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Gunun Piyasa Haritasi

Kiresel piyasalarin ana giindeminde ABD ile iran arasinda Hiirmiiz Bogazi’nin statiisiine iliskin giderek sertlesen
sdylem bulunuyor. iran, ABD’nin bogaz lizerindeki ablukasinin kaldirildigi ve Washington’in tam kontrol sagladig
yonlindeki aciklamalarini reddederek Hirm{iz’'Gin halen kapali oldugunu ve Tahran’in sartlari kabul edilene kadar
yeniden acilmayacagini belirtti. Basra Kérfezi Su Yolu Yénetim Kurumu’nun aciklamasi, iran’in bogazin fiili
statlstne iliskin geri adim atmadigini gosterirken, ABD Baskani Donald Trump ise Washington’in Hiirmuz
tizerinde tam kontrol sahibi oldugunu ve bunu siirdiirecegini savunuyor. Trump ayrica iran’in mevcut durumda
yalnizca soylem Urettigini ve eyleme gecemedigini ileri stirerek Tahran Uzerindeki ekonomik ve askeri baskinin
sonug verdigi gorislini koruyor. Taraflarin ayni su yolu igin birbirine tamamen zit bir tablo ¢izmesi, diplomatik
anlasmazhgin yalnizca hangi sartlarin kabul edilecegiyle sinirli kalmadigini, sahadaki kontroliin kimde oldugu
konusunda da ciddi bir ayrisma bulundugunu ortaya koyuyor. Bu nedenle piyasalar agisindan siyasi
acitklamalardan ¢ok tanker hareketlerinin hangi 6l¢clide normale déndigi ve ticari gecislerin hangi sartlar altinda
yapilabildigi 6nem tasiyor.

iran’in pozisyonu, Hirmiz'iin yeniden agilmasini dogrudan kendi sartlarinin kabul edilmesine baglarken
Washington’in yaklasimi Tahran lizerindeki baskinin pazarlik glicini zayiflattigl varsayimina dayaniyor. Trump’in
sertlesen sdylemi ABD’nin iran’in taleplerini kisa vadede kabul etmeye hazir olmadigina isaret ederken, Tahran’in
bogazin halen kapal oldugunu vurgulamasi da hizli normallesme beklentisini sinirhyor. Buradaki piyasa riski
yalnizca diplomatik temaslarin basarisiz olmasi degil; gorismeler devam ederken dahi fiziksel enerji akisinin
duslik kalmasi. Hirmuiz'de ticari gecisin hangi sartlarla yeniden baslayacagi netlesmedikce petrol piyasasindaki
jeopolitik risk priminin tamamen ¢6zilmesi zor goriinliyor.

Petrol fiyatlamasinda ise arz riski ile zayiflayan talep gorinimi birbirine karsi ¢alisiyor. 2026 kiiresel petrol
talebine iliskin beklentilerin asagi ¢ekilmesiyle Brent %1,5 gerileyerek 87,69 dolara, WTl ise %1,6 dlslsle 81,97
dolara indi; buna karsilik iran savasi nedeniyle devam eden arz sikintilari fiyatlardaki diistisi sinirladi. Bu tablo
petrol piyasasinin artik yalnizca Hirmiz’'iin ne zaman acilacagini degil, yiksek enerji maliyetlerinin talebi ne
Olglide asindiracagini da fiyatladigini gosteriyor. Kisa vadede yoni belirleyecek temel denge, fiziksel arzin
normallesme hizi ile yuksek fiyatlarin tiiketim tzerinde yarattigi baski arasindaki fark olacak.

