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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET: ABD Baskani Trump, Rusya’nin 50 giin icerisinde Ukrayna'yla anlasmaya varmamasi
durumunda giimriik tarifelerini %100 artiracaklarini belirtti.

Trump, ABD’nin ticaret anlasmasi kapsaminda Endonezya'ya giimriik vergisi
odemeyecegini, Endonezya'nin ise %19 oraninda giimriik vergisi ddeyecegini soyledi.
Trump, Endonezya’nin ABD ile ticaret anlasmasi kapsaminda 50 Boeing jeti, 15 milyar USD degerinde
ABD enerji yatirimi ve 4,5 milyar USD degerinde ABD tarim riinii satin alma taahhtidiinde bulundugunu
belirtti. Trump, basta Afrika olmak Uizere en az 100 kiigik tlkeden gelen mallara %10'un biraz lizerinde
guimrik vergisi uygulamayi planladigini sdyledi. Ayrica Trump, ilaglara yonelik giimriik vergilerinin
muhtemelen bu ay sonunda gelecegini séyledi, vergilerin baslangigta distik olacagini, ardindan
ok yliksek seviyelere gikacagini vurguladi.

Avrupa Birligi (AB) Komisyonu Ticaretten Sorumlu Uyesi Sefcovic, ABD ile ticaret anlagmasi
goriismelerinin basarisizlikla sonuglanmasi halinde karsi hamlede bulunmaya hazir
olduklarini sdyledi.

ABD'de haziran ayina iliskin ayllk bazda manget enflasyon son bes ayin en yiiksek seviyesinde
kaydedilirken, guimriik vergilerinin temel mallar tzerinde etkisi olduguna ve bu etkinin gelecek aylarda
daha belirginlegerek Fed'in faiz indirimlerini sinirlayacagina yonelik artan beklentilerin etkisiyle diin Wall
Street endeksleri dusls agirlikl kapatti. ABD ve Avrupa vadelileri bu sabah ekside seyrediyor. Asya
tarafinda Japonya ve Hong Kong borsalari harig distsler gézlenmekte.

ABD’de manget TUFE'nin aylik bazda haziran ayinda artis hizi beklentilerle uyumlu olarak %0,1’den
%0,3'e yiikselirken, yillk bazda %2,4'ten %2,7'ye yiikseldi. Cekirdek TUFE’nin aylik bazda artis hizi
haziranda %0,1'den %0,2'ye yiikselirken, yillik bazda ise %2,8'den %2,9 seviyesine hafif yiikseldi.

ABD’de iiretimin son gdriiniimiine yonelik olarak temmuz ayina iliskin New York Fed Empire
State imalat endeksi, -16 seviyesinden 5,5 seviyesine yikselerek beklentilerin lzerinde toparlanma
kaydetti ve yeniden bliyiime bélgesine gegti.

Avrupa tarafinda, iiretimin seyrine iliskin olarak Euro Bolgesi'nde sanayi iiretimi nisanda
%2,2 duslsun ardindan mayista %1,7 artigla beklentilerin (izerinde toparlanma kaydetti.

Almanya’da temmuz ayinda ZEW cari kosullar endeksi, -72'den -59,5 seviyesine yikselerek
beklentilerin Uzerinde toparlanma kaydetti ve bdylece Haziran 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye
ulasti. ZEW beklentiler endeksi ise temmuz ayinda 47,5ten 52,7 seviyesine yiikselerek beklentilerin
lizerinde gergeklesti ve Subat 2022'den bu yana en yiiksek seviyeye ulasti.

Cin ekonomisinin yilin ikinci geyreginde yillik bazda bilyiime hizi, Trump'in tarife politikalarinin
ve karsilikli tarife hamlelerinin olumsuz etkilerine karsin son dénemde iki llke arasindaki ticari gerilimin
azaltimasina yonelik atilan adimlar ve Cin yodnetiminin kapsamli parasal ve mali tesvik adimlarinin
etkisiyle %5,4 seviyesinden %5,2 seviyesine hafif yavaslamakla birlikte beklentilerin Uzerinde
gergeklesti.

