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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET: ABD Bagkani Trump, Gin Devlet Bagkani Jinping’in zorlu biri oldugunu ve onunla
anlasmanin ¢ok zor oldugunu belirtti. Ayrica Trump, cuma gini Jinping ile gorlisecegini
umdugunu da ifade etti. Trump, Rusya Devlet Baskani Putin'le yaptigi gériismede, Putin'in,
Ukrayna'nin Rus ugaklarina yonelik saldirisina cevap vermek zorunda kalacagim agikca
soyledigini de belirtti. Ukrayna Devlet Baskani Zelenskiy, istanbul'da hicbir sorunu
gozmeyen diplomatik goriismeleri siirdiirmenin anlamsiz oldugunu disiindiigiint soyledi.

Almanya hiikiimetinden yapilan aciklamada, sirketleri desteklemek ve bliylimekte zorlanan
ekonomiyi canlandirmak amaciyla 2025-2029 yillar arasi dénemde uygulanacak 46 milyar euroluk
ilk vergi indirimi paketine Bakanlar Kurulu’nun onay verdigi bildirildi. S6z konusu vergi
paketiyle, isletmelerin vergi yiikiinu hafifletmek igin kurumlar vergisinde indirim yapilmasi, mobilite
ve AR-GE igin vergi tesvikleri sunulmasi gibi kolayliklar saglanmasi hedefleniyor.

Diin Wall Street endeksleri teknoloji hisselerinin 6nculiginde hafif yiikselis agirlikli kapatti. ABD
vadelileri bu sabah hafif diiglis sergiliyor, Avrupa vadelileri kangsik seyrediyor. Asya tarafinda
Japonya borsasi harig yiikselisler gézlenmekte.

Fed'in 12 adet bolge baskanliklarindan gelen degerlendirmelerle olusturulan Bej Kitap
raporu yayimlandi. Raporda, ekonomik faaliyetin bir 6nceki rapor déneminden bu yana hafif bir
disiis gosterdigi belirtildi. Ayrica ekonomik ve politik belirsizlik seviyelerinin yiiksek olduguna isaret
edilerek, bunun tim bolgelerde is ve hanehalki kararlarinda temkinli bir yaklagima yol agtigi
vurgulandi.

»  Raporda, istihdamin bir 6nceki rapordan bu yana gok az dedistigi, lcretlerin mitevazi bir hizla

artmaya devam ettigi, bunun yaninda birkag bdlgede licret baskilarinda genel bir gevseme
oldugu, birkag bolgede de artan yasam maliyetlerinin Ucretlere yukari yonli baski olusturdugu
belirtildi.
Raporda, fiyatlarin bir 6nceki rapordan bu yana imli bir hizda arttigi belirtilirken, maliyetlerin ve
fiyatlarin ileriye donik olarak daha hizli artmasini bekleyenlerin oldugu ve birkag bolgede
beklenen maliyet artiglaninin giigli, 6nemli veya kaydadeger olarak nitelendirildigi ifade edildi.
Raporda, tim bdlgelerin, yiiksek tarife oranlarinin maliyetler ve fiyatlar izerinde yukari yonli
baski olusturdugunu belirttigi vurgulanmakla birlikte, tarife kaynakl maliyetlerin (g ay igerisinde
yansitiimasinin planlandidi ifade edildi.

ABD tarafinda, mayis ay1 S&P Global hizmet sektérii nihai PMI ve ISM imalat disi
endeksi, hizmet sektdriine yonelik kangik sinyaller verdi. ABD’de mayis ayr ADP 6zel sektor
istihdam verisi, 37 bin kisilik artis gergeklestirerek Mart 2023'ten bu yana en disiik seviyede
kaydedildi ve ABD is giici piyasasinda ©ngoriilerin lzerinde yavaslamaya isaret etti. Avrupa
genelinde, mayis ayi hizmet sektorii nihai PMI verileri, ingiltere haric bdlge genelinde
daralma bolgesinde seyretti. Kanada Merkez Bankasi, haziran ayl toplantisinda politika faiz
oranini %2,75 seviyesinde beklentilerle uyumlu olarak sabit tuttu.

