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Gunun Piyasa Haritasi

Amerikan ordusu, Hiirmiiz Bogazi'ndaki gerilimin derinlestigi bir ortamda iran'a yonelik hava harekatini art
arda besinci giine tasidi. Basra Kérfezi'nde iran’in fiize depolama ve firlatma (isleri Carsamba giinii iki ayri dalga
halinde vuruldu, bu da Tahran'in Kuveyt ve Bahreyn'deki Amerikan Uslerine misilleme yapmasina yol agti.
Taraflarin bogazdaki serbest gegis sartlarini birbirine ihlal ettirmekle suglamasi, gecen ay imzalanan gegici
mutabakatin fiilen askiya alinmasi anlamina geliyor ve eneriji ihracatinin biyuk kismini bu glizergahtan yapan
Korfez Ulkeleri acisindan riski blyuttyor.

Washington cephesinde tablo tirmanmaya daha yakin duruyor. Trump, Ust diizey yardimcilarindan hava
saldirilarinin artirilmasi, iran adalarina kara birligi génderilmesi ve Pickaxe Dagi'ndaki tahkimli tesisin vurulmasi
seceneklerini iceren bir brifing aldi ve heniiz nihai kararini aciklamadi. Tahran tarafinda ise islam Devrim
Muhafizlari, ablukayla saldirilar sona ermeden bogazin kapali kalacagini duyururken, iran yénetimi diplomasiye
kapiyt tamamen kapatmadigini da vurgulamis oldu. Bu ikili durus, piyasalarin fiyatlamasinda hem sertlesme
hem de miizakereye dons ihtimalini ayni anda canl tutuyor.

Fiyatlama tarafinda etki simdiden net bicimde goriliyor. Brent petroli Uglincl glin Gst Uste yikselerek varil
basina 85 dolarin Uzerine ¢ikti ve haftalik kazancini %13'e tasidi, bu da bogazdaki abluka ve karsilikl saldiri
riskinin arz glvenligi Uzerinden dogrudan fiyatlandigini gosteriyor. Avrupa'nin havacilik glvenligi
diizenleyicisinin bolge hava sahasi icin tehdit seviyesini ylkseltmesi ve deniz tasimaciligina yonelik uyarilar,
riskin yalnizca enerjiyle sinirli kalmadiginin, nakliye ve sigorta maliyetlerine de yansiyabileceginin bir isareti
olarak okunmal.

Tahran Ve Washington'da Celiskili Sinyaller

iran Devrim Muhafizlari Ordusu sézciisi, llkenin misilleme operasyonlarinin su an ABD'nin bélgedeki saldiri
altyapisini hedef aldigini, dismanin ¢atismanin mevcut denklemini siirdirerek yipratma savasina girebilecegini
disinmemesi gerektigini acgiklayarak sonraki adimlarin bu sirecin ardindan gelecegini vurguladi. Bu sert
sdylemin geldigi saatlerde Amerikan ordusu iran'a yénelik giiniin ikinci saldiri dalgasini baglattigini duyururken,
Bagkan Trump Fox Business'a verdigi demecte iran'in kendisini gériisme talebiyle aradigini yineledigini, Tahran
yonetiminin her zaman gorlismek istedigini ve askeri kapasitesinin biyilk 6lclide zayiflatildigini 6ne sirdu.
Sahadaki fiili tirmanma ile Washington'in israrla stirdiirdigi miizakere ¢agrisi arasindaki bu geliski, piyasalarin
risk fiyatlamasinda hem catismanin derinlesme hem de ani bir diplomatik ¢6zim ihtimalini bir arada canh
tutuyor, bu da petrol ve glvenli liman varliklarindaki oynakligin kisa vadede yliksek kalmasina zemin hazirliyor.

IMF'den Enerji Glivenligi Uyarisi

Uluslararasi Para Fonu, petrol piyasasindaki koruyucu tamponlarin hizla eridigine dikkat cekti. Hirmiz
Bogazi'ndaki tikanikligin glinlik yaklasik 20 milyon varillik ham petrol ve rafine Uriin akisini engelledigi, bunun
1973 petrol soku ve Koérfez Savasi'ndan daha bliylk bir arz agig yarattigi belirtildi. Kurum, fiyatlarin su ana
kadar 90-100 dolar bandinda tutulmasini saglayan dislk talep, yliksek tretim ve stok kullanimi gibi unsurlarin
artik tikenmekte oldugunu vurguladi, bu tamponlar yenilenmedigi takdirde olasi yeni bir sokun kiresel
ekonomiyi ¢cok daha savunmasiz yakalayacagi ifade edildi. Ayrica bogazda seyriisefer serbestisinin ne zaman
saglanacaginin belirsizligini korudugu, tam kapasiteye doniisiin su yolunun yeniden agilmasinin ardindan dahi
2-3 ayi bulabilecegi aktarildi.
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ABD'de UFE Beklentilerin Altinda

Haziran ayi Uretici fiyat endeksi aylik bazda %0,3 gerileyerek, degisim 6ngérmeyen piyasa beklentisinin altinda
kaldi ve bu agustostan bu yana ilk aylik disiis oldu. Yillik bazda %5,5'e gerileyen artis da %6,2'lik konsenstisiin
belirgin bicimde altinda kaldi, cekirdek UFE'de dahi aylik %0,2 ve yillik %4,7 ile beklentilerin gerisinde bir tablo
olustu. Bu veri, bir glin 6nce aciklanan ve aylik bazda %0,4 gerileyerek %0,1'lik beklentiyi buylk farkla asan
haziran TUFE'siyle birlesince, Uretici tarafindaki fiyat baskisinin tiiketiciye yansimadigi, enflasyonun genel
olarak beklenenden hizli yavasladigl bir tabloyu dogruluyor. Petrol kaynakl jeopolitik risklerin enflasyon
Gzerinde baski yaratabilecegi bir dénemde gelen bu yumusak seri, Fed'in faiz patikasina dair beklentileri
gevsetici yonde okunabilir ve dolarin diger para birimleri karsisindaki seyrinde belirleyici olabilir.