Cin'de yilik bazda haziran ayinda sanayi iiretiminin artis hizi %5,8'den %6,8 seviyesine
ylikselerek beklentileri asarken, perakende satislarin artis hizi %6,4ten %4,8 seviyesine
yavaslayarak beklentilerin altinda kaydedildi ve ig talepte zayiflamaya isaret etti. Sabit sermaye
yatirnmlarinin yillik bazda artis hizi da %3,7’den %2,8 seviyesine yavagslayarak beklentilerin altinda
kaydedildi.

Bugiin yurt disinda, ABD tarafinda, haziran ay UFE verileri ile haziran ayi sanayi iiretimi ve kapasite
kullanim orani verileri izlenecek. Ayrica Fed'in 12 adet bolge baska_nllklanndan gelen deéerlgpdirmelerle
olusturulan Bej Kitap raporu yayimlanacak. Avrupa tarafinda, Ingiltere’de haziran ayl TUFE verileri
izlenecek.

Yurt iginde ise, haziran ayr Merkezi Yonetim biitce dengesi verisi ve mayis ayina iligkin 6zel sekt6riin
yurt disindan sagladigi kredi borcu istatistikleri yayimlanacak.

Ekonomide ve Bankacilik Sektériinde

Giincel Durum Makroekonomi Sunumu

ABD’de haziran ayi TUFE verileri izlendi. Buna gore, manset TUFE'nin aylik bazda haziran ayinda
artis hizi beklentilerle uyumlu olarak %0,1'den %0,3’e yiikselerek son beg ayin en yiiksek seviyesinde
kaydedilirken, yillik bazda ise %2,4'ten %2,7'ye yiikseldi ve bdylece subat ayindan bu yana en yiiksek
seviyeye ulasti.

Detaylara bakildiinda, ayllk bazda haziranda manset TUFE'nin artisinda, enerji iiriinleri
fiyatlarinin yeniden artisa gegmesinin (%1 disisten %0,9 artisa) yani sira, gida fiyatlarinin bir
onceki aya benzer sekilde %0,3 artis kaydetmesi ve hizmet grubu fiyatlarinin artis hizinin
%0,2'den %0,3'e yiikselmesi belirleyici oldu. Buna karsin, birinci el tasit fiyatlarinin ve ikinci el
tagsit fiyatlaninin diisiisiinii siirdiirmesi, aylik manset TUFE'deki artis sinirlandird.

Gida ve enerji fiyatlarini dislayan cekirdek TUFE’nin aylik bazda artis hizi haziranda %0,1’den
%0,2'ye yiikselmekle birlikte beklentilerin (%0,3) altinda gergeklesti, yillik bazda ise mayis ayinda
geriledigi Mart 2021'den bu yana en diisiik seviye olan %2,8'den haziranda %2,9 seviyesine hafif
ylkseldi.
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DEGERLENDIRME

ABD’de iiretimin son gériiniimiine yonelik olarak temmuz ayina iliskin New York Fed Empire State imalat endeksi izlendi. Endeks,
temmuz ayinda -16 seviyesinden 5,5 seviyesine yikselmekle birlikte beklentilerin (-9,2) lzerinde toparlanma kaydetti ve dort aylik daralma
bolgesindeki zayif seyrini sonlandirarak yeniden biylime bolgesine gecti. Detaylara bakildidinda, temmuzda firmalarin yeni siparisleri ve
sevkiyatlari yeniden biliylimeye gegerken, istihdamlar Ust Uste ikinci ayda artis kaydetti. Ayrica firmalarin gelecek doneme iliskin iyimserlik
gostergesi ylikselerek son iki ayda pozitif bélgedeki seyrini stirdiirdd.

Avrupa tarafinda, iiretimin seyrine iliskin olarak Euro Boélgesi'nde mayis ayi sanayi iiretimi verisi takip edildi. Bolgede aylik bazda
sanayi Uretimi nisanda %2,2 dustsiin ardindan mayista %1,7 artisla beklentilerin (%1 artig) tizerinde toparlanma kaydetti. Detaylara bakildiginda,
mayista aylik bazda en guiglii artis dayaniksiz tiiketim mallari Gretiminde goriiliirken, enerji ve sermaye mallari retiminde ise daha sinirli artiglar
gozlendi, buna karsin ara mali ve dayanikli tilkketim mali Gretiminde ise dususgler gorildi.

