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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET: Kiiresel borsalar teknoloji hisselerinin éncilliiiinde bugiin artida seyrediyor. istihdam
verilerindeki belirgin revizyonun da etkisiyle Fed'in is giicli piyasasindaki zayiflamayi sinirlamak igin
faiz indirimine gidecegi beklentisi risk istahini destekliyor. ABD'de Nisan 2024 — Mart 2025
arasindaki istihdam verileri 911 bin asadi revize edildi. Beklenti: -682 bin idi. Bu revizyonlar her yil
yapllsa da, hem is glicli piyasasinin sanilandan daha 6nce yavasladigina dair isaret aranmasi hem de
ekonomik verilerin zaman zaman tartisma konusu olmasi nedeniyle dikkat gekti. Fed'den faiz indirim
beklentilerinin gélgesinde altin rekorunu tazeledi. Bu arada iIsrail'in Katar'daki Hamas
yonetimini hedef alan saldirisi ardindan petrol fiyatlarindaki ytikselis sinirli kaldi.

Trump, Avrupa yetkililerine Putin’e baski yapmak icin Hindistan ve Cin‘e kapsamh giimriik
vergileri uygulayacagini sdyledi, ancak bunun igin AB'nin de ayni yolu izlemesi gerektigini vurguladi.
Bu arada mahkeme, Trump’in Fed Guverndrii Cook'u gdrevden alma girisimini gegici
durdururken, Cook'un 6niimiizdeki hafta yapilacak Fed toplantisina katilmasi muhtemel gériiniiyor.

Fransa’da mali ve siyasi gelismeler yakindan izleniyor. Macron yeni bagbakan olarak yakin
miittefiki Lecornu’yu atadi. Yeni Bagbakan Fransa'nin yliksek biitce agigini azaltma hedefiyle 2026
biitgesini gegirmeye galisacak; ancak siyasi bolinmusliik ve yiikselen borg maliyetleri bu siireci kritik
bir sinava donisttriiyor. Cuma giini de Fitch'in kredi not degerlendirmesi izlenecek.

Cin'de iiretici fiyatlan diisiisiinii yavaglatirken, tiiketici fiyatlar yeniden negatif bolgede
gergeklesti. Detaylara bakildiginda 6zellikle gida fiyatlarinin TUFE'yi asadi gektigi goruldi.

Almanya sanayi iiretimi temmuzda beklentilerin Uzerinde artig gostererek dusts edilimini
sonlandirdi ve toparlanma sinyali verdi. Buna karsgin Almanya’nin dis ticaret verilerine bakildiginda
ihracatta 6zellikle Rusya ve ABD'den gelen talepte zayiflama kaynakl diisiis gorildi ve dig ticaret
fazlasini asag cektigi gozlendi. Euro Bolgesinde yatirimci giiveni eyliilde sert sekilde gerileyerek
olumsuz bir tablo ortaya koydu. Yatirimcilarin giiven kaybinda ABD tarife anlasmazliklari, Fransa'daki
siyasi sorunlar, Almanya’nin zayif gériinimi ve Rusya-Ukrayna savagsinin stiregelen etkileri 6nemli rol
oynadi.

Veri giindemi haftanin ilk iki giiniinde sakin seyretti, haftanin geri kalaninda bugiin
itibariyla yogunlasan bir veri takvimi bulunmakta.

Bugiin ABD tarafinda yarinki TUFE verisi 6ncesinde UFE verisi piyasalarin merceginde olacak.
Veriler, gelecek haftaki Fed faiz karar 6ncesinde giimriik vergilerinin etkilerine dair bilgi vermesi
agisindan yakindan izleniyor.

Yurt icinde ise TSI 10’da aciklanacak olan temmuz ayina iliskin sanayi iiretim verisi takip
edilecek. Hatirlamak gerekirse eylll ayinin baslangicinda 2. geyrege iliskin GSYH biiylimesi takip
edilmisti ve biyiime bir 6nceki yilin ayni geyredine gore %4,8 ile 6ngoriilerin tzerinde agiklanmigti.
Sektorel bazda detaylarda da sanayi sektoriiniin hizmet sektori ile birlikte bliyimeye oncillik ettigi
gorilmistd. Bugiin agiklanacak veri ise 3. geyrege sanayi sektoriiniin nasil basladigina dair
ipucu verecek.
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Ekonomide ve Bankacilik Sektériinde
Secilmis Gostergeler Makroekonomi Sunumu
(Tiirkge ve ingilizce)

