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OZET: ABD Baskani Trump'in tarifeler konusunda Cin ile miizakerelerin aktif olduguna yénelik
aciklamalari Cin yonetimi tarafindan yalanlandi. Cin Ticaret Bakanligi Sozclisti Yadong, ABD ile
ikili iletisimlerde ilerleme kaydedildigine dair iddialari reddederek, goriismelerde gelisme
olduguna dair iddialarin asilsiz oldugunu ve ABD'nin anlagsma yapmak istiyorsa samimiyet
gostermesi gerektigini belirtti. ABD ve Cin yonetimlerinden ticaret mizakerelerine iliskin gelen
karisik agiklamalara karsin ABD’de birinci geyrek bilango sonuglarinin olumlu etkisinin yaninda,
ABD’de uretimin ve istihdamin seyrine yonelik agiklanan giiglii verilerin ardindan diin Wall Street
endeksleri teknoloji hisselerinin 6nciiligiinde %?2'yi asan vyikseliglerle giini kapatti. ABD
vadelileri bu sabah artida seyrediyor, Avrupa vadelileri karigik seyrediyor. Asya tarafinda
Japonya ve Hong Kong borsalari 6ncliliiglinde yiikselisler gozlenmekte. Cin Merkez Bankasi
(PBoC) Baskani, Cin ekonomisinin yila iyi bir baslangic yaptigini ve yukari yonli egilimini
stirdirdigunt belirterek, bliyimeyi desteklemek igin ihml gevsek para politikasi uygulamaya
devam edeceklerini soyledi. Ote yandan Avrupa Birligi Komisyonu Baskani Von der Leyen,
Rusya'dan biitiin fosil yakitlarin ithalatini asamali olarak sonlandirmaya yonelik somut 6nlemler
igeren bir yol haritasini iki hafta igerisinde sunacaklarini belirtti.

ABD tarafinda, Uretimin seyrine iliskin olarak mart ayr dncii dayanikl mal siparisleri, aylk
bazda %09,2 oraninda belirgin bir sekilde artis kaydetti ve Ust lste Uglinci ayda yiikselis trendini
suirdirdi. ABD'de haftalik yeni issizlik maasi basvurulari, iki aydan uzun bir siirenin en digik
seviyesinden hafif yiikselis gdsterse de tarihi disiik seviyelerde seyrederek is giicli piyasasindaki
sikildin stirduigline isaret etti. ABDde ikinci el konut satislari ise, aylik bazda martta beklentilerin
lizerinde dusus sergileyerek konut talebinde zayiflamaya isaret etti.

Avrupa tarafinda, IFO is diinyasi endeksi nisan ayinda dislis yonlii piyasa beklentilerinin
aksine hafif ylikselerek Temmuz 2024'ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Ayrica Aimanya
hikimeti, bu yil igin daha 6nce %0,3 olarak agiklanan biiyime tahminini, ABD Baskani
Trump'in politikalarinin ardindan artan kiresel ticari gerginliklerin etkisiyle %0'a dusirdd,
gelecek yil igin bliylime tahminini ise %1,1'den %1’e hafif asadi yonli revize etti.

Yurt iginde ise, mart ayinda finansal piyasalarda yasanan gelismelerin etkilerinin gozlendigi
nisan ayinda basta hizmet sektori giliven endeksi olmak lizere biitiin giiven endekslerinde
dustsler gozlendi.

Yurt diginda, bugiin ABD tarafinda nisan ayina iliskin Michigan Universitesi tiiketici giiven
endeksi nihai verisi takip edilecek. Ayrica Rusya Merkez Bankasi'nin toplantisi izlenecek. Piyasa
oyunculari, Banka’nin bugiinkii toplantisinda politika faiz oranini sabit tutmasini bekliyor. Yurt
icinde ise, TCMB'nin gegen haftaki PPK toplantisina iliskin 6zet yayimlanacak. Ayrica TCMB
tarafindan nisan ayi Sektorel Enflasyon Beklentileri Anketi yayimlanacak. Diger yandan
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P'nin Tirkiye'nin kredi notunu ve gériinimuini
gece saatlerinde yayimlamasi bekleniyor. S&P'nin dederlendirmesinde Ttirkiye'nin kredi notunun
"BB-" seviyesinde, kredi notu gortinimiini ise "duragan" olarak korumasi éngériliyor.