Warsh'tan Enflasyon Kararlihgi

Fed Baskani Kevin Warsh, Kongre'deki para politikasi sunumunda yapay zeka yatirimlarinin kisa vadede talep
tarafindan fiyatlari yukari ¢ekebilecegini, ancak bunun kalici bir enflasyonist sirece dénismesinin gerekli
olmadigini belirtti. Oniimizdeki 12 ayda olgiilen fiyatlarin artabilecegini kabul etmekle birlikte bu artisin
enflasyonist sayilip sayilmayacaginin ayri bir mesele oldugunu vurgulayan Warsh, bu haftaki TUFE ile UFE
verilerini temel enflasyonun seyrine dair eksik gostergeler olarak nitelendirdi. Gorevde bulundugu sirece
yuksek enflasyonun kalici hale gelmesine izin vermeyecegini sdylemesi, piyasanin faiz indirim beklentilerini
sekillendirecek bir glivence sinyali olarak 6ne ¢ikiyor, teknolojinin uzun vadede yapisal olarak dezenflasyonist
etki yaratacagina dair gorusl ise Fed'in enflasyonla miicadelede yapay zeka kaynakh verimlilik artisina verdigi
agirhg gosteriyor.

Bej Kitap'ta Ilimhi Biiyiime Tablosu

Fed'in Temmuz ayi Bej Kitap raporuna gére ekonomik faaliyet 12 bélgenin 11'inde hafif ila orta hizda genisledi,
bir bolgede ise degisim gortlmedi. Yakit fiyatlarindaki yiksek seyrin diger harcama kalemlerini baskiladigi,
tiketicilerin bir kisminin daha uygun fiyatli Grlinlere yoneldigi aktarilirken, fiyat artisinin 9 boélgede orta, 2
bolgede glicli dizeyde seyrettigi ve genel hizin dnceki doneme gbre yavasladigl veya sabit kaldigi belirtildi.
Raporda enerji, ulasim ve hammadde maliyetlerindeki yikselisin kismen Orta Dogu'daki catismayla
iliskilendirilmesi, jeopolitik risk primi ile Uretici maliyetleri arasindaki bagin Fed nezdinde de izlendigini
gosteriyor, bolgeler arasi farklilasan enflasyon beklentileri ise faiz kararinda tek yonli bir sinyalden ziyade
temkinli bir durusu destekliyor.

Cin Biiylimesi 3,5 Yilin Dibinde

Cin ekonomisi ikinci ¢eyrekte yillik bazda %4,3 blylyerek hem hikimetin %4,5-5,0 hedef araliginin altinda
kaldi hem de piyasa beklentilerini karsilayamadi, bu oran ilk ¢eyrekteki %5,0'lik biylimenin de gerisinde.
Haziranda perakende satislarin yalnizca %1 artmasi, sanayi Uretiminin ise %5,3 ylkselmesi, bliyimenin giderek
ihracata ve imalat sanayisine dayandigini, i¢ talebin ise kirilgan kaldigini ortaya koyuyor. Sabit sermaye
yatirimlarinin ilk alti ayda %5,7, gayrimenkul yatirimlarinin ise %18 gerilemesi ekonomideki yapisal zayifligin
derinlestigine isaret ederken, ihracatin haziranda %27 artmasiyla giiclii seyretmesi, ay sonundaki Politbiiro
toplantisindan kapsamli bir mali tesvik paketi beklentisini zayiflatiyor. ABD'nin subatta yirirlige soktugu
%10'luk genel tarifenin 24 Temmuz'da sona ermesi ve yerine daha yliksek oranlarin gelmesinin dngoérilmesi,
ihracat kanalindaki bu destegin strdurilebilirligini oniimizdeki haftalarda test edecek.
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OZETLE

Guniln genelinde Hirmiiz Bogazi'ndaki askeri tirmanma ile Washington'in sirdlrdliglii miizakere cagrisi
arasindaki celiski petrol fiyatlarini yukari tasirken IMF'nin arz tamponlarinin erimesine dair uyarisi bu riskin
kalicihgina isaret ediyor. ABD tarafinda haziran ay1 TUFE ve UFE verilerinin beklentilerin belirgin altinda kalmasi
ile Fed Baskani Warsh'in enflasyonda kalici sapmaya izin vermeyecegine dair mesaji, Bej Kitap'in iliml biyime
ve yavaslayan fiyat artisi tablosuyla birlesince faiz indirim beklentilerini destekleyici bir zemin olusturuyor. Cin
tarafinda ise blylimenin 3,5 yilin dibine inmesi ve i¢ talebin zayif kalmasi, ihracata dayali toparlanmanin
surdirdlebilirligini 6nimizdeki donemde test edecek bir gindem maddesi olarak 6ne ¢ikiyor.
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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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