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Gunuin Piyasa Haritasi

isvicre Disisleri Bakanligi, ABD ile iran arasindaki mutabakatin imza téreninin 19 Haziran'da isvicre'nin Biirgenstock
kasabasinda gerceklestirilecegini dogruladi. Birgenstock'un secimi Pakistanl ve Katarl arabulucularin yani sira ABD
ve iran tarafindan da desteklendi; térende ABD adina Baskan Yardimcisi Vance, iran adina Meclis Bagkani Kalibaf imza
atacak. Trump, Fransa'nin Evian-les-Bains kentinde diizenlenen G7 Zirvesi marjinda yaptigi aciklamada anlasmay: adil
buldugunu belirtti ve iran'a herhangi bir mali kaynak aktarilmadigini, béyle bir yiikiimliliklerinin de bulunmadigini
vurguladi. Kendisi agisindan anlasmanin en énemli unsurunun iran'in niikleer silah edinme ihtimalini tamamen
ortadan kaldirmak oldugunu belirten Trump, bu konuda higbir esnekligin s6z konusu olmadigini ifade ederek ikinci
asamaya gectiklerini aciklad.

Sire¢ Liibnan cephesinden gelen gerilimle ayni anda yiiriiyor. iran Silahli Kuvvetleri Komutanligi, israil'in giiney
Libnan'a yonelik saldirilarini durdurmamasi halinde iran ordusundan sert bir karsilik beklemesi gerektigi uyarisini
yaptl. Trump da bu noktada acik konustu; mutabakatin imzalanmasindan iki saat dnce israil'in Beyrut'a diizenledigi
saldiridan hosnut olmadigini belirterek Netanyahu'nun Libnan konusunda daha sorumlu davranmasi gerektigini
soyledi. WSJ'in haberine gbre anlagsma Tahran'a petroliinii derhal satma hakki dahil kapsamli mali tesvikler sunuyor;
bu ¢ercevede nihai anlasmaya kadar siirecek 60 giinliik miizakerelerde niikleer dosya ve yaptirimlarin kaldirilmasi da
masaya yatirilacak.

Piyasalar bu tabloyu petrolde sert bir disisle fiyatladi. Brent, bu yilin en uzun disis serisini yasayarak dort glinde
%15 deger kaybettikten sonra 79 dolar Gizerinde tutunurken WTI 76 dolar civarinda seyretti; bu seviyeler son {i¢ ayin
dibine yakin. 14 maddelik taslak mutabakat metnine gére iran ticari gemilerin giivenli gegisini garanti edecek, ABD ise
Hirmiz Gzerindeki kendi kisitlamalarini kaldiracak; taslakta iran ham petrolii, petrokimya iriinleri ve tiirevlerinin
ihracatina yonelik muafiyetler de yer aliyor, bu muafiyetlerin bankacilik, sigorta ve tasimacilik hizmetlerini de
kapsamasi planlaniyor. Sahadaki uygulamanin kagit lizerindeki metinden bir adim geride kalmasi muhtemel: ilk
haftalarda ABD donanmasinin ticari gemilere eslik etmeyi siirdiirmesi ve mayin temizleme faaliyetlerinin boélgede
devam etmesi bekleniyor, bu da deniz trafiginin normallesme hizini sinirlayabilir. Buna karsin vadeli islem fiyatlamalari
gelecege odaklanmis durumda ve petrol akisinin yeniden baslama ihtimalinin gliglendigi yoniinde sekilleniyor.