Almanya’da ekonominin seyrine ve gelecek doneme isik tutacak olan temmuz ay1 ZEW cari kosullar ve beklentiler endeksleri
aciklandi. Temmuz ayinda ZEW cari kosullar endeksi -72'den -59,5 seviyesine yiikselerek beklentilerin (-66) lizerinde toparlanma kaydetti ve
bdylece Haziran 2023'ten bu yana en yiksek seviyeye ulasti, bununla birlikte negatif bolgedeki zayif seyrini devam ettirdi. ZEW beklentiler
endeksi ise temmuz ayinda 47,5'ten 52,7 seviyesine yiikselerek beklentilerin (50,4) lizerinde gergeklesti ve Subat 2022'den bu yana en yiiksek
seviyeye ulasmakla birlikte pozitif bélgedeki seyrini son (i¢ ayda siirdirdii. Ozellikle temmuzda beklentiler endeksinde kaydedilen toparlanmada,
kiresel ticaret anlasmazliklariyla ilgili devam eden belirsizliklere karsin anket katiimcilarinin neredeyse Ugte ikisinin Almanya ekonomisinde
iyilesme beklemesi, ABD ve AB arasindaki tarife anlagsmazliginin hizla goziilecegine yonelik olumlu beklentiler, Almanya hikimetinin planladigi
yatirim programindan gelebilecek potansiyel ekonomik tesvikler ve enflasyonun istikrara kavustuguna iliskin isaretler belirleyici oldu.

Cin’de bu yilin ikinci geyregine iliskin GSYH biiyiime verileri takip edildi. Cin ekonomisinin bu yilin ikinci geyregdinde biylime hizi, geyreklik
bazda %1,2'den %1,1 seviyesine hafif yavaslamakla birlikte beklentilerin (%0,9) lizerinde kaydedildi. Cin ekonomisinin yillik bazda biiyiime
hiz1 ise Trump'in tarife politikalarinin ve karsilikh tarife hamlelerinin olumsuz etkilerine karsin son dénemde iki iilke arasindaki
ticari gerilimin azaltilmasina yonelik atilan adimlar ve Cin yonetiminin kapsamli parasal ve mali tesvik adimlarinin etkisiyle %5,4
seviyesinden %5,2 seviyesine hafif yavaglamakla birlikte beklentilerin (%5,1) iizerinde gerceklesti. Ozellikle Cin yénetimi, ABD ile
yasanan ticaret gerilimlerinin etkisini telafi etmeye calisirken, yurt igi tiketimi artirmak bu yil en 6nemli dncelik olmaya devam ediyor. Bu
kapsamda Cin yonetiminin, &zellikle son ddnemde faiz indirimleri ve tarifelerden etkilenen ekonomiyi desteklemek igin artirilan likidite
enjeksiyonlari da dahil olmak tizere bir dizi destek tedbirini uyguladigi gézlenmekte.

Cin'de ekonomik faaliyetin seyrine iliskin bilgi verecek olan haziran ayi sanayi iiretimi, perakende satislar ve sabit sermaye
yatirnmlan ile issizlik orani verileri agiklandi. Cin'de yillik bazda haziran ayinda sanayi iretiminin artis hizi1 %5,8'den %6,8 seviyesine
yikselerek beklentileri (%5,6) asti ve bdylece son Ug ayin en gigli artisina isaret etti. Perakende satislarin ayni donemde yillik artis hizi
%6,4'ten %4,8 seviyesine yavaslayarak beklentilerin (%5,3) altinda kaydedildi ve son dort ayin en yavas hizdaki artisina isaret ederek ig talepte
zayiflamay! teyit etti. Sabit sermaye yatirnmlarinin ise ilgili donemde yillik bazda artis hizi %3,7’den %2,8 seviyesine yavaslayarak beklentilerin
(%3,6) altinda kaydedildi. Ancak sabit sermaye yatinmlari igerisinde gayrimenkul yatinmlari yillik bazda %11,2 gerileyerek ekonomide asagi yonli
baski olusturmay siirdiirdii. Issizlik orani, haziranda bir 6nceki aya benzer sekilde ve beklentilerle uyumlu olarak %5 seviyesinde gergeklesti ve
kasim ayindan bu yana en diisik seviyedeki seyrini stirdtrdd.