Fed Baskan Yardimcisi Waller, Trump ydnetimi tarafindan tarife oranlarinin sert bir sekilde
yeniden uygulanmasi halinde firmalarin daha fazla isgiyi isten cikarmaya baglayabilecegini
belirterek, issizlikte 6nemli bir artis olmasi halinde faiz indirimlerini destekleyecedini soyledi.
Waller, temmuz ayindan o&nce glmrik tarifelerinin ekonomi (zerinde Onemli bir etki
olusturmayacagina inandigini ancak yiiksek giimriik tarifeleri devam ederse issizligin hizla
artabilecegini belirtti. Cleveland Fed Baskani Hammack, Fed’in haziran ayinda o zamana
kadar net ve ikna edici veriler elde edilirse ve o noktada dogru yolun hangisi oldugunu bilirlerse
harekete gegebilecedini belirtti. Hammack, mayis ayinda yapilacak bir sonraki politika
toplantisinda ise faiz indirimini diisinmenin heniiz erken oldugunu soyledi.

ABD tarafinda, iiretimin seyrine iliskin olarak mart ayi1 éncii dayanikli mal siparisleri
verisi takip edildi. Dayanikli mal siparisleri, aylik bazda subatta %0,9 yiikselisin ardindan
martta %9,2 oraninda belirgin bir sekilde artis kaydetti ve Ust Uste Uglincli ayda yasanan yiikseli
trendi ile birlikte son sekiz ayin en yiliksek artigini gergeklestirdi. Detaylara bakildiginda, mart
ayinda dayanikl mal siparislerindeki yikseliste, 6zellikle savunma amagl olmayan ugaklar ve
pargalari (%139 artis) ve ulasim ekipmanlar (%27 artis) siparislerindeki gugli artiglar belirleyici
oldu.

e Bunun yaninda, firmalarin yatinnm harcamalarinin gostergesi olan hava araclan harig
savunma disi sermaye mallan siparisleri subatta %0,3 dislisiin ardindan martta hafif
toparlanma belirtileri géstererek %0,1 oraninda artis kaydetti.

ABD'de konut piyasasi verilerinden, ikinci el konut satislari, aylik bazda subatta %4,4
artisin ardindan martta %?5,9 gerileyerek beklentilerin (%3,1 dusus) Uzerinde disis kaydetti ve
konut talebinde zayiflamaya isaret etti. S6z konusu aylik diislsle birlikte, Kasim 2022'den bu yana
en sert dislis kaydedilmis oldu.
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Ayrica ABD’de yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden, 19 Nisan haftasina iliskin haftalik yeni issizlik maasi basvurular,
beklentilerle uyumlu bir bicimde artarak 216 bin kisi seviyesinden 222 bin kisi seviyesine yiikselis kaydetti. S6z konusu haftalik yeni issizlik maasi
bagvurulari, iki aydan uzun bir siirenin en disiik seviyesinden hafif yiikselis gosterse de tarihi diisiik seviyelerde seyrederek is glci piyasasindaki
sikilgin stirdigline isaret etti. Piyasalar tarafinda ozellikle, ABD’de Hiikimet Verimliligi Bakanhd (DOGE) tarafindan yapilan isten gikarmalarin
etkilerinin haftalik yeni issizlik basvurularina yansiyacagi degerlendiriimekteydi. Ancak DOGE tarafindan yapilan birgok isten gikarmanin kidem
tazminati paketleriyle yapildigina dair raporlarin, galisanlarin isten gikarildiktan sonra issizlik maagi olarak hak talep etmelerini engelledigi belirtilse de
buna karsin bazi ekonomistler tarafindan isten gikarmalarin artacagi tahmin edilmekte.

