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Gunun Piyasa Haritasi

Beyaz Saray'da son haftalarda iran cephesindeki tikanikliga yonelik sabrin hizla tiikendigi goriliiyor. Washington
yonetimine yakin kaynaklara gére Baskan Trump, bir zamanlar haftalar iginde bitecegini diisindlgl ¢atismanin besinci
ayina girmesinden rahatsiz ve subat ayinda baslatilan operasyondan ¢ok daha kapsamli bir askeri harekat se¢enegini ciddi
bicimde degerlendirdigini aktariyor, ancak nihai kararin heniiz verilmedigi ve orduya yeni bir talimat iletilmedigi
belirtiliyor. Trump ayrica Israil'in olasi bir saldiriya kendi talebiyle kisa siirede dahil olabilecegini, buna karsilik iran
tarafinin mizakereye agik gorindigiini ancak heniiz somut bir anlagsmaya yanasmadigini dile getiriyor. Nisan ayinda ilan
edilen ateskesin ve Haziran'da imzalanan Hiirmiiz Bogazi mutabakatinin kalici bir sakinlige dénismemesi, ydnetim iginde
diplomatik ¢6ziime duyulan gliveni buyik olciide asindirmis durumda. Bu belirsizlik, savasin ekonomiye ve seg¢im
takvimine olan yiikiint de goriinir kiliyor, zira yikselen enerji fiyatlari ve diisen onay oranlari Cumhuriyetci kanatta ara
se¢im Oncesinde rahatsizlik yaratiyor.

Sahadaki tirmanig son iki haftada belirgin sekilde hizlandi. Kizildeniz'de Husi militanlarinin iki Suudi petrol tankerine
dizenledigi saldiri, catismanin Hiirmiz Bogazi'nin dtesine tasindigini ve Babiilmendep lizerinden yapilan ihracatin da risk
altina girdigini gosterdi. iran tarafi ise ABD baskisina farkli bir cerceveden yaklasiyor, Meclis Baskani Muhammed Bakir
Kalibaf yiikselen petrol fiyatlarinin aslinda Washington'i da olumsuz etkiledigini belirterek uygulanan yaptirimlarin iran
kadar ABD ekonomisine de maliyet ¢ikardigini savundu.

Bu tabloda emtia tarafi en hizli fiyatlanan kalem oldu. Brent ham petrold, Kizildeniz'deki saldirinin ardindan iki aydir
gorilmeyen bir seviyeye ¢ikarak varil basina 100 dolara ulasti, WTI ise 92 dolar bandinda islem goériiyor. Petrol tarafindaki
bu sigrama enflasyon beklentilerini yeniden canlandirma potansiyeli tasirken, jeopolitik risk priminin doviz ve emtia
piyasalarinda giin boyu belirleyici unsur olmaya devam etmesi bekleniyor. Trump'in simdiye kadarki en kapsaml harekat
segenegini masada tuttugunu belirtmesi, piyasalarin fiyatladigi bu risk priminin yakin vadede daha da derinlesebilecegine
isaret ediyor.

ABD'den 60 Ulkeye Yeni Tarife Karari

ABD Ticaret Temsilciligi, zorla ¢alistirma yoluyla Uretilen Grlinlerin ithalatina yeterli yasak getirmedigi gerekgesiyle 60
ticaret ortagina yonelik yeni giimrik vergisi kararini agikladi, karar ABD'nin toplam ithalatinin %99,4'Un0 kapsiyor ve belirli
riin gruplarina istisna taniniyor. ithalat yasagi taahhiidii bulunan (lkelere %10, herhangi bir yasak getirmeyenlere ise
%12,5 oraninda vergi uygulanacak, Tirkiye bu kapsamda %12,5'lik dilimde yer alirken ayni orana Cin, Rusya, Brezilya,
Suudi Arabistan ve Giiney Kore gibi (ilkeler de tabi oldu, buna karsilik ingiltere, Kanada, Hindistan, Meksika ve AB liyesi
Ulkeler %10'luk daha diistk dilimde kaldi. Yeni tarifeler 24 Temmuz itibariyla yurirlige girdi ve Subat ayinda uygulamaya
konan gegici %10'luk kiiresel tarifenin slresinin dolmasina saatler kala geldi, Tirkiye icin %12,5 seviyesindeki oran %10
bandinda kalan rakip ihracatgi lkelere kiyasla goreli bir dezavantaj yaratarak ABD'ye yonelik ihracat kalemlerinde marj
baskisi ihtimalini glindeme getiriyor.

