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Gunuin Piyasa Haritasi

Diin gece beklenen adim atildi. ABD'li (ist diizey bir yetkili, mutabakat zaptinin her iki taraf¢a imzalandigini dogruladi. Belgeyi
ABD adina Trump ve Baskan Yardimcisi Vance, iran adina Meclis Bagkani Kalibaf imzaladi. Teknik gériismelerin bu hafta
icinde baslatilmasi planlaniyor; mutabakat metninin ayrintilari 24-48 saat icinde kamuoyuyla paylasilacak. Anlasma
kapsaminda iran'in yeniden insasi icin 300 milyar dolarlik bir fon &ngériiliiyor. Trump, petrol yiiklii gemilerin Hiirmiiz'den
ayrilmaya basladigini ve glivenli kabul edilen gliney rotasini kullandiklarini duyurdu.

Ancak bogazin isleyisine dair tablo goriindigi kadar net degil. Fars Haber Ajansi'na konusan isimsiz bir kaynaga gore
miizakerelerin son asamasinda metinde degisiklik yapildi; bu degisiklikle Hiirmiiz {izerindeki iran-Umman egemenligi ve
bogazdaki denizcilik hizmetlerinin ydnetiminin bu iki llkeye ait olacagl agik¢a ifade edildi. Ayni kaynaga gore ABD
ticretlendirme ilkesini kabul etti, iran'a ise yalnizca 60 giinliik bir licretsiz gecis muafiyeti tanindi; bu siirenin ardindan iran'in
guvenlik, denizcilik ve sigorta hizmetleri lizerinden gelir elde etmeyi planladigi 6ne sirildi. Vance ise CNBC'ye verdigi
demecte bogazin uzun vadede Ucretsiz kullanima agilmasini beklediklerini ancak nakliyecilerin gegis diizenlemesinin hala
belirsiz oldugunu kabul etti; son 24 saatte gemi trafiginin arttigini da ekledi. Kiresel denizcilik ticaret grubu BIMCO ise
aciklamalarin yetersiz oldugunu, zamanlama ve giivenli rotalara iliskin somut bilginin saglanmadigini belirtti; iran'in bogazin
blylk bolimine mayin dosedigi yoniindeki dnceki uyarilar nedeniyle seferlere baslamanin hala riskli oldugu gorisini

paylasti.

Piyasalar agisindan bu geliski kritik. Anlagsmanin varhg risk istahini destekliyor ancak Hirmuz'in fiilen ne zaman ve hangi
kosullarda tam kapasiteyle acilacagi heniiz netlesmis degil. iran'in 60 giin sonrasi icin licretlendirme niyeti ile Vance'in uzun
vadede Ucretsiz gegis beklentisi birbiriyle 6rtiismiyor. Mayin tehdidine iliskin uyarilar da sigortacilik ve navlun maliyetleri
lzerinde baski yaratmaya devam edebilir. ABD petrol rezervlerinin 43 yilin en dislik seviyesine gerilemis olmasi, bu
belirsizlik ortaminda enerji arzina iliskin kirilganhgin sirdigiini gosteriyor. Bu hafta piyasalar iki bashgi birden takip edecek:
anlagsmanin sartlarina iliskin detaylarin netlesip netlesmeyecegi ve FOMC, BoJ ile BoE'nin art arda gelecegi yogun merkez
bankasi takvimi.

Tampon Stoklar Tarihi Diisiikte

ABD'nin stratejik petrol rezervi, savas déneminde fiyatlari dengelemek amaciyla yapilan satislarin etkisiyle 340,3 milyon
varile geriledi; bu seviye 1983'ten bu yana kaydedilen en distk dizeyi temsil ediyor. Geri gekilisin arkasinda IEA Uyesi
Ulkelerin Mart ayinda aldigi ortak karar bulunuyor. Hirmiz'in fiilen kapanmasiyla ortaya cikan arz kaybini telafi etmek
amaciyla toplam 400 milyon varillik tarihin en blylk stratejik rezerv salimi kararlastirilmisti. ABD bu gercevede kendi
rezervinden 172 milyon varili yaklasik 120 giinliik bir siirecte piyasaya stirmeyi taahhiit etmisti. Bugiinki tablo bu taahhidiin
maliyetini ortaya koyuyor: savas sona erse bile tiikenen tampon stoklar kisa siirede yeniden insa edilemiyor. Bu durum,
anlagmanin petrol fiyatlarini asagi gekme potansiyeliile ABD'nin acil durum kapasitesini yeniden olusturma ihtiyaci arasinda
hassas bir denge olustugunu gosteriyor.

ABD Sanayi Uretimi Mayis'ta Hiz Kesti

Fed verilerine gére ABD sanayi retimi Mayis ayinda aylik bazda %0,1 artarak piyasa beklentisi olan %0,3'lGn altinda kald!.
Boylece son dort aydir devam eden gliclii ivmede belirgin bir yavaslama gozlendi. Nisan ayi verisi ise %0,7'den %0,9'a yukari
revize edildi. Yillik bazda Gretim %1,7 artisla 6nceki ayin %1,4'lik performansinin lizerine ¢ikarken kapasite kullanim orani
%76,1'den %76,2'ye ylkseldi. Motorlu tasitlar ve pargalari harig¢ tutuldugunda imalat sektori yatay seyrederken madencilik
Uretimi %1,3 artti, kamu hizmetleri Gretimi ise geriledi. Ayni glin aciklanan New York eyaleti fabrika faaliyetleri verisi de
Mayis ayindaki gliclii toparlanmanin ardindan Haziran ayinda daha ihmli bir genislemeye isaret etti. Mayis verilerindeki
yavaslama, savas doneminde bozulan tedarik zincirleri ve yikselen maliyetlerin reel ekonomiye yansimaya basladigini
gdsteriyor. ABD-iran mutabakatinin bu tabloyu ne 8lciide tersine cevirecegi ise 6niimiizdeki aylarda agiklanacak verilerle
daha net gorilecek.
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IMF'den Temkinli Giiven Mesaji

