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Gunun Piyasa Haritasi

Hirmiz Bogazi cevresindeki gerilim haftalardir piyasalarin giindeminde yer alirken, diin bu tabloya yeni ve daha keskin bir
boyut eklendi. ABD Baskani Donald Trump, bogazin kontroliinii ABD'nin devralacagini, bolgeden gegen tim kargolardan
%20 oraninda gegis Ucreti alinacagini ve iran'a yénelik deniz ablukasinin yeniden yiiriirlige girdigini duyurdu. Trump,
ABD'nin bundan boyle Hirmiz Bogazi'nin Koruyucusu sifatiyla anilacagini belirtirken, bu adimin bélgede glivenligin
saglanmasinin maliyetine karsilik geldigini savundu. Agiklamanin ardindan ABD Merkez Kuvvetler Komutanligi, ablukanin
14 Temmuz'da TSI 23.00'te yeniden baglayacagini ve daha énce Nisan-Haziran déneminde uygulanan abluka siirecinde
140'tan fazla geminin alternatif rotalara yonlendirildigini, kurallara uymayan 9 geminin etkisiz hale getirildigini hatirlatt.
Sert askeri sdyleme ragmen Trump, miizakere kapisini tamamen kapatmadigini da vurgulayarak bir anlasmanin halen
mimkiin oldugunu dusindigini soyledi, bu da saldirilarin siirmesine karsin diplomatik bir ¢6zim ihtimalinin masada
kaldigini isaret etmesi nedeni ile oldukga &nemli. Bu gelismeler, ABD'nin iran'a y&nelik saldirilarinin ve iran'in karsiliginda
Kuveyt, Bahreyn ve Urdiin'e yénelik misilleme girisimlerinin yarattigi gerilim ortaminda geldi.

iran tarafi, Trump'in gegis lcreti planina alayci bir dille karsilik verdi. Disisleri Bakani Abbas Erakgi, sosyal medya
hesabindan yaptigl paylasimda 6nce Trump'in agiklamasini hakli buldugunu belirterek Hiirmiiz Bogazi'ndan ticari gemilerin
guvenli gegisini kim saghyorsa bu hizmetin karsihgini almasi gerektigini sdyledi, ardindan bu goériisiin altini alayci bir
vurguyla cizerek Hirmiiz Bogazi'nin muhafizinin iran oldugunu ve bunun ilelebet béyle kalacagini belirtti. Erakgi, bu
cercevede %20 oraninin fazla oldugunu, kendilerinin daha adil davranacagini ifade ederek Trump'in planina ortik bir
gonderme yapti.

Petrol piyasasi bu gelismelere sert tepki verdi. Bu sabah brent petrol, %1,23'e varan artisla 83,80 dolara ¢ikarak son dort
haftanin en yiliksek seviyesine ulasti, bir énceki seansta ise %9,6 yikselisle Mayis 2020'den bu yana en buylk glnlik
kazancini kaydetmisti. WTI ham petrol ise %1,4 artisla 78,85 dolara yukseldi, bu seviyeyle petrol fiyatlari iki tlkenin 17
Haziran'da savasl sona erdirmek icin mutabakat zapti imzalamasindan bu yana gorilen en yiksek noktaya ulasmis oldu.

ABD'nin Petrol Stoklarinda Tarihi Gerileme

ABD'nin stratejik petrol rezervlerindeki ham petrol stoklari gegen hafta yaklasik 3 milyon varil azalarak 316,5 milyon varile
geriledi ve bu seviyeyle rezervler 1983'ten bu yana kaydedilen en diisiik noktaya indi. Halbuki ayni donemde tlkenin
giinliik ham petrol diretimi 50 bin varil artisla 13 milyon 860 bin varile cikti ve Enerji Bilgi idaresi'nin Temmuz raporuna
gore yil geneli igin glinlik ortalama {retimin 13 milyon 780 bin varil olmasi bekleniyor, ham petrol ithalati glinliik 351 bin
varil artisla 5 milyon 629 bin varile yikselirken ihracat glnlik 746 bin varil azalisla 3 milyon 262 bin varile geriledi. Bu
tablo stratejik rezervlerin uzun siredir devam eden asinmasinin dretim artisina ragmen sirdigini ve Hirmiz
Bogazi'ndaki gerilimin arz giivenligi tartismalarini daha da hassas bir zemine tasidigini gésteriyor.