Yurt icinde, reel efektif déviz kuru endeksi verisi ayllk bazda mayis ayinda %1,5 disusle
71,11 seviyesine gerileyerek son yedi ayin en disik seviyesinde kaydedildi. Bdylece Agustos
2024'ten bu yana TL'nin reel degerinde siiregelen yiikselis trendi yerini son doért ayda kismi azalisa
birakt. Mayis ayinda ayhk bazda mevsim etkisinden arindirilmis TUFE, %2 seviyesinde
kaydedildi ve bdylece son beg ayin en diisiik seviyesinde gergeklesti.

Bugiin yurt disinda, ABD tarafinda nisan ayi dis ticaret dengesi ve yiiksek frekansl istihdam
piyasasi verilerinden haftalik yeni igsizlik maasi basvurulari verisi takip edilecek. Avrupa tarafinda,
piyasalarin odak noktasinda ECB'nin faiz karari ve ECB Baskani Lagarde'in konusmasi olacak.
ECB'nin bugiinkii toplantisinda faizleri 25 baz puan indirmesine neredeyse kesin gozle bakilmakta.
Ayrica Almanya’da nisan ayi fabrika siparigleri ve Euro Bélgesi'nde nisan ayi UFE verileri izlenecek.

Ekonomide ve Bankacilik Sektériinde
Giincel Durum Makroekonomi Sunumu

ABD tarafinda, ekonomik faaliyetin son goriiniimiine iliskin sinyal verecek olan mayis ayi
S&P Global hizmet sektorii nihai PMI ve ISM imalat disi endeksi takip edildi. S6z konusu
veriler, hizmet sektoriine yonelik karisik sinyaller verdi.

o Mayis ayinda hizmet sektorii nihai PMI verisi, 52,3'ten 53,7 seviyesine yukari yonli revize
edilerek sektorde biiylimenin hizlandigina isaret etti. Mayista firmalar, is ortaminin gorece istikrara
kavusmasiyla ©zellikle yurt ici misterilerden daha fazla siparis bildirirken, giimrik vergileri ve
ABD'nin ticaret politikasina iliskin belirsizliklerle yurt disi sipariglerde ise ikinci ayda da diisiis devam
etti. Firmalar, Uglincl ayda Ust Uste istihdamlarini artirmakla birlikte, ise alimlar, kismen gumrik
vergileriyle baglantili ekipman teslimat gecikmeleri nedeniyle oldukga sinirli seviyede kaydedildi. S6z
konusu gecikmeler, daha ylksek tedarikgi fiyatlari ve Urlin satis fiyatlarina neden oldu. Buna gore,
girdi fiyatlan artis hizi Haziran 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye gikarken, firmalar Griin satig
fiyatlarini Agustos 2022'den bu yana en hizli sekilde artird.
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ISM imalat disi endeksi, mayis ayinda hafif artis beklentilerine karsin 51,6'dan 49,9 seviyesine gerileyerek imalat disi sektorlerin haziran
ayindan bu yana ilk kez daralma bolgesine gegtigine isaret etti, bununla birlikte on aylik blylme bolgesindeki seyir sonlandi. Anketin
detaylarina bakildidinda, mayista firmalarin faaliyetleri duragan seyre gegerken, yeni siparigler ise daralmaya gegcti. Ayrica firmalarin girdi fiyat
baskilari tarifelerden etkilenerek Kasim 2022'den bu yana en yiiksek seviyeye ikti. Ote yandan, firmalar uzun vadeli tarife belirsizligi nedeniyle
tahmin ve planlama konusunda zorluk yasadiklarini bildirmeye devam ederken, etkiler daha net ortaya gikana kadar siparisleri geciktirme veya
en aza indirme gabalarini vurguladilar.

ABD’de istihdam piyasasi verilerinden, mayis ay1 ADP 6zel sektor istihdam verisi, ABD is giicii piyasasinda ongorilerin {izerinde
yavaslamaya isaret etti. Mayista 37 bin kisilik istihdam artisi gergekleserek Mart 2023'ten bu yana en disiik seviyeye isaret etti ve 114 bin kisi
seviyesindeki beklentilerin altinda kaldi, bunun yaninda ilk dort ayin ortalamasi olan 119 bin kisinin ve gegen yilin ortalamasi olan 144 bin kisinin
belirgin altinda kaldi. Ayrica bir énceki ayin verisi, 62 bin seviyesinden 60 bin seviyesine hafif asagi yonli revize edildi.

e Mayista hizmet sektoriinde, eglence ve konaklama hizmetleri (38 bin artis), finansal hizmetler (20 bin artis) ve bilgi islem hizmetleri (8 bin
artis) onciiliiginde 36 bin kisi seviyesinde istihdam artigi saglanirken, hizmet sektoriinde istihdam kayiplari ise profesyonel ve is hizmetleri (17
bin dusUs), egitim ve saglik hizmetleri (13 bin disUs) ve ticaret, ulagtirma ve kamu hizmetleri (4 bin disus) alt sektorlerinde meydana geldi.
Ayrica ingaat sektdriinde 6 bin kisi seviyesinde sinirli istihdam artisi kaydedilirken, imalat sanayinde 3 bin kisi ve madencilik sekt6riinde ise 5
bin kisi seviyesinde sinirli istihdam kaybi yasand.