ECB Yonetim Kurulu Uyesi Rehn, ticaret savagi ile beraber yasanan kiiresel belirsizlerin neticesinde finansman kosullarinin sikilagtigini ve
ekonomik bliylimeye dair risklerin farkina varilmaya baslandigini belirtti. Rehn, Banka’nin muhtemelen faizi daha da indirmek zorunda kalacagini
ve bu indirimin goz ardi edilmemesi gerektigini sdyledi. Ayrica Rehn, 50 baz puanlik faiz indiriminin nisan ayi toplantisinda ele alindigini belirtirken,
bu miktarda indirimin olup olmayacaginin orta vadedeki enflasyon ve ekonomik biiyiime goriiniimlerinin ne kadar kotl veya iyi olacagina bagh
oldugunu vurgulad.

Avrupa tarafinda, Almanya’da imalat, insaat, toptan ve perakende ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin, ekonomide
mevcut ve gelecek 6 aylik doneme yonelik degerlendirmelerini yansitan IFO is diinyasi endeksi nisan ayi verisi takip edildi. IFO is
diinyasi endeksi, nisan ayinda dists yonlu piyasa beklentilerinin aksine hafif bir artis gosterdi. Mart ayinda 86,7 seviyesinde olan endeks, nisanda
86,9'a hafif ylikselerek Temmuz 2024'ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Detaylara bakildiginda, nisan ayinda cari kosullar endeksi 85,7'den
86,4'e yiikselirken, beklentiler endeksi ise 87,7'den 87,4'e hafif geriledi. Trump yonetiminin Avrupa‘ya yonelik glimriik tarifeleriyle ilgili olusturdugu
belirsizlik ortamina ragmen bu gorece iyimser tablo, en azindan kisa vadede, Alman hiikiimetinin artirdigi savunma harcamalar ve yatirim
tegviklerinin firmalar nezdinde bir destek etkisi olusturdugunu dustndiriyor. Ancak bu kisa vadeli toparlanma sinyalleri, uzun vadeli beklentilerle
celisiyor. ZEW tarafindan yapilan son ankete gore, Aiman sirketlerinin %80'inden fazlasi Trump'in politikalarinin ekonomi Gzerinde olumsuz etkiler
doduracadi gorisiinde. Ayrica hatirlatmak gerekir ki Almanya ekonomisi son iki yildir Gst Uste daralma yagamaktadir. Bu hafta IMF, dlkenin 2025
yili bliylime tahminini %0,3'ten %0’a gekerek Almanya’nin bu yil da biiylime kaydetmeyecedine isaret etti.

Yurt icinde ise, nisan ayina iliskin sektorel ve reel sektor giiven endeksleri ile kapasite kullanim orani verileri yayimlandi. Nisanda
aylik bazda tim sektorel giiven endeksleri diisiis kaydetti. Bu kapsamda, mart ayinda finansal piyasalarda yasanan gelismelerin etkilerinin
gozlendigi nisan ayinda basta hizmet sektorii giiven endeksi olmak iizere biitiin giiven endekslerinde diisiisler gézlendi.

e Biylimenin 6ncli gostergelerinden gliven endeksleri 1. geyrekte, yakin ddnem geyreklerinin lzerinde seyretmisti. Nisan ay itibariyla ikinci
ceyregin baslangicinda ise tiiketici giiven endeksi haricinde giiven endekslerinin ilk geyrek ortalamasinin altinda kaldigi ve
biiyiime temposunda yavaslamaya isaret ettigi goriiliiyor.

Hizmet sektorii giiven endeksi nisanda ayllk bazda %4,3 diisiusle 109,5 seviyesi ile Haziran 2021'den bu yana en dislk seviyede
kaydedildi. Perakende ticaret giiven endeksi %2,5 diisiisle 110,6 ile agustos ayindan bu yana en diisiik seviyede gerceklesti. Insaat
sektoril giiven endeksi %4,2 diisus sergileyerek 85,1 ile Temmuz 2022’den bu yana en dusik seviyeye geriledi. Reel kesim giiven
endeksi %2,3 dislis kaydederek 100,8 ile eylil ayindan bu yana en diisik seviyede bulunuyor. Mart ayinda, Mayis 2023'den bu yana en
yliksek seviyede bulunan tiiketici giiven endeksi ise nisan ayinda disiis kaydetse de 83,9 seviyesi ile 2024 yili ortalamasi olan 79,2'nin
izerinde bulunuyor.