Yurt diginda bugiin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, Fed'in para politikasina yon vermesi agisindan yakindan takip edilecek verilerden, haziran ay1 UFE verileri TSI
15.30'da izlenecek. Manget UFE’nin aylik bazda haziranda artis hizinin %0,1'den %0,2'ye yiikselmesi ve yilllk bazda %2,6'dan %2,5'e hafif
gerilemesi bekleniyor. Cekirdek UFE’nin aylik bazda haziranda artis hizinin %0,1'den %0,2'ye yiikselmesi ve yillk bazda artis hizinin %3'ten
%2,7'ye gerilemesi bekleniyor.

ABD’de iiretimin seyrine iliskin haziran ayi sanayi iiretimi ve kapasite kullanim orami verileri TSI 16.15e takip edilecek. Ticaret
politikalarina dair belirsizligin hafiflese de sitirmesinin de etkisiyle ABD’de mayis ayinda sanayi Uretimi ve kapasite kullanim orani 6ngérilerden zayif
agiklanmisti. Sanayi iiretimi mart ayindaki %0,2 dislisin ardindan nisan ayinda %0,1 artisla sinirli toparlanmasi sonrasinda mayista da %0,2
daralma gostermisti. Detaylara bakildidinda, aylik bazda mayista imalat sanayi Uretimi %0,1 oraninda sinirli artis (6nceki: %0,5 diislis) ve
madencilik sektorti retimi %0,1 oraninda sinirli artis (6nceki: %0,3 dislis) kaydederken, kamu hizmetleri tretimi (elektrik, dogal gaz vb.) ise
%2,9 oraninda dusus kaydetmisti. Kapasite kullanim orani ise mayis ayinda yatay seyretme beklentilerine karsin %77,7'den %77,4'e hafif
gerilemisti ve bdylece son alti ayin en diisiik seviyesinde kaydedilmisti, bunun yaninda 10 yillik ortalamasinin hemen altinda seyretmisti. Haziranda
ise ayllk bazda sanayi Uretiminin %0,1 artigla hafif toparlanma kaydetmesi ve kapasite kullanim oraninin %77,4 seviyesinde yatay seyretmesi
bekleniyor.

ABD’'de Fed'in 12 adet bolge baskanlklarindan gelen degerlendirmelerle olusturulan Bej Kitap raporu TSI 21'de yayimlanacak.
Raporda, ABD ekonomisine iligkin glincel degerlendirmeler ve gelecek déneme iligkin beklentiler takip edilecek.
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DEGERLENDIRME

Avrupa tarafinda, Ingiltere’de BoE'nin para politikasina yon verecek olan verilerden haziran ayi TUFE verileri TSI 09'da izlenecek.
ingiltere'de manget TUFE'nin aylik bazda artis hizi mayista %1,2'den beklentilerle uyumlu olarak %0,2'ye belirgin sekilde yavaslamisti, séz
konusu aylik artis, son dért ayin en zayif artisi olmustu. Nisanda aylik bazda enflasyondaki belirgin yiikseliste, konut ve konut ile ilgili hizmetler
kaleminin, hiikiimetin enerji fiyatlarini glincellemesi ve haberlesme hizmetleri kaleminin giiglii artis sergilemesi belirleyici olmustu. Mayista ise aylik
bazda konut ve konut ile ilgili hizmetler kaleminin artis hizi %0,3’e belirgin sekilde yavaslarken, haberlesme hizmetleri kalemi %0,2 disis
kaydetmisti, bunun yaninda ulagtirma hizmetleri kelemi de %1,8 diisiis sergilemisti. Yillik bazda manset TUFE, nisanda %3,5 ile Ocak 2024'ten
bu yana en yiiksek seviyeye ulasmasinin ardindan mayista %3,4 seviyesine hafif gerilemisti. Cekirdek TUFE’nin aylik bazda artis hizi ise mayista
%1,4'ten beklentilerle uyumlu olarak %0,2'ye yavaglayarak son doért ayin en diisik seviyesinde kaydedilirken, yillik bazda nisanda %3,8 ile Nisan
2024'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasmasinin ardindan mayista %3,5 seviyesine kismen gerilemisti. Bylece, ingiltere’de yillik bazda manset
ve gekirdek TUFE verileri kismen iyilesme kaydetmekle birlikte BoE'nin %2 seviyesindeki enflasyon hedefinin tizerindeki seyrini stirdiirmiisti.