Ayrica istihdamdaki sinirli artisa karsin mevcut galisanlarin tcret dinamiklerinde dnceki aya gore duragan bir goriinim gozlenmekte. Mayis
ayinda mevcut calisanlarin yillik ticret artis hizi %4,5 seviyesinde korunurken, is degistiren galisanlarda yillik tcret artisi ise %6,9'dan %7'ye
hafif artis kaydetti.

Avrupa genelinde de son ekonomik gdriiniime iliskin bilgi verecek olan mayis ayi hizmet sektorii nihai PMI verileri takip edildi.
Hizmet PMI'lar, genel olarak ic talebin bir gdstergesi olarak okunmakta olup mayista nihai verilere gére Ingiltere harig bélge genelinde daralma
bolgesinde seyretti. Bu kapsamda hizmet PMI'lar mayista Almanya’da 47,2'den 47,1’ asagi yonli revize edilerek sektérde daralmanin hafif
hizlandigina isaret ederken, Fransa'da 47,4'ten 48,9'a ve Euro Bolgesi'nde 48,9'dan 49,7'ye yukari yonli revize edilerek sektorde daralma hizinin
hafif yavagladigina isaret ederek iyilesme sinyalleri verdi. Buna karsin, ingiltere’de 50,2'den 50,9'a yukari yénlii revize edilerek hizmet sektériinde
biytimenin hafif hizlandigina yonelik sinyal verdi.

o Euro Bolgesi’'nde nihai hizmet PMI verisinin detaylarina bakildidinda, mayis ayi verisi, Kasim 2024'ten bu yana ilk kez esik seviye olan
50'nin altina diisusle hizmet faaliyetlerinde hafif bir daralmaya isaret etti. Mayista talepte zayiflama kaydedilirken, firmalarin yeni alinan isleri
Uist Uste dordiinci ayda disls sergiledi ve mayista son alti ayin en sert diigtisti kaydedildi. Firmalarin yurt disi siparisleri de, daha hizlh diigerek
toplam siparislerdeki zayiflamayi hizlandirdi. Ayrica daha dusiik talebe karsin sektdrdeki istihdam artmakla birlikte, ise alim artis hizi g ayin
en zayIf seviyesine geriledi.

Diger yandan, Kanada Merkez Bankasi'nin toplantisi izlendi. Banka, ocak ayi toplantisinda politika faiz oranini 25 baz puanlik indirimle
%3,25'ten %3 seviyesine gekmesinin ardindan mart ayi toplantisinda 25 baz puanlik indirimle %3'ten %2,75 seviyesinde gekmisti ve bdylece bu
yilin ikinci faiz indirimini gergeklestirmisti. Banka, nisan ayi toplantisinda ise politika faiz oranini %2,75 seviyesinde sabit tutmasinin ardindan
haziran ayi toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak sabit tuttu. Ayrica Banka, ABD tarifelerindeki 6ngorilemezligin, ikili ticaret miizakerelerinin
oldukga belirsiz olmasinin ve tarife oranlarinin yil basindaki seviyelerin oldukga Uzerinde kalmasinin, bilylime (izerinde asagi yonli riskler
olusturdugunu ve enflasyon beklentilerini yilkselttigini belirterek, bu durumun, parasal genislemenin devami konusunda dikkatli olunmasini
gerektirdigini vurgulad.

Yurt icinde ise, TCMB tarafindan mayis ayi reel efektif doviz kuru endeksi verisi yayimlandi. Reel efektif doviz kuru endeksi verisi, aylik
bazda nisan ayinda %?2 diislsle 72,16 seviyesine gerilemesinin ardindan, mayis ayinda %1,5 dustsle 71,11 seviyesine gerileyerek son yedi ayin en
disiik seviyesinde kaydedildi. Boylece Agustos 2024'ten bu yana TL'nin reel degerinde siiregelen yiikselig trendi yerini son dort ayda kismi azalisa
birakti.