Trump'tan iran'a Niikleer Silah Uyarisi

Trump, Fransa'daki G7 Zirvesi marjinda basin mensuplarinin sorularini yanitlarken iran'in niikleer silah gelistirmeme
taahhidinden vazge¢mesi halinde son derece agir sonuglarla karsilasacagini belirtti; bu sonuglarin niteligini
aciklamayacagini ama bunlarin en sert sonuglar olacagini vurguladi. iran'in niikleer silah gelistirmesine, satin almasina
veya baska bir sekilde edinmesine higbir kosulda izin verilmeyecegini ifade eden Trump, bu maddenin mutabakat
zaptinin merkezinde yer aldigini ve anlasmanin yalnizca iran'in niikleer silah edinmesini engellemekle sinirli kalmamasi
gerektigini soyledi. Washington ile Tahran arasinda gelecekte iyi bir iliski kurulabilecegini dislindiglini de ekleyen
Trump, buna karsin niikleer silahlanmayi engellemenin ABD i¢in her zaman oncelikli bir konu olarak kalacagini yineledi.
Bu agiklama, 19 Haziran'daki imzanin ardindan baslayacak 60 glinliik dogrulama siirecinde niikleer dosyanin ne denli
siki bir denetime tabi tutulacagina dair erken bir sinyal niteligi tasiyor.

Tahvil Faizleri Ateskese Ragmen Yiiksek Seyrediyor

Kiresel tahvil piyasalari, ateskesin enerji fiyatlarini ve enflasyon korkularini yatistirmasina karsin yiiksek getiri
seviyelerinden kolay kolay vazgegmiyor. ABD ve israil'in Subat sonunda iran'a saldirmasindan bu yana gésterge 10
yillik Hazine tahvili getirisi yaklasik yarim puan yikseldi; bu artisin biiytik bolimi enflasyon beklentilerinden degil reel
getirilerden kaynaklaniyor, bu da yatirimci kaygisinin savas kaynakl fiyat baskisinin otesine gecerek daha gicli
blylime beklentisi ve zaman iginde yilikselecek notr faiz orani varsayimina dayandigini gésteriyor.
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Fed'in Carsamba toplantisinda faizi sabit tutmasi bekleniyor; ancak piyasa fiyatlamasi 2027'nin ilk ¢ceyregine kadar
ceyrek puanlik bir artisi halen iceriyor, ABD kamu harcamalarinin azalma sinyali vermemesi de uzun vadeli getiriler
Uzerindeki baskiyi strdiriyor. JPMorgan'in Sali glinii yayimlanan Hazine musterileri anketine gore yatirimcilar net
uzun pozisyonlarini 18 Mayis'tan bu yana en disik seviyeye ¢ekti; ayni gin gerceklestirilen 13 milyar dolarlik 20 yilhk
tahvil ihalesinde getiri %4,927 ile beklenenden gli¢lii talebe isaret etti. Japonya'da tablo farkli isliyor: BoJ politika faizini
ceyrek puanlik artisla 1995'ten bu yana en yiksek seviye olan %1'e ¢ekmesinin ardindan, politika yapicilarin yeni
artislara acele etmeyecegi sinyali Sali giint Japon tahvillerinde satisi tetikledi. Avrupa'da zayif bliyime gériinimi ve
ECB'nin gecen haftaki artisinin ardindan piyasanin faiz artis beklentilerini geriletmesine alan agilirken, enerji ithalatina
bagimlilik savasin enflasyon (izerindeki izinin daha uzun siirebilecegine isaret ediyor; ingiltere Merkez Bankasi'nin bu
hafta faizi %3,75'te sabit tutmasi bekleniyor.

Warsh ilk FOMC Toplantisinda Hassas Bir Dengede

Fed politika yapicilarinin Carsamba ginu faizi sabit tutmasi bekleniyor; bu karar Kevin Warsh'in baskan olarak
yonetecegi ilk FOMC toplantisi olacak ve enflasyonun hanehalki satin alma giictini asindirdigi, Trump'in faiz indirimi
icin baski yapmayi strdirdigi bir ortamda gergeklesecek. Komite icinde inat¢i enflasyona yonelik kaygi giderek
biyliyor; iran savasinin tetikledigi enerji fiyati sigramasi bu kaygiyi derinlestirdi. Birkag yetkili faiz artisini hakli
¢ikarabilecek senaryolari masaya yatirdi ve toplanti sonrasi metinden bir sonraki adimin indirim olacagina isaret eden
ifadelerin gikarilmasini istiyor. Federal fon vadeli islemlerindeki fiyatlamaya gore Fed'in Aralik'a kadar faiz artirma
olasiligr %80'in uzerinde. FOMC aciklamasi Carsamba saat 14:00'te Washington'da yayimlanacak, Warsh'in baskan
olarak ilk basin toplantisi 30 dakika sonra gerceklesecek; piyasalar Warsh'in enflasyonu %2 hedefine dondiirme
taahhidine ne kadar gli¢lii destek verecegini ve baris anlasmasinin enflasyon goériinimiine etkisine iliskin sorulara
nasil yanit verecegini yakindan izleyecek.