ABD Enflasyonu, Beklentilere Paralel Geldi

ABD’de temmuz ayi tiketici fiyatlari aylhk %0,1 ve yillik %3,4 artarak piyasa beklentileriyle tamamen uyumlu
gerceklesti. Cekirdek enflasyon da aylik %0,2 ve yillik %2,5 ile tahminlere paralel gelirken, yillik ¢ekirdek artis
Mart 2021’den bu yana en diisiik seviyeye geriledi. Rapor, iran savasi kaynakli enerji sokunun temmuz ayinda
enflasyon tzerindeki etkisinin hafiflemeye devam ettigine isaret ederken, gecen haftaki zayif istihdam verileriyle
birlikte Fed’e eylil toplantisi dncesinde daha genis bir degerlendirme alani sagliyor. Veride belirgin bir yukari
yonli slirpriz gérialmemesi yakin vadeli faiz artisi baskisini azaltiyor; ancak Fed’in 6niinde eylil toplantisina kadar
yeni istihdam ve fiyat verileri bulunmasi, tek bir TUFE raporuyla politika yoniiniin kesinlesmesini engelliyor.
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Altin, Enflasyon Sonrasi 4.400 Dolari Asti

Altin, ABD enflasyonunun beklentilerle uyumlu gelmesinin Fed’in yakin vadede ilave sikilagmaya gitmesine iliskin
endiseleri azaltmasiyla 4.400 dolarin Gizerinde kalmayi basardi. Temmuz TUFE verisinin ardindan spot altin %1,6
ylkselerek 4.438 dolar seviyesine cikarken, disik enflasyon ile daha zayif dolar gorinimu degerli metali
destekledi. Piyasalarda eylll toplantisinda 25 baz puanlk faiz artisi ihtimalinin yaklasik %50 civarinda
fiyatlanmasi, altin agisindan faiz kanalindaki belirsizligin tamamen ortadan kalkmadigini gésteriyor. Buna karsilik
Hiarmiz kaynakl yeni bir petrol sigramasi enflasyon beklentilerini yeniden yukari ¢ekebilecegi icin, altindaki
mevcut toparlanmanin stirdirilebilirligi yalnizca ABD verilerine degil eneriji fiyatlarinin seyrine de bagh kalmaya
devam ediyor.

JPMorgan, Fed’in Acele Etmemesini Savunuyor

JPMorgan Asset Management Bas Kiresel Stratejisti David Kelly, temmuz enflasyon verisinin ardindan Fed’in
politika faizini mevcut seviyede tutmasinin en dogru secenek oldugunu savunuyor. Kelly’ye gore tarifelerin yillik
enflasyon tzerindeki etkisinin zamanla azalmasi, petrol fiyatlarinda gorilebilecek gerileme ve (icret artiglarinin
enflasyonun gerisinde kalmasi dezenflasyon siirecini destekliyor; tcretlerin fiyatlara gicli tepki vermemesi de
kahci bir fiyat-tcret sarmali ihtimalini sinirliyor. Kelly ayrica faiz artisiyla birlikte bilango daraltilmasinin uzun
vadeli tahvil faizleri ve yiiksek kaldira¢ tasiyan finansal piyasalar lizerinde daha sert bir baski yaratabilecegini
disiiniiyor. Bu yaklasim, beklentilere paralel gelen TUFE sonrasinda Fed’in yeniden sikilasmak icin acele
etmemesi gerektigi yoniindeki piyasa gorislini giclendiriyor.

UEA, Petrol Arz Agiginin Biiyiimesini Bekliyor

Uluslararasi Enerji Ajansi, yiiksek fiyatlarin talebi asagi cekmesine ragmen iran savasinin yeniden alevlenmesi ve
deniz tasimacihgindaki aksakliklarin kiiresel petrol piyasasindaki arz agigini bliyttigini belirtiyor. Ajansa gore
piyasa bu ceyrekte ginlik 1,8 milyon varil agikla karsi karsiya bulunurken, 2026 genelindeki arz agiginin son bes
yilin en ylksek seviyesine ulasmasi bekleniyor. Buna karsilik yiiksek yakit maliyetleri nedeniyle kiiresel talepteki
dists tahmini yaklasik %50 artirilarak glinlik 1,6 milyon varile gikarildi. Arz ile talebin ayni anda zayifladig bu
tabloya ragmen stoklarin hizla gerilemesi, piyasanin fiziksel olarak halen siki oldugunu gosteriyor. UEA yil sonuna
dogru yeniden arz fazlasi beklese de mevcut stok tamponlarinin tiikenmesi, Hirmiz'in agilmasini kiiresel petrol
dengesi acisindan giderek daha kritik hale getiriyor.