Yatinmlara dair izlenen 2 goéstergede kansik goriiniim siiriiyor. Bu arada iktisadi Yonelim Istatistiklerinin toplanmasi ayin 1-15 ginleri
arasinda olmaktadir, dolayisiyla verilerde TCMB'nin faiz artinnmi gergeklestirdigi toplantisinin etkisi net goriilmemekte.

e Arindinlmis kapasite kullanim orani nisanda 0,6 puan diistii ve %74,6 ile 2024 yili ortalamasinin altindaki seyrini strdirdd. Kayith
medyanin basiimasi ve godaltiimasi, temel eczacilik Grtinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin, kimyasallarin ve kimyasal Urinlerin, tekstil
Urnlerinin, deri ve ilgili Griinlerin ve ana metal sanayii ile giyim egyalarinin imalatinin KKO’yu asadi geken baslica sektorler oldugu goriliyor.

Genel gidisat endeksindeki sert disiis (%10,9 diisiis) reel kesim giiven endeksini asagl geken baglica unsur olurken, Trump’in giimriik
tarifelerine iliskin haber akiglarina karsin gelecek 3 aya ydnelik ihracat sipariglerindeki dists beklentisi (%0,1 dusus) sinirl kaldi. KKO’ya ek
olarak yatinnmlara dair izledigimiz sabit sermaye yatirnm harcamalarinda sinirli artis (%0,7 artis) dikkat gekmekte.

Ortalama birim maliyetler agisindan bakildiinda gelecek (¢ ayda artis olacagini bekleyenler lehine olan seyrin giiclendigi, son lg ayda
artis oldugunu bildirenler lehine olan seyrin ise zayifladigi gériilmektedir. Iktisadi Yonelim Anketi'nde (IYA) gelecek 12 aylik UFE beklentisi ise
0,3 puan artarak %38,9'a yiikseldi.

Nisan ayinda ankete katilan igyerlerinin %54’ tretimlerini kisitlayan faktor bulunmadigini belirtirken, %14,4'U talep yetersizliginin tretimlerini
kisitlayan en énemli faktor oldugunu belirtmis, onu sirasiyla mali imkansizliklar, isgiicli yetersizligi, hammadde-ekipman yetersizligi ve diger
faktorler izlemis.

Anketin detaylarinda 3 ayda bir iiretilen ve firmalarin “son (i¢c ayda Avrupa Birligi disindaki yurt disi piyasalarda rekabet gtictiniin ve son lig
ayda Avrupa Birligi igindeki yurt disi piyasalarda rekabet giictinin” ocak ay1 anket dénemine gore iyilestigi gorilmekte.




Y . . . .
Y Ziraat Bankas| Gunliik Biilten
Bir bankadan daha fazlasi 25.04.2025

DEGERLENDIRME

Yurt diginda bugin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, nisan ayina iliskin Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi nihai verisi TSI 17'de takip edilecek. Oncii verilere
gore, nisan ayina iliskin tiiketici giiven endeksi verisi, tiiketicilerin, Trump yonetiminin tarifeleri ve diger politikalar nedeniyle enflasyon,
kisisel finansal durum, is gticli piyasasi ve istihdam olanaklarina yonelik kétiilesen dederlendirmelerinin etkisiyle 57'den 50,8'e gerileyerek Haziran
2022'den bu yana en diisiik seviyede kaydedilmisti. Anketin detaylarina bakildidinda, tiiketicilerin kisa vadeli enflasyon beklentileri %5'ten
%86,7 seviyesine yilkselerek Kasim 1981'den bu yana en yiiksek seviyede kaydedilirken, tiiketicilerin uzun vadeli enflasyon beklentileri ise
%4,1'den %4,4 seviyesine yukari yiikselerek Haziran 1991'den bu yana en yiiksek seviyeye ulasmisti.

