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Barig Savasin Yoklugu Degildir

“Barig, savagin yoklugu dedgildir; bir erdemdir bir zihin halidir, iyilikseverlik, gliven ve adalet egilimidir.”

— Spinoza, Theologico-Political Treatise, 1670

"Catismanin yoklugu baris anlamina gelmez.”

— Dorothy Thomas

Ete kemige bliriindim,
Yunus diye gérinddim.

—Yunus Emre

Kafidir gene de ey Ruhum,
Ete kemige bliriindiik, gbriindiik — bu da kafidir.
—Walt Whitman, Vakit Yaklasirken, Cimen Yapraklari

Potansiyel iran-israil ateskesi piyasalari desteklese de diinya, Orta Dogu'daki durumla mesgulken, bagka riskler
gindemin 6n siralarina gelmeye basliyor. 7 Temmuz'da yeniden ABD-AB ve Agustos ayindaki ABD-Cin ticaret
gOrismeleri veya ticaret savaslari, ki bunlarda baristan ziyade ateskesler goérduik, piyasalarda volatilite yaratmaya aday
gibi goérinayor.

Ayrica piyasanin biraz goéz ardi ettigini disindigimuz Japonya konusu da var. Japonya’nin para politikasi ¢ilginhiginin
babasi oldugunu belirtebiliriz. Batili merkez bankalarinin son 15 yilda yaptigi her ¢ilgin hamle, Japonya tarafindan on
yil 6nce yapiimisti. ABD, Sifir Faiz Orani Politikasi'ni (ZIRP) ve Nicel Gevsemeyi (QE) ilk olarak 2008'de uygulamaya
koydu. Japonya'nin merkez bankasi BodJ ise bunlari sirasiyla 1999 ve 2001'de uygulamaya koydu.

O zamandan bu yana BoJ:

1. Japon hisse senetlerinde o kadar ¢ok hisse satin aldi ki dinyadaki en buylik Japon hisse senedi hissedari oldu.
Gergekten de Japonya borsasinda islem goren sirketlerin ylizde 40'inda ilk 10 hissedardan biri konumunda bulunuyor.

2. Japonya'nin borcunun ytzde 50'sinden fazlasini satin aldi.
3. Japonya'nin GSYiH'sinin yiizde 25'ine esit tek bir QE programi baslatti.
4. Faiz oranlarini negatife dusirdu

Enflasyon, Japonya'ya geldi. Cekirdek enflasyon, Mayis ayinda 2 yillik zirveye ulasti ve yillik bazda yuzde 3,6
beklentilerinin Uzerinde ylzde 3,7'ye yikseldi ve bu, BoJ'nin on yillardir ilk kez parasal kosullari sikilastirmaya
baglamasindan sonra oldu.

Bunun sonucunda, Japon devlet tahvil getirisi 2008'den bu yana gérilmemis seviyelere firladi. Bu, BoJ i¢in énemli bir
sorun teskil ediyor. Dinyadaki en blylik Japon borcu sahibi olarak, yakinda yizlerce milyar dolarlik zarar olabilir. Alman
faizlerinde yatirnmlarin ve butge aciginin artacak olmasi nedeniyle Bund faizlerinde artis ile birlesince bu piyasalar
acisindan ciddi bir risk olusturuyor.
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ABD ekonomisinde henliz ticaret savaslarinin etkisi verilerde kendini yavas yavas onimuzdeki haftalarda gosterebilir
diye disiniyoruz. Ondan dolayl da FED faiz indirimi konusunda sabirli davranacak gibi gézikiyor. Mesela ABD
PMI'larina baktigimizda talep devam ediyor ancak fiyat baskilari da belirgin duruyor.

iran-israil ve ABD arasinda yasanan tim bunlar niikleer programi ortadan kaldirmakla mi yoksa rejim degisikligiyle mi
ilgili? Cevap, muhtemelen her ikisi de. Elon Musk’in Starlink’i bazi haberlere gére sadece iletisim igin degil. Ayrica
ABD'nin, Iran halki arasinda fikir tohumlamasi icin de olanak sagladigi konusulan konular arasinda bulunuyor.
Sirgiindeki Iran Kraliyet ailesi tiyeleri birkag giindiir iran'a yayin yapiyor. Bir diisiiniin, Fox News gibi bir Amerikan yayin
aginin ingilizce disinda bir dilde yayin yaptigini en son ne zaman gérdiiniiz? iran'in siirgiindeki Veliaht Prensi, HRH
Riza Pehlevi Fox'ta ve YouTube'da Farsga yayin yapiyor.