Yurt iginde ise, TSI 11'de Hazine ve Maliye Bakanlg tarafindan haziran ay1 Merkezi Yonetim biitce dengesi verisi yayimlanacak.
Biitce dengesi, mayis ayinda 235,2 milyar TL fazla vermisti, nisan ayinda 174,7 milyar TL acik vermisti. Mayis ayinda biitce fazlasi
verilmesinde, bir dnceki aya gore gelirlerin (6zellikle vergi gelirlerinin) gugli artiginin yaninda, giderlerin (6zellikle faiz giderlerinin) disus
kaydetmesi etkili olmustu. ilk 5 ayda biitge dengesi 650,3 milyar TL agik vermisti, gegen sene ayni donemdeki acik 471,9 milyar TL idi. 12 aylik
kiimiilatif biitce agigi nisan ayinda 2,30 trilyon TL seviyesinde kaydedilmesinin ardindan mayis ayinda kismen gerileyerek 2,28 trilyon TL ile bir
onceki aya yakin seviyede gergeklesmisti. 12 ayhk kiimiilatif biitce acigi/GSYH orani, bu yil nisan ayinda %4,93 seviyesinde kaydedilmesinin
ardindan mayis ayinda %4,90 seviyesine hafif gerilemisti ve 2024 yili ortalamasi olan %4,84'in hemen Uzerinde seyretmisti (GSYH olarak 1.
ceyrek kiimulatif GSYH verisi kullanildi.)

Ayrica TCMB tarafindan TSI 10'da mayis ayina iliskin 6zel sektériin yurt disindan sagladig kredi borcu istatistikleri yayimlanacak.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

ihracat (Yillik Degisim, Haziran) 5,8% 5,2% 4,8%

ithalat (Yillik Degisim, Haziran) 1,1% 0,5% -3,4%
GSYH Buyumesi (Geyreklik, 2. Ceyrek) 1,1% 0,9% 1,2%
GSYH Buyumesi (Yillik, 2. Ceyrek) 5,2% 5,1% 5,4%

Sanayi Uretimi (Yillik, Haziran) 6,8% 5,6% 5,8%

Perakende Satislar (Yillik, Haziran) 4,8% 5,3% 6,4%

Sabit Sermaye Yatinmlari (Yillik, Haziran) 2,8% 3,6% 3,7%
issizlik Orani (Haziran) 5,0% 5,0% 5,0%

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Mayis) 1,7% 1,0% -2,2%
Almanya ZEW Beklentiler Endeksi (Temmuz) 52,7 50,4 47,5
ZEW Cari Kogullar Endeksi (Temmuz) -59,5 -66,0 -72,0

TUFE (Yillik Degisim, Haziran) 2,7% 2,6% 2,4%

Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Haziran) 2,9% 2,9% 2,8%

New York Fed Empire State imalat Endeksi (Temmuz) 5,5 -9,2 -16,0

ABD

Turkiye Ozel Sektoriin Yurt Digindan Sagladigi Kredi Borcu (Mayis)

Merkezi Yonetim Bitge Dengesi (Milyar TL, Haziran) 235,2

TUFE (Yillik Degisim, Haziran) 3,4%
UFE (Yillik Degisim, Haziran) 2,6%
Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Haziran) 3,0%
Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Haziran) -0,2%

ingiltere
ABD

Kapasite Kullanim Orani (Haziran) 77,4%

il ° il |

Fed Bej Kitap'in Yayimlanmasi

Trkiye % Tanm Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Haziran)

Konut Satiglan (Yillik Degisim, Haziran) 17,6%

Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri (Mayis)
Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim, Haziran) 32,3%

Euro Bolgesi i TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Haziran) 1,9%
ABD Perakende Satiglar (Aylik Degisim, Haziran) -0,9%

Yeni issizlik Bagvurulan (Bin Kisi, 12 Temmuz) 227

Turkiye Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (Mayis)

ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Temmuz)

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.