AB'den ABD Tarifelerine Sert Tepki

AB Dis iliskiler ve Giivenlik Politikasi Yiiksek Temsilcisi Kaja Kallas, ABD'nin Avrupa Uriinlerine ydnelik yeni tarife kararina
Manila'daki ASEAN toplantilari sirasinda tepki gostererek, Washington'in zorla galistirma denetimlerinin yetersizligine
dayandirdigi gerekgenin Avrupa igin gecerli olmadigini soyledi, Avrupa'nin galisan haklari ve Ucretli izin uygulamalari
acisindan zaten glicli bir mevzuat gercevesine sahip oldugunu vurguladi. Kallas, AB'nin gegen yil varilan transatlantik
ticaret anlagsmasi kapsamindaki yikimldliklerini tam olarak yerine getirdigini belirterek adimi hayal kirikligi yaratan bir
gelisme olarak nitelendirdi ve Birligin konuyla ilgili Washington'dan resmi agiklama talep edecegini, streci yakindan takip
edecegini aktardi. AB'nin anlasmaya sadik kaldigi yoniindeki bu net durus, transatlantik ticaret iliskilerinde yeni bir
gerginlik ihtimalini glindeme getiriyor ve Euro Bolgesi'ne yonelik risk algisinda AB menseli ihracatgi sirketler ile Euro
paritesi Gizerinde baski unsuru olarak izlenmeye devam edecek.
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Fitch ABD Biiyiime Tahminini Asagi Cekti

Fitch Ratings, ABD ekonomisi igin 2026 biyime tahminini %1,9'a indirirken kredi gorinimuniin giderek yapay zeka
yatirnmlarina duyulan glivene bagh hale geldigini bildirdi, kurulusa gére bilgi teknolojileri sermaye harcamalari yilin ilk
ceyreginde yillik %18 artarak biiylimeye 1,4 puan katki sagladi ve borgla finanse edilen biyik teknoloji yatirimlari sirket
tahvili ihraglarinin yilin ilk yarisinda %26 yikselmesini destekledi. Fitch, Fed'den bu yil artik faiz indirimi beklemedigini ve
politika faizinin %3,75 seviyesinde sabit kalacagini 6ngériirken tiiketici harcamalarinin iran gatismasinin yol actigi akaryakit
fiyati soku nedeniyle %1,7'ye yavaslayacagini, yil sonu enflasyonun %3,7'ye, mortgage faizinin ise %6,5'e ¢ikacagini tahmin
ediyor. Kurulus, konut Ureticileri, yapi Urinleri, kamu hizmetleri ve hava yolu sirketleri dahil bircok Kuzey Amerika
sektorliniin goriinimini asagl yonli revize ederken orta akim enerji ile petrol ve dogalgaz sektorlerini yukari gekti, 6zel
kredi piyasalarinda ise temerrit oraninin Mayis ayinda %6 ile rekor seviyeye ulastigina dikkat cekti. Buyuime ve tiketim
tahminlerindeki bu asagi yonlu revizyon, ABD varliklarina yonelik risk istahini sinirlayici bir unsur olarak dolar endeksi ve
ABD tahvil getirileri tizerinde izlenmeye devam edecek.