Goriinlise gore sizintilara dayanan basin raporlari, Savunma istinbarat Ajansi'nin (DIA) gizli bir raporuna atifta bulundu.
Raporda, B-2 ile génderilen "Massive Ordnance Penetrator" ile Pazar sabahi ABD tarafindan yapilan saldirinin iran'in
Fordow, Natanz ve Isfahan nikleer tesislerine verdigi zarar degerlendiriliyordu. Isfahan ve Natanz ayrica denizaltindan
firlatilan Tomahawk flizeleriyle de vurulmustu. Rapor, yalnizca ABD saldirisinin degil, ayni tesislere ve diger stratejik
iran hedeflerine kars! bir haftadan uzun siiren israil saldirisinin etkinligi hakkinda da soru isaretlerine sebep olabilir. DIA
degerlendirmesinin, "diisik glvenilirlik" ve 6n istinbarat verilerine dayanarak, saldirilarin iran'in niikleer programinin
temel bilesenlerini yok etmedigi ve muhtemelen niikleer programini sadece birkag ay geriye goétirdigu sonucuna vardigi
bildirildi. ABD istihbarat raporlari ayrica, Iran'in saldirilar gerceklesmeden 6énce ¢ok sayida yilksek oranda
zenginlestiriimis uranyum partisini nikleer tesislerden ¢ikardigini ve stoklarinin bombalamadan etkilenmedigini belirtti.

IAEA ve kiiresel diplomatlar bir ABD-iran niikleer anlasmasi ¢agrisinda bulunsalar bile, ortam hala kaygan. Sali giini,
iran Disisleri Bakani Abbas Araghchi, iran'in uranyum zenginlestirmesini dogrulanabilir bir sekilde sonlandirmayi
reddetti. . Nisan ve Mayis aylarinda bes tur ABD-iran gériismesinin bir anlagma iretmesini engelleyen ayni engel buydu.
Araghchi, Nikleer Silahlarin Yayilmasinin Onlenmesi Anlagmasi'ni (NPT) iran'in bariscil nikleer programini
koruyamadigi icin elestirdi ve iran'in IAEA ile is birligini sonlandirabilecedi tehdidinde bulundu. iran devlet medyasina
gbre, Carsamba giinii iran'in secilmis Meclisi (parlamento), IAEA ile is birligini askiya alma tasarisini onayladi. Yasa
haline gelmesi igin iran'in 12 kisilik Muhafiz Konseyi tarafindan onaylanmasi gereken yasa tasarisi, IAEA tarafindan
yapilacak herhangi bir gelecekteki denetimin Yiksek Ulusal Glivenlik Konseyi tarafindan onaylanmasi gerektigini sart
kosuyor. Konsey, Ali Hamaney tarafindan atanan ulkenin en Ust diizey dis politika karar alma organi. Meclis Bagkani
Muhammed Bakir Kalibaf, iran devlet medyasi tarafinda iran'in sivil nikleer programini hizlandiracagini séyledigi
seklinde alintilandi. Bu, piyasalarin pek de dikkate almadidi bir risk. Biz ayni ticaret savaslarinda ifade ettigimiz gibi
ateskes, barig ile ayni sey degil.

Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin 24 Temmuz'daki bir sonraki toplantisinda politika faizini dugtirmeyi potansiyel
olarak degerlendirebilecegini digtnlyoruz. Bunun sebepleri arasinda; bolgesel jeopolitik gerginliklerde bir azalma
olmasi ve 9 Temmuz'dan sonra kuresel ticaret savasinda bir tirmanig olmamasi gésterilebilir. Ayrica Haziran ayindaki
enflasyon yavaslamasinin Merkez Bankasi'nin enflasyonla miicadele konusundaki gorusinu teyit etmesi durumunda
mevcut gevseme dongusunde baslangi¢ adimi olarak Temmuz ayinda 350 baz puanlik faiz indirimi talep gorebiliriz.
Jeopolitk ortam ¢ok daha riskli bir hal alir ve siddetli bir tirbilansa sebep olursa Merkez Bankasi Temmuz'u da pas
gecebilir. Piyasa goéruslerimizde ise bir degisiklik yok altin en favori varliklardan biri olmaya devam ediyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhlitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdasteri tarafindan talep edilen driin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin sz konusu urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrubeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérugslerle hemfikir
olmamasi mumkdndur. Yapr Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile misterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uc¢uncl kisilere
gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.



