaydetmesi ve
yillik bazda ise medyan %35,05'ten %34,10'a gerilemesi bekleniyor.

Reel efektif doviz kuru endeksi verisi, aylik bazda mayis ayinda %1,4 diisiisle 71,16 seviyesine gerilemesinin ardindan, haziran ayinda
%1,7 duslsle 69,97 seviyesine gerilemisti ve son sekiz ayin en distik seviyesinde kaydedilmisti. Boylece Agustos 2024'ten bu yana TL'nin reel
dederinde siiregelen yiikselis trendi yerini son bes ayda kismi azalisa birakmigti.

Hazine nakit dengesi, haziran ayinda 455 milyar TL agik vermisti, 2024 yili haziranda agik 431 milyar TL idi. Alt detaylara bakildiginda,
gelirler haziranda aylik %36 oraninda diserken, gider ise aylik %19 artmisti. (Faiz disi giderler aylik %6,4, faiz giderleri %144 artmisti.) 2025
yilinin haziran ayinda son is gliniinde vergilerin 90 milyar TL'sinin temmuza yansiyacaginin gozlenmesi gelirler kismindaki bozulmanin bir
nedeni olmustu. 12 aylk kimilatif bazda nakit agigi 2,4 trilyon TL seviyesinde yatay seyrederken, 12 aylik kimdlatif bazda nakit agiginin
GSYH'a orani da %5,1 seviyesinde yatay seyretmisti. (2025 yil birinci geyrek kiimilatif GSYH verisi kullanildr).
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Trkiye TUFE (Aylik Degisim, Temmuz) 2,50% 1,37%
TUFE (Villik Degisim, Temmuz) 34,10% 35,05%
Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Temmuz) 34,60% 35,64%
UFE (Aylik Degisim, Temmuz) 2,46%
UFE (Yillik Degisim, Temmuz) 24,45%
ABD Fabrika Siparigleri (Aylik Degisim, Haziran) 8,2%
Dayanikli Mal Siparisleri (Nihai Veri, Haziran) 16,5%
Turkiye Reel Efektif D6viz Kuru Endeksi (Temmuz) 69,97
Gin i Caixin Hizmet Sektort PMI (Temmuz) 50,6

Almanya Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 49,7
Euro Bolgesi Hizmet Sektdrii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 50,5
Fransa Hizmet Sektsrii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 49,6
ingiltere Hizmet Sektort PMI (Nihai Veri, Temmuz) 52,8
ABD Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 52,9
ISM imalat Digi Endeksi (Temmuz) 50,8

Dig Ticaret Dengesi (Milyar USD, Haziran) -71,5
Almanya Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Haziran) -1,4%
Tarkiye Hazine Nakit Dengesi (Milyar TL, Temmuz) -455,1

Cin ihracat (Yillik Degisim, Temmuz) 5,9%

ithalat (Yillik Degisim, Temmuz) 1,1%

Almanya ihracat (Ayhk Degisim, Haziran) -1,3%
ithalat (Aylik Degisim, Haziran) -3,9%

ingiltere BoE Faiz Karar 4,25%
ABD Yeni Igsizlik Bagvurular (Bin Kisi, 2 Agustos) 218

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz miisterilerini bilgilendirme amacini
tagimaktadir. Biiltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.