AMB Faizi Yeniden Sabit Tuttu

Avrupa Merkez Bankasi, temmuz toplantisinda mevduat faizini %2,25 seviyesinde sabit birakirken refinansman faizini
%2,40'ta, marjinal fonlama faizini de %2,65'te tuttu, karar piyasa beklentileriyle 6rtiisiirken banka enerji piyasalarindaki
belirsizlik nedeniyle temkinli ve verilere dayali durusunu surdiirdi. Banka Bagkani Christine Lagarde, para politikasinin
%2'lik enflasyon hedefine ulasiilmasini saglayacak seviyede tutulmaya devam edilecegini belirterek enerji sokunun fiyatlari
yuksek tutmayi sirdirdigini ve buyumeye iliskin risklerin asagi yonlu kaldigini soyledi, enerji fiyatlarinin halihazirda
Ortadogu'daki ¢catisma oncesi seviyelerin oldukga tizerinde bulundugunu ve sokun enflasyona tam etkisinin heniiz ortaya
¢ikmadigini vurguladi. Enerji soku kaynakli fiyat baskisinin kaliciligina yonelik bu degerlendirme, Euro Bolgesi'nde faiz
indirimi beklentilerinin 6ne gekilmesini zorlastiran bir unsur olarak 6ne gikiyor ve Euro cinsi varliklar ile parite tzerinde
temkinli bir seyri destekliyor.

Japonya'da Cekirdek Enflasyon Yiikseldi

Japonya'da gekirdek enflasyon haziran ayinda yillik bazda %1,6'ya ylkselerek mart ayindan bu yana ilk artigini kaydetti ve
veri ekonomistlerin %1,6'lik beklentisiyle oOrtustl, petrol fiyatlarindaki yikselisin ekonominin geneline yansimaya
baslamasi bu artista belirleyici oldu. Manset enflasyon mayistaki %1,5 seviyesinden %1,7'ye ¢ikarken taze gida ve enerji
hari¢ hesaplanan ¢ekirdek-cekirdek enflasyon %1,7'ye gerileyerek Agustos 2022'den bu yana en disiik seviyesini gord,
hikumet stbvansiyonlarinin etkisiyle enerji fiyatlari yalnizca %0,1 geriledi ve haziran uretici fiyat endeksi %7,1'e ¢ikarak
Mart 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. Uretici fiyatlarindaki bu sert yiikselis, maliyet baskisinin éniimiizdeki
aylarda tuketici fiyatlarina daha giicli yansiyabilecegine isaret ediyor ve Japonya Merkez Bankasi'nin normallesme
adimlarini hizlandirma ihtimalini glindemde tutarak yen lizerinde destekleyici bir unsur olarak izleniyor.

Si Cinping'in Eyliil'de Vagington Ziyareti

Trump, Cin Devlet Baskani Si Cinping'in 24 Eylil'de ABD'yi ziyaret edecegini duyurarak gérismede yapay zeka konusunun
yeniden ele alinacagini belirtti, ziyaret iki liderin bu yilin basinda Pekin'de gercgeklestirdigi temasin devami niteliginde ve
ABD Disisleri Bakani Marco Rubio ile Cinli mevkidasi arasindaki goriismede de zeminin olumlu bir ziyarete hazirlanmasi
yoniinde isbirligi alanlari ele alindi. Takvime baglanan bu Ust diizey gorisme, iki llke arasindaki ticaret ve teknoloji
ihtilaflarinda Eylll ayina kadar gegici bir yumusama beklentisi yaratabilecek bir gelisme olarak 6ne ¢ikiyor ve oOzellikle
yapay zeka ile yari iletken tedarik zincirine bagh hisselerde risk algisini hafifletici bir unsur olarak fiyatlanabilir.

TCMB Faizi Dérdiincii Kez Sabit Tuttu

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, bir haftalik repo faizini piyasa beklentileriyle uyumlu sekilde %37'de sabit birakirken
gecelik bor¢ verme faizini %40'ta, gecelik borglanma faizini de %35,5'te degistirmedi, karar metninde enflasyonun ana
egiliminin haziranda sinirh geriledigi ancak onci verilerin temmuzda gegici bir ylkselise isaret ettigi belirtildi. Banka,
jeopolitik gelismeler esliginde artan belirsizliklerin eneriji fiyatlarini yeniden yukari yonli baskiladigini ve i¢ talepteki zayif
seyrin belirginlestigini vurgularken, fiyat istikrari saglanana kadar siki durusun sirdirilecegini ve enflasyon goriinimiinde
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kalicr bir bozulma olmasi halinde politikanin yeniden sikilastirilabilecegini yineledi. Faizin doérdinci toplantida da
degismemesi ve enerji kaynakli yukari yonla risklere iliskin ihtiyatli tonun korunmasi, TL varliklarda kisa vadeli getiri
beklentisini destekleyen ancak enerji sokunun derinlesmesi halinde doéviz sepetindeki oynakhg artirabilecek bir denge
unsuru olarak éne gikiyor.