Cin'in Petrol Alimlarinda Sert Diislis

Cin'in ham petrol ithalati haziran ayinda Ortadogu'daki savas ve i¢ talebin ani yavaslamasiyla keskin bir diislis gostererek
yaklasik on yilin en diisiuk seviyesine geriledi, gimrik verilerine gore alimlar yillik bazda %41 distgsle 29,27 milyon tona
inerek Ekim 2016'dan bu yana en zayif noktaya ulasti ve mayis ayina gére de %12 daha diisiik gerceklesti. ABD-iran
ateskesinin bozulmasi ve Hlirmiiz Bogazi lzerinden sevkiyatin yeniden canlanma ihtimalinin golgede kalmasi, Orta
Dogu'nun Cin'in ham petrol alimlarinin vyaklasik vyarisini olusturdugu goéz o6nine alindiginda tabloyu daha da
hassaslastiriyor, buna karsin piyasa ithalatin dip noktasina ulastigina ve Pekin'in stoklarini yenileyebilecegine dair isaretleri
izliyor. Dogalgaz ithalati ise farkl bir tablo gizerek haziranda %3,7 artisla bes ayin en yiiksek seviyesi olan 10,93 milyon
tona ulasti, bu artis yerli Gretimin azalmasi ve depolama tamponlarinin tiikenmesiyle deniz yoluyla yapilan ithalatin 6ne
ctkmasindan kaynaklandi, iran savasinin bolgeden yapilan LNG sevkiyatlarini sekteye ugratmasina ragmen bu diisis biyiik
oOlglide diger kaynaklarla telafi edildi.
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Fed'den Enflasyon Uyarisi

Fed Yénetim Kurulu Uyesi Christopher Waller, ¢cekirdek enflasyon verisinin bu hafta yine yiiksek gelmesi halinde FOMC'nin
kisa vadede yeniden sikilastirmayl degerlendirmesi gerekebilecegini soéyledi, glimrik vergilerinin yikselttigi mal
maliyetlerine ve Ortadogu'daki ¢atismalarin tetikledigi enerji fiyati artiglarina ragmen hanehalki ve isletme harcamalarinin
direngli kaldigini, istihdamin da hedeflenen seviyeye yakin seyrettigini belirterek ekonominin reel tarafinin saglam
durdugunu ancak para politikasi agisindan bir yol ayriminda bulunduklarini vurguladi. Cekirdek enflasyonun ocak ayindan
bu yana yiikselis egiliminde olduguna ve Ortadogu'daki catismalarin petrol ile diger emtialarin Gretim ve nakliyesini
aksatmasinin bu artisi hizlandirdigina dikkat ¢eken Waller, asil belirleyici sorunun enflasyonun yukari yonla seyrini
surdirlp strdirmeyecegi yoksa %2 hedefine dogru gerileme baslangicina mi gelindigi oldugunu ifade etti. Politikay asiri
sikilagtirip resesyon riski dogurmaktan kaginmalari gerektiginin de altini gizerek 2021 ve 2022'de yapilan gecikmis
mudahale hatasini tekrarlamamak istediklerini sdyledi ve atilacak adimin bugiin agiklanacak enflasyon verisi basta olmak
Uzere gelecek verilere bagli olacagini kaydetti.

Fed'den Rezerv Yonetiminde Sinirli Adim

Fed, rezervlerde beklenen azalmaya karsi 6nlem almak amaciyla 13 Agustos'ta sona erecek aylk donemde yaklasik 10
milyar dolarlik Hazine bonosu alimi ile 17,6 milyar dolarlik yeniden yatirim alimi yapmayi planladigini agikladi, Hazine'nin
tahvil arzini artirmasi ve nakit dengesini 1 trilyon dolarin {lizerine gikarmasinin rezervlerde azalmaya yol agmasinin
beklendigini, bu nedenle likidite kosullarina karsi temkinli bir yaklagim siirdirildiigiini belirtti. FOMC'nin gegen ay politika
notunda yaptig1 degisiklikle, piyasa kosullarinin gerektirmesi halinde bu alimlarda gegici duraklamalar yasanabileceginin
ifade edildigi, bunun gelecekteki alim miktarlarinda daha esnek bir yaklasimin isareti oldugu hatirlatildi. Fed'in 2025
sonunda bilango kigcliltmeyi durdurup yeniden rezerv saglamaya basladigl, aralikta aylik 40 milyar dolarla baslayan
alimlarin nisanda 25 milyar dolara, mayista ise siirpriz bir kararla 10 milyar dolara kademeli olarak dusirildigi kaydedildi.