Motorinde OTV, Agustos Sonuna Kadar Sifirlandi

Motorinde uygulanan OTV agustos sonuna kadar sifirlanirken, verginin eyliil ayindan itibaren kademeli bicimde
yeniden artirlmasina karar verildi. OTV 1-30 Eyliil déneminde litre basina 3 TL, ekimde 6 TL, kasimda 9 TL ve
aralikta 12 TL olarak uygulanacak; 1 Ocak 2027’den itibaren ise litre basina 13,9006 TL seviyesine ddnecek.
Diizenleme &ncesinde motorindeki fiili OTV yiki litre basina 7,74 TL seviyesindeydi. Karar, kiiresel dizel
fiyatlarindaki artisin yurtici pompa fiyatlarina ve ulastirma maliyetleri Gzerinden enflasyona gegisini kisa vadede
sinirlayan dogrudan bir maliye politikasi tamponu olusturuyor. Bununla birlikte esel mobil sisteminin motorinde
sona erdirilmesi ve verginin sonbaharda yeniden kademeli yikselmesi, enerji fiyatlari yliksek kalmaya devam
ederse enflasyon lizerindeki korumanin zaman iginde azalacagi anlamina geliyor.
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MSCI, Tiirkiye Endekslerinde Degisiklige Gitti

MSCI'in 31 Agustos seans kapanisindan itibaren gecerli olacak donemsel gilincellemesinde Astor Enerji, MSCI
Tirkiye Standard Endeksi’ne dahil edilirken endeksten herhangi bir sirket ¢ikarilmadi. MSCI Tiirkiye Kiigiik Olcekli
Sirketler Endeksi’'ne Borusan Boru, Europower Enerji, Kardemir B, Ronesans Gayrimenkul, Tera Finansal
Yatirimlar ve Tera Yatirim Menkul eklenirken, Argelik ile Katimevim endeks disinda kaldi. Degisikliklerin 6zellikle
endeks takip eden pasif yabanci fonlarin portfoy ayarlamalari nedeniyle ilgili hisselerde islem hacmi ve kisa vadeli
fon akisi yaratmasi beklenebilir. Burada temel ayrim, MSCI degisikliklerinin sirketlerin operasyonel
gorinimiinde bir degisiklik anlamina gelmemesi; ilk etkinin biyik 6l¢tide endeks agirliklari Gzerinden olusacak
mekanik portféy hareketlerinden kaynaklanacak olmasi.

Ozetle

ABD ile iran’in Hiirmiiz’iin statiisii konusunda tamamen farkli bir tablo gizmesi enerji piyasasindaki jeopolitik risk
primini korurken, zayiflayan kiresel talep beklentileri Brent’i 87,69 dolara ¢ekti. ABD’de temmuz enflasyonunun
beklentilere paralel gelmesi Fed tizerindeki yakin vadeli sikilasma baskisini azaltirken altin 4.400 dolarin Gizerinde
glc kazandi ve JPMorgan Fed’in faiz degisikligi icin acele etmemesi gerektigi gorisiinii 6ne ¢ikardi. Petrol
tarafinda UEA, talep zayifligina ragmen arz agiginin giinliik 1,8 milyon varile ulagsmasini bekliyor. Tirkiye'de
motorindeki OTV’nin agustos sonuna kadar sifirlanmasi enerji sokunun enflasyona gecisine karsi gegici bir
tampon olustururken, MSCI giincellemesi Astor Enerji basta olmak Uzere belirli hisselerde yabanci pasif fon
akimlarini yeniden glindeme tasiyor.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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