TUIK tarafindan mayis ayina iliskin mevsim etkisinden arindinilmis tiiketici fiyatlan verileri aciklandi. Buna gére, mayista aylik bazda
mevsim etkisinden arindirilmis enflasyonda yavaslama goérildi. Aylik enflasyon mayista %2 seviyesinde kaydedildi ve bdylece son bes ayin en
dislik seviyesinde gergeklesti (nisan ayinda %2,65 seviyesindeydi). Aylik bazda mayista hizmet enflasyonunun mallar grubundan yiiksek seyri
devam etti. Bu kapsamda, mevsim etkisinden arindiriimis hizmet enflasyonu mayista %2,58 (6nceki: %2,93) ve mal enflasyonu ise %1,72 (6nceki:
%2,39) seviyesinde gergeklesti.

« GCekirdek gostergelere bakildijinda ise, mayista B endeksi (Islenmemis gida triinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin harig TUFE)
%2,74'ten %2,09'a gerilerken, C endeksi (Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollli igkiler ile titlin Urlnleri ve altin haric TUFE) ise
%2,89'dan %2,25'e geriledi.
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Yurt diginda bugin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, nisan ayi dis ticaret dengesi verisi TSI 15.30'da izlenecek. Mart ayinda aylik bazda dis ticaret agig, 123,2 milyar USD'den
140,5 milyar USD seviyesine ylikselerek beklentileri agmisti ve rekor seviyede kaydedilmisti. Mart ayinda aylik bazda ithalat nisan ayinda Trump'in
tarife agiklamasi beklentisiyle ABD'li firmalar ve bireysel tiiketicilerin ithal Griinlere yonelik talebini 6ne gekmesi nedeniyle %4,4 artarak 419 milyar
USD'ye vyiikselerek rekor seviyeye ulasmisti, buna karsin aylik bazda ihracat ise %0,2 oraninda sinirl artigla 278,5 milyar USD’ye yiikselmisti.
Nisanda ise aylik bazda dis ticaret agiginin, ithalat talebinin normallesmesiyle 66,1 milyar USD seviyesine gerilemesi bekleniyor.

ABD’de yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden 31 Mayis haftasina iliskin haftalik yeni issizlik maasi bagvurulan verisi TSI
15.30'da takip edilecek. Son agiklanan haftalik yeni issizlik maasi bagvurulari, 230 bin kisi olan beklentilerin lizerinde 240 bin kisi agiklanmigti. Veri
gegen ylil ortalamasi olan 223 bin kisi tizerinde de kalarak is giicii piyasasinda sikiligin kismen azaldigina dair bir sinyal vermisti.

Avrupa tarafinda, piyasalarin odak noktasinda TSI 15.15'te ECB'nin faiz karan ve TSI 15.45te ECB Bagkani Lagarde'in konusmasi
olacak. Ayrica ECB’nin yeni makroekonomik projeksiyonlari da yayimlanacak. Banka, ocak ayl toplantisinda faizleri 25 baz puan
indirmenin ardindan mart ayi toplantisinda da 25 baz puan indirmisti. Banka, nisan ayi toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak faizleri 25 baz
puan indirmisti ve boylece bu yilin {iglincti faiz indirimine gitmisti. Ayrica Banka, olagantisti belirsizlik kosullarinda, uygun para politikasi durusunu
belirlemek igin veriye dayali ve toplantr bazli bir yaklasimin izlenecegini belirtmisti. Swap piyasasinda, ECB'nin bugtinkii toplantisinda faizleri 25 baz
puan indirmesine neredeyse kesin gdzle bakilirken, yilin kalan kisminda 1 adet 25 baz puanlik faiz indirimi daha yapilmasi beklenmekte.

Almanya’da iiretimin seyrine iliskin olarak TSI 09'da nisan ay: fabrika siparisleri verisi takip edilecek. Aylik bazda fabrika siparislerinin
martta %3,6 artisin ardindan nisanda tarifelerin etkisiyle %1,5 diisus kaydetmesi bekleniyor.