Bugiin Agiklanacak Enflasyon Verisinde Beklentiler

Bugiin aciklanacak haziran ayr ABD TUFE verisinde piyasa tarafi, manset enflasyonun mayis ayinda gorilen %4,2'lik
zirveden %3,8 seviyesine gerilemesini beklerken, aylik bazda %0,1'lik bir dists 6ngoriyor, cekirdek enflasyonun ise %2,9
seviyesinde sabit kalmasini ve aylik bazda %0,2 artmasini bekliyor. Goldman Sachs ise bu tabloya kiyasla daha giiclu bir
yavaslama senaryosu g¢iziyor, banka cekirdek enflasyonun aylk %0,17 artacagini ve yillik artis hizinin %2,9'dan %2,8'e
inebilecegini 6ngoériirken, manset TUFE'nin enerji fiyatlarindaki %4,4'lik disiisiin etkisiyle aylik %0,11 gerileyecegini, yillik
enflasyonun da %4,25'ten %3,87'ye inecegini hesapliyor, bu tahminler piyasanin 6ngordigi aylik %0,2'lik cekirdek artisin
altinda kaliyor. Bu hafta ayrica Fed Baskani Kevin Warsh'in para politikasina iliskin goérinimi degerlendirmek Uzere
Kongre'de iki kez ifade verecek. Bu gorismeler enflasyon verisiyle birlikte faiz patikasina dair piyasa fiyatlamasinda
belirleyici olacak. Ancak manset tarafta gorilebilecek bu gerilemenin piyasalar Gzerindeki olasi olumlu etkisinin sinirh
kalmasi bekleniyor, ¢linki petrol fiyatlarinin Hirmiz Bogazi'ndaki gerilimle birlikte son donemde yeniden yukari yénla bir
seyre girmesi, enerji kaynakl baz etkisinin 6nlimiizdeki aylarda tersine donebilecegi ve enflasyonun yeniden yukari yonla
baski altina girebilecegi ihtimalini glindemde tutuyor.

Tiirk Lirasi Uzerinde Siirdiiriilen Baski

Commerzbank ekonomisti Tatha Ghose, haziran verilerinin fiyat baskilarinda bir miktar hafifleme gosterdigini ancak ABD-
iran gerilimiyle yeniden tirmanan petrol fiyatlarinin bu rahatlamayi ortadan kaldirdigini belirterek, bu maliyet baskisinin
prensipte yeni bir faiz artisi ya da mevcut yiksek faizlerin korunmasi beklentisini dogurmasi gerektigini, ancak
Tirkiye'deki politika yapicilarin yaklagiminin bundan farkh seyrettigini, bu nedenle Turk lirasinin dniimizdeki dénemde de
deger kaybi baskisiyla karsi karsiya kalmasinin muhtemel oldugunu ifade etti. TCMB cephesinde ise temkinli durus one
cikiyor, Merkez Bankasi Baskani Fatih Karahan faiz indiriminde aceleci davranilmayacagini ve kararlarin Temmuz enflasyon
verisine dayali olacagini vurgularken, Baskan Yardimcisi Gazi ishak Kara da gida ve enerji kaynakh risklerin siki durusun
korunmasini gerektirdigine isaret etti.
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Tiirkiye Makro Goriniimiinde Riskler Dengeleniyor