Gin’de UFE adustosta gegen yilin ayni dénemine gére %2,9 distii, bununla birlikte temmuzdaki
%3,6 diisiise gére daha sinirli kaldi. TUFE ise gida deflasyonunun etkisiyle mayis ayindan bu yana ilk
kez negatife dondi ve agustosta yillik bazda %0,4 geriledi. Gida ve enerji kalemlerini diglayan
cekirdek TUFE yillk %0,9'a yiikselerek Subat 2024'ten bu yana en yiiksek seviyede gergeklesti.
Neticede cekirdek TUFE'deki gériiniim, talebi artirmaya yénelik politikalarin etkilerinin gézlendigine
dair sinyal verdi.

Almanya’da temmuz ayi sanayi iiretimi verisi takip edildi. ABD'nin ticaret politikalarina dair
belirsizliklerin azalarak da olsa stirdigl bir ortamda Almanya sanayi Uretimi temmuz ayinda aylik %1
yikselis yonilinde olan beklentilerin kismen {zerinde %1,3 yiikselis kaydetti. Yillik olarak ise
temmuzda %0,3 diistis beklentisine karsin %1,5 yikselis gergeklesti. Avrupa’nin en biiylik ekonomisi
sayllan Almanya'nin sanayi tretimi verileri degerlendirildiginde yilin tglincli geyregine iyi bir baslangig
yaptigi gozlenmekte ve sanayi faaliyetlerindeki toparlanmanin 2022'de baslayan Rusya-Ukrayna
savaslyla hizlanan ekonomik diistisiin ardindan Almanya’nin sirdiiriilebilir bir toparlanma kaydetmesi
igin kritik oldugu distintlmekte.

Almanya’da temmuz ayi dis ticaret verileri takip edildi. Aimanya'da aylk bazda ihracat
haziranda %0,8 artigin ardindan, temmuzda %0,6 oraninda diisiisle beklentilerin (%0,1 artis) altinda
zayiflama kaydederek 130,2 milyar euro seviyesine geriledi. Bu diisiis 6zellikle ihracatta zayif talebin
etkisiyle Rusya’ya yaplilan ihracatin %12,4 oraninda ve dedisen ABD tarifeleri nedeniyle ABD'ye
yapllan ihracatin %7,9 oraninda gerilemesinden kaynaklandi. ithalat tarafinda ise kiiresel ticaret
gerilimlerine iliskin endiseler arasinda 6n yiklemeli alimlarin etkisiyle haziranda %4,2 oraninda
ylkseligle son 25 ayin zirvesi olan 115,5 milyar euroya ulagmasinin ardindan, temmuzda %0,1 azalig
kaydetti ve 115,4 milyar euro seviyesine geriledi.
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DEGERLENDIRME

Euro Bolgesi'nde eyliil ayina iliskin Sentix yatinnmci giiveni verisi izlendi. Yatinmci giiveni verisi, eyliilde hafif toparlanma beklentilerine karsin 5,5
puan distisle -3,7 seviyesinden -9,2 seviyesine geriledi ve nisan ayindan bu yana en duslk seviyede kaydedildi. Detaylara bakildiginda, agustosta cari
kosullar alt endeksi -13'ten -18,8'e gerileyerek negatif bdlgedeki seyrini siirdiiriirken, yatinmcilarin gelecek 6 aya iliskin dngdriilerini élgen beklentiler
endeksi ise 6'dan 0,8'e geriledi. Yatinmci giivenindeki dististe, 6zellikle yatirnmcilarin, AB ile ABD arasindaki tarife anlasmasini bolge Ulkeleri igin yikici
olarak degerlendirmeleri, Fransa'da hiikiimet sorunlari, Almanya tarafinda kot ekonomik gidisat ve Rusya-Ukrayna savasinin olumsuz etkilerinin devam
etmesi gibi faktorler etkili oldu.

Buguink veri takviminin detaylarina bakildiginda;

ABD'de TSi 15.30'da aciklanacak manset UFE’nin aylik bazda adustosta artig hizinin %0,9'dan %0,3 seviyesine yavaslamasi ve yillik bazda bir 6nceki
aya benzer sekilde %3,3 seviyesinde kaydedilmesi bekleniyor. Cekirdek UFE’nin de aylik bazda agustosta artis hizinin %0,9'dan %0,3’e yavaslamasi ve
yillik bazda %3,7'den %3,5'e hafif gerilemesi bekleniyor.