Ayrica Rusya Merkez Bankasi’nin toplantisi TSI 13.30'da izlenecek. Banka, mart ayi toplantisinda politika faizini beklentilerle uyumlu olarak
%21 seviyesinde sabit tutmustu. Ayrica Banka, talebin gliglii seyrini stirdiirdigiinii, bunun yaninda enflasyonist baskinin son dénemde azalmasina
kargin yiiksek seyretmeye devam ettigini ve s6z konusu gelismeler kapsaminda siki parasal politikanin siirmesinin gerektigini kaydetmisti. Ote
yandan Banka, enflasyonist baskinin azalmamasi halinde gelecek toplantilarda politika faizinin arttirlmasi konusunun dederlendirilecegini de
vurgulamisti. Piyasa oyunculari ise, Banka’nin bugiinkii toplantisinda politika faiz oranini sabit tutmasini bekliyor.

Yurt iginde ise, TSI 14'te TCMB’nin gecen haftaki PPK toplantisina iliskin 6zet yayimlanacak. Ayrica TCMB tarafindan TSI 10'da nisan
ayi1 Sektorel Enflasyon Beklentileri Anketi yayimlanacak.

Diger yandan uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P'nin Tiirkiye'nin kredi notunu ve goriiniimiinii gece saatlerinde
yayimlamasi bekleniyor. S&P'nin degerlendirmesinde Tirkiye'nin kredi notunun "BB-" seviyesinde, kredi notu gériinimiini ise "duragan" olarak
korumasi 6ngériiliyor.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

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

Tiirkiye 10:00 Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi (Mart)
10:00 Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (Subat)

10:00 Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi (Subat)
Cin 04:15 1 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Nisan) 3,10% 3,10%
04:15 5 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Nisan) 3,60% 3,60%

Tirkiye 10:00 Tiiketici Giiven Endeksi (Nisan) 83,9 85,9
Euro Bolgesi 17:00 Tiiketici Given Endeksi (Oncii Veri, Nisan) -16,7 -14,5
Almanya 10:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Nisan) 48,0 48,3
10:30 Hizmet Sektdrii PMI (Oncii Veri, Nisan) 48,8 50,9

Euro Bélgesi 11:00 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Nisan) 48,7 48,6

11:00 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Nisan) 49,7 51,0

12:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Subat) 24,0 0,8
10:15 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Nisan) 48,2 48,5
10:15 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Nisan) 46,8 47,9

Fransa

ingiltere 11:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Nisan) 44,0 44,9

11:30 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Nisan) 48,9 52,5

ABD 16:45 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Nisan) 50,7 50,2

16:45 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Nisan) 51,4 54,4

17:00 Yeni Konut Satiglari (Aylik, Mart) 7,4% 3,1%

21:00 Fed Bej Kitap'in Yayimlanmasi
10:00 Reel Sektor Guiven Endeksi (Mevsimsel Etkilerden Arindirilmig, Nisan) 100,8 103,2
10:00 Kapasite Kullanim Orani (Mevsimsellikten Arindirimis, Nisan) 74,6% 75,2%
10:00 Sektorel Giiven Endeksleri (Hizmet, Perakende Ticaret ve ingaat Sektdrleri) (Nisan)
Almanya 11:00 IFO s Diinyas! Endeksi (Nisan) 86,9 85,2 86,7

ABD 15:30 Dayanikli Mal Siparisleri (Oncii Veri, Mart) 9,2% 2,0% 0,9%
15:30 Yeni Igsizlik Bagvurulari (Bin Kisi, 19 Nisan) 222 222 216
17:00 ikinci EI Konut Satislari (Aylik, Mart) -5,9% -3,1% 4,4%
10:00 TCMB Sektorel Enflasyon Beklentileri Anketi (Nisan)

)
*

Turkiye

0
*

0
*

Turkiye

14:00 TCMB'nin PPK Toplanti Ozetinin Yayimlanmasi

S&P'nin Tiirkiye Ulke Degerlendirmesini Yayimlamasi

13:30 Merkez Bankasi Faiz Karari 21,0% 21,0%
17:00 Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Nihai Veri, Nisan) 50,6 57,0

n
* x %

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz misterilerini bilgilendirme amacini tasimaktadir.
Biltende yer alan veriler ve dederlendirmeler yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Biilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin izni olmaksizin
kismen veya tamamen godaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.