BBVA Research'ten Faiz indirimi Takvimi

BBVA Research, TCMB'nin politika faizini %37'de sabit tutma kararinin piyasa beklentileriyle ortlistiginu degerlendirerek
temmuz ayinda temel enflasyondaki yiikselis ile enerji fiyatlarindaki jeopolitik kaynakh artisin bu karari destekledigini,
ancak bankanin séz konusu yiikselisi gegici olarak nitelendirmesinin sahin tondaki mesaji bir miktar yumusattigini belirtti.
Kurulus, temmuz ayi aylik enflasyonunun %1,85 olmasini beklerken enerji fiyatlarinda normallesme yeniden baslarsa
TCMB'nin eylil ayinda fonlama faizini kademeli olarak politika faizine yaklastirabilecegini, yilin dérdiincii ¢eyreginden
itibaren sinirl bir indirim alani dogacagini ve yil sonunda politika faizinin %36'ya gerileyecegini 6ngordi, daha hizh bir
indirim patikasinin ise enflasyonist baskilari yeniden artirabilecegi uyarisinda bulundu. Bu 6ngori, TL varliklarda faiz
indirimi beklentisinin eylil ayina kadar erken fiyatlanmayacagina isaret ediyor ve kisa vadeli TL enstriimanlarinin
cazibesini yil sonuna kadar koruyabilecegi bir cerceve sunuyor.

Moody's Bugiin Tiirkiye Notunu Agiklayacak

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tirkiye'ye yonelik yilin ikinci kredi notu degerlendirmesini bugiin 24
Temmuz Cuma glinl agiklayacak, kurulusun Ocak ayinda yaptigi ilk degerlendirmede Tirkiye'nin notu "Ba3" ve gorinimi
"Duragan" olarak belirlenmisti. Moody's ayrica eylil ayinda kamu borglanmasi, bankacilik sektori, reel sektor ve
sirdardlebilir finans basliklarinin ele alinacagi bir Tirkiye ekonomisi konferansi diizenleyecek, etkinlige Hazine ve Maliye
Bakani Mehmet Simsek'in de katilmasi bekleniyor. Notun ve gériinimiin korunmasi ya da degistirilmesi, gun icinde TL
varlklar ile Tirkiye'nin CDS priminde volatiliteyi artirabilecek en kritik baslk olarak 6ne ¢ikiyor, zira mevcut "Duragan"
gorinim son aylardaki jeopolitik ve enflasyonist gelismelerin isiginda yeniden degerlendirmeye agik.

Ozetle

Giin, iran cephesindeki tirmanma riskinin petrolii iki aydir gériilmeyen seviyelere tasimasiyla jeopolitik risk priminin
fiyatlamalara egemen oldugu bir gériinim sunuyor, buna ABD'nin 60 ilkeye yonelik yeni tarife karari ve AB'nin sert
tepkisiyle canlanan ticaret slrtlismesi ile Fitch'in ABD blylme tahminini asagl ¢ekmesi ekleniyor. Merkez bankalari
cephesinde AMB ve TCMB'nin faizi sabit tutmasi, enerji kaynakh enflasyon risklerine karsi temkinli durusun korundugunu
gosterirken BBVA Research'in TCMB igin eylil sonrasi normallesme 6ngdérmesi yil sonuna kadar TL enstriimanlarinin
cazibesini destekliyor. Japonya'da yilkselen (retici fiyatlari ve Trump'in Eylll'de Si Cinping'i agirlayacagi aciklamasi kiiresel
tabloya ayri katmanlar eklerken, giin icinde aciklanmasi beklenen Moody's Turkiye kredi notu karari yerel varliklar
acisindan giiniin en kritik basligi 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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