Euro Bolgesi'nde nisan ayi UFE verisi TSI 12'de izlenecek. Nisanda aylik bazda UFE'nin %1,8 gerileyerek diisiisiini ikinci ayda stirdiirmesi ve
yillik bazda %1,9'dan %1,2'ye yavaslayarak maliyet kaynakl fiyat baskilarinin hafifledigine isaret etmesi bekleniyor.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki
Turkiye 10:00 imalat Sektérii PMI (Mayis) 47,2 47,3

Almanya 10:55 imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Mayis) 48,3 48,8 48,4
Euro Bélgesi 11:00 imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Mayis) 49,4 49,4 49,0
Fransa 10:50 imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Mayis) 49,8 49,5 48,7
ingiltere 11:30 imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Mayis) 46,4 45,1 45,4
ABD 16:45 imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Mayis) 52,0 52,3 50,2
17:00 ISM imalat Sanayi Endeksi (Mayis) 48,5 49,5 48,7

Turkiye : 10:00 TUFE (Aylik Degisim, Mayis) 1,53% 2,00% 3,00%
10:00 TUFE (Villik Degisim, Mayis) 35,41% 36,00% 37,86%
10:00 Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Mayis) 35,37% 35,70% 37,12%
10:00 UFE (Aylik Degisim, Mayis) 2,48% 2,76%
10:00 UFE (Yillik Degisim, Mayis) 23,13% 22,50%

Cin : 04:45 Caixin imalat Sektorii PMI (Mayis) 48,3 50,4
Euro Bdlgesi B 12.00 TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Mayis) 1,9% 2,2%
ABD i 17:00 JOLTS Agllan is Sayisi (Milyon Adet, Nisan) 7,39 7,20

17:00 Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Nisan) -3,7% 3,4%

17:00 Dayanikli Mal Siparisleri (Nihai Veri, Nisan) -6,3% 7,5%

Turkiye 14:30 Reel Efektif DSviz Kuru Endeksi (Mayis) 71,11 72,16
Almanya 10:55 Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Mayis) 47,1 49,0
Euro Bolgesi 11:00 Hizmet Sektorti PMI (Nihai Veri, Mayis) 49,7 50,1
Fransa 10:50 Hizmet Sektorti PMI (Nihai Veri, Mayis) 48,9 47,3
ingiltere 11:30 Hizmet Sektori PMI (Nihai Veri, Mayis) 50,9 49,0
ABD 16:45 Hizmet Sektdrii PMI (Nihai Veri, Mayis) 53,7 50,8
17:00 ISM imalat Digi Endeksi (Mayis) 49,9 51,6

15:15 ADP Ozel Sektér istihdam (Bin Kisi, Mayis) 37 60

21:00 Fed Bej Kitap'in Yayimlanmasi

Kanada 16:45 Merkez Bankasi Faiz Karari 2,75% 2,75% 2,75%

Cin 04:45 Caixin Hizmet Sektorti PMI (Mayis) 51,0 50,7

Almanya 09:00 Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Nisan) -1,5% 3,6%
Euro Bolgesi 12:00 UFE (Yillik Degisim, Nisan) 1,2% 1,9%
15:15 ECB Temel Refinansman Faiz Orani Karari 2,15% 2,40%

15:15 ECB Marjinal Borg Verme Faizi Orani Karari 2,40% 2,65%

15:15 ECB Mevduat imkani Faiz Orani Karar 2,00% 2,25%

15:45 ECB Baskani Christine Lagarde'in, Para Politikasi Kurulu Toplantisi Konusmasi

ABD 15:30 Dis Ticaret Dengesi (Milyar USD, Nisan) -66,1 -140,5
15:30 Yeni issizlik Basvurularn (Bin Kisi, 31 Mayis) 235 240

Almanya 09:00 ihracat (Aylik Degisim, Nisan) -1,1% 1,2%

09:00 ithalat (Aylik Degisim, Nisan) 0,6% 1,4%

09:00 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Nisan) -0,9% 3,0%

Euro Bolgesi 12:00 Perakende Satislar (Aylik Degisim, Nisan) 0,2% -0,1%

12:00 GSYH Buyumesi (Nihai Veri, Yillik, 1. Ceyrek) 1,2% 1,2%

Rusya 13:30 Merkez Bankasi Faiz Karan 20,5% 21,0%
ABD 15:30 Ortalama Saatlik Kazanglar (Yillik, Mayis) 3,7% 3,8%

15:30 Tanm Digi istihdam (Bin Kisi, Mayis) 125 177

15:30 isizlik Orani (Mayis) 4,2% 4,2%

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.