IMF Baskani Georgieva, yayimladigi degerlendirmede Orta Dogu'daki savasin Uglincu ayini geride birakmasina ragmen
kiresel ekonominin dayanikliligini korudugunu belirtti. Emtia fiyatlari, enflasyon ve finansal kosullar Gzerinde etkiler
gorildugiuni ancak bunun heniiz kiiresel capta bir yavaslamaya doniismedigini ifade etti. ABD ve Cin ekonomilerindeki glclt
ivmeye dikkat ceken Georgieva, bu genel dayaniklihgin 6nemli esitsizlikleri gizledigini, bazi gelismis ekonomilerin daha agir
darbe aldigini ve en olumsuz etkinin Afrika'da hissedildigini vurguladi. Hirmiz'in uzun sire kapali kalmasi ve bolge
altyapisindaki hasarin belirsizligi yliksek tuttugunu belirten Georgieva, Pazar giini duyurulan anlasmayr memnuniyetle
karsiladiklarini ancak arz tarafindaki toparlanmanin zaman alacagini séyledi. IMF'nin 8 Temmuz'da yayimlayacagi
gilincellenmis Diinya Ekonomik Goériinimu raporunun kiiresel tabloya iliskin daha kapsamli degerlendirmeler icermesi
bekleniyor.

AB Yaptirim Cephesinde Geri Adim Atmiyor

AB Komisyonu Baskani von der Leyen, Fransa'daki G7 Zirvesi'nde yaptigi aciklamada ABD-iran mutabakatina ragmen Avrupa
Birligi'nin iran yaptirimlarini hemen kaldirmayacagini sdyledi. Yaptirimlarin insan haklari ihlalleri ve kitle imha silahlari olmak
Uzere iki temel gerekgeye dayandigini belirten von der Leyen, kaldirma kararinin ancak sahada dogrulanabilir ve kalici bir
davranis degisikligi goérilmesi halinde mimkiin olacagini vurguladi. Mutabakati memnuniyetle karsiladigini ifade eden von
der Leyen, dnceligin uygulama sireci oldugunu ve Libnan'daki gerilim devam ederken kalici baristan s6z etmenin erken
oldugunu belirtti. Ayni glin AB Konseyi de Rusya'ya yonelik yaptirimlari genisleterek 34 kisi ve 47 kurulusu daha yaptirm
listesine ekledi. Rus enerji gelirleri ile gdlge filo agini hedef alan yeni kisitlamalar da devreye alindi. iki karar birlikte
degerlendirildiginde, Avrupa'nin iran ve Rusya dosyalarinda diplomatik yumusamayi otomatik bir yaptirim indirimi olarak
gormedigi anlasiliyor.

Erdogan Mutabakati Memnuniyetle Karsiladi

Cumhurbaskani Erdogan, Kabine Toplantisi sonrasinda yaptigl aciklamada 28 Subat'ta baslayan savasta kritik bir esigin
asildigini belirterek ABD ile iran arasinda catismalarin sona erdiriimesine yonelik mutabakata varildigini teyit etti. Bu
gelismenin aylardir diken Gstiinde olan bolge icin 6nemli bir rahatlama sagladigini ifade eden Erdogan, Turkiye'nin
saldinlarin ilk glininden itibaren sagduyulu ve diplomasi odakli bir politika izledigini soyledi. Pakistan'in arabuluculugunda
yuriatulen girisimlere Katar ve Suudi Arabistan ile birlikte gliclii destek verdiklerini vurgulayan Erdogan, mutabakat siirecine
katki saglayan tim taraflari tebrik etti. Ayrica anlasmanin imzalanacagi gine kadar gerilimi artiracak sdylem ve eylemlerden
kaginilmasi gerektigini belirterek olasi sabotaj girisimlerine karsi dikkatli olunmasi ¢cagrisinda bulundu. Erdogan, anlagsmanin
bolgede kalici baris ve istikrarin 6niinl agmasini temenni etti.

Ozetle

ABD ile iran arasinda mutabakat zaptinin imzalanmasi bu sabahin en 6nemli gelismesi olarak éne ¢ikiyor. Ancak Hiirmiiz'iin
isleyisine iliskin iran ve ABD kaynaklarindan gelen farkli aciklamalar ile BIMCO'nun mayin tehdidine ydnelik uyarilari,
anlagsmanin kagit tGzerindeki varligi ile sahadaki uygulanabilirligi arasinda hala 6nemli bir bosluk bulundugunu gésteriyor.
ABD'nin stratejik petrol rezervlerinin 43 yilin en diusik seviyesine gerilemesi ve Mayis ayi sanayi Uretiminin beklentilerin
altinda kalmasi, savasin ekonomik etkilerinin baris ilaniyla birlikte hemen ortadan kalkmayacagini ortaya koyuyor. IMF
kiiresel ekonominin dayanikhihigini korudugunu vurgularken risklerin ylksek seyrini stirdlirdigline dikkat ¢ekiyor. Avrupa
Birligi ise iran ve Rusya yaptirimlarinda geri adim atmaya niyetli gériinmiiyor. Tirkiye tarafinda Erdogan'in mutabakata
verdigi destek, diplomatik ¢oziimiin bolgesel sahiplenmesini giiclendiriyor. Piyasalarin odaginda ise 6nimuzdeki glinlerde
aciklanacak mutabakat detaylari ve Kevin Warsh baskanhgindaki ilk FOMC toplantisi yer alacak.
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RiSK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhigi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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