Yurt icinde TSI 10’da temmuz ayina iligkin sanayi iiretim verisi izlenecek. Temmuz ayinda 6ncii géstergelerin seyrine baktigimizda imalat PMI verisi
daralma hizini artirirken, ISO Sektdrel PMI Anketinde ise takip edilen 10 sektdrde en gok daralan sektorler tekstil, giyim ve deri Uriinleri, kara ve deniz
tagitlar ile gida urtinleri olmustu. Arindinimis kapasite kullanim orani, temmuz ayinda %?74,1’e gerilerken Agustos 2020'den bu yana en distik seviyeye
isaret etmisti. Bununla birlikte Kurban Bayrami nedeniyle haziranda goérece disiik kalan ihracat temmuzda belirgin artis kaydederek rekor seviyeye
ylkselmisti. Bu arada haziranda sanayi Uretiminin yillik bazda %5 artistan %8,3 artisa hizlandigi goriilmustu, disiik baz etkisi de yillik artista destekleyici
bir goriiniim sunmustu. Kasima kadar da bu destekleyici baz gériiniimiin stirebilecedi dikkat gekmekte.

Ayrica bugiin ingaat maliyet endeksi izlenecek. Haziran ayi insaat maliyet endeksinin aylik bazda artis hizi %0,88'den %1,37'ye, yillik bazda artis hizi
ise %22,40'tan %23,58 seviyesine yiikselerek son dort ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilmisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

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

Japonya ® 02:50 GSYH Biiyiimesi (Ceyreklik, ikinci Ceyrek, Nihai Veri) 0,5% 0,3% 0,1%
® 02:50 GSYH Biiyiimesi (Yilliklandiriimus, ikinci Geyrek, Nihai Veri) 2,2% 1,0% 0,6%
Cin 06:00 ihracat (Yillik Degisim, Agustos) 4,4% 5,5% 7,2%

06:00 ithalat (Yillik Degisim, Agustos) 1,3% 3,4% 4,1%

Almanya 09:00 ihracat (Aylik Degisim, Temmuz) -0,6% 0,1% 1,1%
09:00 ithalat (Aylik Degisim, Temmuz) -0,1% -1,0% 4,1%

09:00 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Temmuz) 1,3% 1,0% -0,1%

Euro Bolgesi 7 11:30 Sentix Yatinmei Giveni (Eyll) -9,2 -2,0 -3,7

Euro Bdlgesi o 14:30 ECB Uyeleri Nagel ve Villeroy'un Konusmalari
Turkiye 10:00 insaat Maliyet Endeksi (Aylik Degisim, Temmuz) 1,37%

10:00 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Temmuz) 0,7%

10:00 Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Temmuz) 8,3%
04:30 TUFE (Yillik Degisim, Agustos) -0,2% 0,0%
04:30 UFE (Yillik Degisim, Agustos) -2,9% -3,6%
15:30 UFE (Yillik Degisim, Agustos) 3,3% 3,3%
15:30 Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Agustos) 3,5% 3,7%

Turkiye 10:00 Ticaret Satis Hacmi ve Ciro Endeksleri (Temmuz)
14:00 TCMB Faiz Karan (PPK Toplantisi) 41,00% 43,00%

Euro Bolgesi 2 15:15 ECB Temel Refinansman Faiz Orani Karari 2,15% 2,15%

15:15 ECB Marjinal Borg Verme Faizi Orani Karari 2,40% 2,40%
15:15 ECB Mevduat imkani Faiz Orani Karari 2,00% 2,00%

15:45 ECB Bagkani Christine Lagarde'in, Para Politikasi Kurulu Toplantisi Konugsmasi
15:30 TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 2,9% 2,7%
15:30 Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 31% 3,1%

15:30 Yeni issizlik Bagvurulari (Bin Kisi, 6 Eyliil) 234 237

Turkiye 10:00 Odemeler Dengesi (Milyar USD, Temmuz) 1,50 -2,01

10:00 TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi (Eyliil)
Almanya 09:00 TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Agustos) 2,2% 2,0%

ingiltere 09:00 GSYH Biiyiime (Aylik, Temmuz) 0,0% 0,4%
Rusya 13:30 Merkez Bankasi Faiz Karari 16,00% 18,00%
ABD 17:00 Michigan Universitesi Tilketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Eyliil) 58,00 58,20

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.