Toplantinin ikinci kritik boyutu giincellenecek ekonomik projeksiyonlar. Ekonomistlerin beklentisine gore yetkililer
enflasyonu 6ncekitahminlerin belirgin Gizerinde 6ngdrecek ve faiz indirimi beklentisini 2027'ye erteleyecek; daha 6nce
2026'da bir, 2027'de bir indirim 6ngoriliyordu. Warsh'in ileriye déniik yonlendirme uygulamasina kamuoyu onlinde
elestiri getirmis olmasi nedeniyle Fed gozlemcileri nokta grafigindeki projeksiyon sayisini bu agidan da inceleyecek.
Warsh'in vaat ettigi rejim degisikligi bilango kiigliltme ve enflasyon modellerinin yeniden incelenmesini kapsiyor; bu
degisikliklerin dnemli bir kismi FOMC iginde destek, hatta oylama gerektirecek. Eski bir Fed kidemli politika danismani,
Warsh'in muhafazakar Hoover Enstitlisii'ndeki arastirmacilik doneminden ve agresif bir enflasyon sahini olarak
tanindig1 Fed yoneticiligi doneminden kalan durusunun ne kadarini koruyacaginin izlenecegini belirtti; Beyaz Saray'a
yakin bir Warsh'in kosullar ne olursa olsun indirim gerekgesi bulmaya yatkin olabilecegini, Hoover donemindeki
Warsh'in ise enflasyona karsi sahin bir tutum sergiledigini vurguladi. Warsh'in elestirmenleri Beyaz Saray'dan
yeterince bagimsiz olamayacagini 6ne siirerken kendisi bu gorisi kabul etmiyor.

Cin Yuan'in Kiiresel Roliinii Genisletiyor

Cin Merkez Bankasli, yabanci merkez bankalari ve devlet yatirrm fonlari gibi kuruluslar arasinda yuan kullanimini
yayginlastirmak amaciyla yeni bir para piyasasi araci duyurdu. PBOC, Fed'in kendi FIMA repo tesisine benzer yapida
kurdugu mekanizma Uzerinden denizasiri merkez bankasi niteligindeki kurumlara yuan likiditesi saglayacak;
kullanicilar Cin devlet tahvilleri ve PBOC onayli diger menkul kiymetleri teminat gostererek yuan karsihiginda
borglanabilecek. Krediler 7 gilin, 1 ay ve 3 ay vadeli olarak sunulacak. Bu adim, Cin'in son bes yillik planinda yuan'in
uluslararasilagsmasini tesvik etme taahhiidii ve Devlet Baskani Si Cinping'in lilkenin gli¢li bir para birimi insa etme
hedefine iliskin agiklamalariyla 6rtisliyor. Son aylarda bu yondeki ilerleme somutlasiyor: Cin'in sinir 6tesi yuan 6deme
sisteminde hacim sigramasi yasandi, kiiresel merkez bankalarinin PBOC swap hatlarini kullanimi ilk ¢ceyrekte iki yilin
en yiiksek seviyesine cikti; iran savasinin ardindan petroyuan olasiligina iliskin tartismalar da hiz kazandi. PBOC ayrica
faiz cercevesinde gecelik politika faizine odaklanan bir degisiklik sinyali verdi; bu adim Cin'i kiiresel emsalleriyle daha
uyumlu bir yapiya tasiyabilir.
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Japonya ihracatinda Cift Yonlii Tablo