JPMorgan'in "2026 Yilinin ikinci Yarisina iliskin Tiirkiye Makro Gériiniimii" baslikli raporunda, Orta Dogu'daki catismalarin
enerji fiyatlarini yukari gekerek Tirkiye'nin enflasyon, cari acik ve biitce acigi gérinimuinu koétulestirdigi belirtiliyor, banka
ekonomisti Fatih Akgelik imzasini tagiyan analize gére 2026 yil sonu enflasyon tahmini %24'ten %29'a, politika faizi tahmini
%30'dan %35'e yiikseltilirken, biitge agig1/GSYiH beklentisi %3,5'ten %4'e, cari acik/GSYiH tahmini %1,8'den %2,8'e (48
milyar dolar) revize edildi ve reel bliyime tahmini %4,4'ten %3,0'e dislrildi. Buna karsin JPMorgan, haziranda saglanan
gecici baris anlasmasinin kuyruk risklerini sinirladigini ve makro gérinimde en kotlinln geride kalmis olabilecegini, Brent
petroldeki her 10 dolarlik artisin enflasyona 1,2 puan ekledigini ve cari acigl 6 milyar dolar artirdigini, gigli turizm
gelirlerinin temmuz-ekim doneminde liraylr destekleyecegini ve bunun Uglinci ¢eyrekte Merkez Bankasi rezervlerinin
giliclenmesine imkan taniyacagini dngoriyor. Banka, enflasyon momentumunun %30 seviyesinde yapiskan kalmasinin
para politikasinda gevsemeyi Olculi kilacagini, temmuz toplantisinda fonlama oraninin %37'ye cekilerek kademeli
normallesmeye girilmesini bekledigini ve 2027 icin blylimeyi %4,6, yil sonu enflasyonu %25,0, dolar/TL kurunu ise 61,7
olarak 6ngordugini belirtiyor.

imalat Sanayine Kredi Destegi Genisletiliyor

Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, Kabine Toplantisi'nin ardindan yaptigi agiklamada imalat sektori igin kurumlar
vergisi oranini %12,5'e indirdiklerini, ihracatgilara sunulan reeskont kredilerinin hacmini ginlik 5 milyar liraya
yiikselttiklerini ve istihdam Koruma Programi kapsaminda istihdam basina aylik 3 bin 500 lira destek 6demesiyle 900 bin
istihdami koruma altina aldiklarini belirterek, tiim imalat sektorleri icin devreye alinan 100 milyar liralik kredi paketinin
sanayicilerin finansmana erisimine ilave bir destek sagladigini sdyledi, bu olumlu seyri hizlandirmak amaciyla Yatirim
Taahhitli Avans Kredi Programi'nin kapsaminin ve bitgesinin genisletildigini, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi tarafindan
kriterleri ilan edilecek bu yeni uygulama igin program bitgesinin 750 milyar liraya cikarildigini agikladi, sanayicilerin
yalnizca yeni yatirimlan igin degil isletme sermayesi noktasinda da uygun kosullu finansmana erisim imkaninin
guclendirildigini belirterek imalat sanayinin istifadesine 250 milyar liralik ek bir uygun kosullu kredi paketinin
sunuldugunu, program paydasi bankalardan piyasa kosullarindan daha cazip olan 6 ay anapara 6édemesiz 36 aya kadar
vadeli kredilerin 12 puanhk maliyet kisminin hikimet tarafindan karsilandigini ve bu iki programla imalat sanayi igin
toplam 1 trilyon liralik uygun kosullu kredinin 6nilinlin aciimis oldugunu ifade etti.

Ozetle

Giin, Hirmiz Bogazi'ndaki gerilimin petrol fiyatlarini sert sekilde yukari tasimasiyla sekilleniyor, ABD'nin abluka karari ve
iran'in alaycr karsiligi jeopolitik riski canli tutarken, ABD'nin stratejik rezervlerinin tarihi diisiik seviyeye inmesi ve Cin'in
ithalatindaki keskin gerileme arz-talep dengesindeki kirilganhgi gozler oniine seriyor. Fed cephesinde enflasyon endiseleri
ve rezerv yonetimindeki temkinli durus, bugiin aciklanacak TUFE verisiyle birlikte faiz patikasi tartismalarini canli tutarken,
petrol fiyatlarindaki yeniden yiikselis olasi bir enflasyon rahatlamasinin etkisini sinirhyor. Tirkiye tarafinda ise dissal
soklara karsi stirdirtlen siki durus ile genisleyen sanayi finansman destekleri ayni anda glindemde yer buluyor.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirl(i bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinm danismanligi 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 yatinm karar veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her tirlii tablo ve grafikler giivenilir oldu§una inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti ediimemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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