Japonya'nin Mayis ihracati yillik bazda %17 artarak Kasim 2022'den bu yana en hizli biiyimeyi kaydetti; ekonomistlerin
beklentisi %16,2 artis, Nisan ayi performansi ise %14,8 ile sinirli kalmisti. Ancak rakamin deger bazinda bu denli gliclu
gelmesinin arkasinda hacim artisinin yalnizca %0,5'te kalmasi yatiyor; bu da ihracat gelirlerindeki yikselisin blytk
boliminin zayif yen ve fiyat artislarindan kaynaklandigini gésteriyor. Cin'e yapilan ihracat %17,9, ABD'ye yapilan
ihracat %12,5 artti; yapay zeka yatirimlarinin destegiyle yari iletken ihracatinin degeri %61,2 sigrarken otomobil
ihracati %16,4 yiikseldi. Tablonun zayif halkasi ise Orta Dogu cephesinden geldi: ABD-iran catismalarinin etkisiyle
bolgeye yapilan ihracat %32 geriledi, ayni donemde petrol ithalati da %28,5 disti. Veri, savasin bolgesel ticaret
kanallarini sekteye ugratirken teknoloji ve otomotiv ihracatindaki kiresel talebin bu kaybi fazlasiyla dengeledigini
ortaya koyuyor.

G7'den Rusya'ya Yonelik Yaptinnm Karari

G7 liderleri, Rusya'ya yonelik yaptirimlarin gliglendirilmesi konusunda anlasmaya vardi; alinan karara gore yaptirimlar
petrol ve dogalgaz sektoriinii de kapsayacak sekilde genisletilecek. Ukrayna'nin hava savunma kapasitesinin
artirilmasi, ek savunma sistemleri ve uzun menzilli kabiliyetlerin saglanmasi da kararlastirildi; G7 tilkeleri Ukrayna'nin
askeri Uretim kapasitesini blyuttebilmesi igin lisanslarin genisletilmesini degerlendirmeye hazir olduklarini bildirdi.
Liderler ayrica ABD-iran mutabakatina yénelik kapsamli ve giigli bir diplomatik takip siirecini desteklediklerini ifade
ederek iran'in higbir kosulda niikleer silaha sahip olmamasi gerektigini yeniden vurguladi. Bu agiklama, G7'nin Orta
Dogu'daki yumusamayi desteklerken Rusya-Ukrayna cephesinde sertlesme yoniinde adim attigini gosteriyor; iki
cephedeki yaklagim farki, batili ittifakin enerji yaptirimlari konusundaki dnceliklerini de netlestiriyor.

Ozetle

Bugiiniin ana temasi 19 Haziran'da Biirgenstock'ta imzalanacak ABD-iran mutabakati ve bu siirecin gélgesinde
ylukselen geliskili sinyaller. Trump niikleer silah konusunda higbir esnekligin olmayacagini net bigimde ortaya koyarken
Libnan cephesindeki gerilim anlagmanin kirilganhgini hatirlatiyor; petrol bu iyimserligi fiyatlayarak li¢ ayin dibine
yakin seyrini strdiriyor. Buna karsin klresel tahvil piyasalari ayni iyimserligi paylasmiyor; reel getirilerin yiiksek
kalmasi savas kaynakl kayginin étesinde bir blylime ve faiz patikasi beklentisine isaret ediyor. Buglinlin asil sinavi ise
Fed'de: Warsh'in ilk FOMC toplantisi, hem gilincellenecek nokta grafigi hem de baris anlasmasinin enflasyon
gorinimine etkisine iliskin sorularla hassas bir denge kurma ¢abasi olacak. Cin'in yuan'in kiiresel roliin(i blyttme
hamlesi ve Japonya'nin gliclii ama bolgesel ticarette savasin izini tasiyan ihracat verisi, kiiresel ekonominin bu gegis
doéneminde nasil yeniden sekillendigini gosteriyor. G7'nin ayni glin Rusya'ya yonelik yaptirimlari sertlestirme karari ise
batili ittifakin Orta Dogu'da yumusama, Rusya-Ukrayna cephesinde sikilasma ydniinde ayrisan bir rota izledigini ortaya
koyuyor.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. 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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