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Gunun Piyasa Haritasi

Trump'in iran'a yonelik sdylemi hafta basinda bir kez daha sertlesti ve ABD Bagskani, ordudaki her kademeye ileten bir
talimatla iran'in 6ldiirdiigii her Amerikan askerinin bedelini kat kat 8deyecegini duyurdu. Bu agiklamanin ardindan gece
saatlerinde ABD Merkez Kuvvetler Komutanligi, Trump'in talimati dogrultusunda iran'a yénelik yeni bir saldiri dalgasi
baslatildigini agikladi, hedefin Hiirmiiz Bogazi'ndaki ticari gemilere y&nelik saldirilarda kullanilan iran askeri kapasitesini
zayiflatmak oldugu belirtildi. Ayni giin iran'in mittefiki Husiler de Suudi Arabistan'a karsi deniz ablukasi ilan ederek bélgesel
riski bir kademe daha yukari tasidi, ancak piyasanin fiyatlamaya asil yansiyan bashgi catismanin tirmanmasi degil tam tersi
yondeki sinyal oldu, zira glin iginde yayilan haberlerde Washington yonetiminin gerilimi azaltacak on giinlik bir ateskesi
masaya yatirdigi iddia edildi.

Husilerin ablukasi, diinya petrol arzinin yaklasik beste birinin gegtigi Hirmiz hattindaki mevcut tikanikliga yeni bir risk
katmani eklemis durumda, zira Suudi Arabistan ile Husiler arasindaki gerginlik gegtigimiz hafta karsilikl hava saldirilariyla
2022 ategkesinden bu yana goriilen en siddetli diizeye ¢gikmisti. Buna karsin isimsiz ABD'li yetkililere dayandirilan haber akisi,
Washington ve Tahran'dan miizakerecilerin gerilimi azaltacak bir ategkes fikri lizerinde calistigini, olasi anlagsmanin
bogazdaki kisitlamalarin gevsetilmesini de kapsayabilecegini 6ne siirliyor, bu da saldirilarin siirmesine ragmen diplomasi
kanalinin kapanmadigi algisini giiclendiriyor.

Fiyatlamalar tarafinda bu geliskili goriinti net sekilde okunuyor, bogaz riskiyle bir ayin zirvesine tirmanan Brent petrol 91,42
dolara kadar yikseldikten sonra Tahran kaynakli miizakere sinyaliyle glinii 87,96 dolardan tamamladi, WTI ham petrol de
benzer sekilde zirvesinden 81,99 dolara geriledi. Petroldeki bu geri ¢ekilmenin arkasinda iran Disisleri Bakanligi Sézciisi
ismail Bekayi'nin ulusal gikarlarin gézetilmesi halinde ABD ile miizakerelerin yeniden baslayabilecegi yéniindeki agiklamasi
bulunuyor, sézcliniin bu mesaji kiiresel enerji piyasalarindaki tansiyonu disirmiis ve bogaz riskiyle zirveye tirmanan
fiyatlarin kazanglarini geri vermesine yol agmisti. Yatirimci icin tablo, jeopolitik risk primi ile ateskes beklentisi arasinda
stkismis durumda, bu da emtia ve doviz tarafinda giln ici oynakhgin yiksek seyretmeye devam edebilecegine isaret ediyor.

Goldman'dan Petrolde iki Senaryo

Goldman Sachs, Ortadogu'daki gerilimin yatismasini temel senaryo olarak aldig1 mevcut tahmininde Brent petroll dordinci
ceyrekte varil basina 80 dolar, gelecek yil ise 75 dolar seviyesinde ongoriiyor. Ancak banka, Hirmiz Bogazi'ndaki
aksamalarin kalici hale gelmesi durumunda bu tahminin gecerliligini vyitirebilecegini, s6z konusu senaryoda Brent'in
dordiinci c¢eyrege kadar 120 dolarin (izerine sigrayabilecegini belirtiyor. Bu, bankanin esas beklentisi degil, fakat
Hirmuz'deki tikaniklik ve Kizildeniz'e sigrayabilecek olasi nakliye sorunlari nedeniyle tahminlere yonelik riskin yukari yonla
oldugu vurgulaniyor. Goldman Sachs ayrica, Ortadogu ve Rusya kaynakh jeopolitik soklara karsi korunmak isteyen
yatirnnmcilara Aralik 2026 ile Mart 2027 vadeli Avrupa dizel s6zlesmesinde uzun pozisyon 6nerisinde bulunuyor, énerinin
arkasinda savas 6ncesinde zaten dar seyreden dizel piyasasi, Ukrayna'nin Rus rafinerilerine yonelik saldirilarinin siirmesi ve
kasirga, asiri yaz sicaklari ile tesis bakim gecikmeleri kaynakh ek arz riskleri yer aliyor.

ABD'de Aliiminyuma Yatirim Tegviki

Trump, aliminyum ithalatinin ulusal glivenlik agisindan olusturdugu riski azaltmayi ve yurt igi Gretime yeni yatirim ¢ekmeyi
hedefleyen bir baskanlik bildirisi imzaladi. Dizenleme, ABD Ticaret Bakanlgina, ilke iginde aliminyum izabe tesisi kuracak
veya mevcut tesisini genisletip modernize edecek sirketlere yonelik bir tesvik programi olusturma vyetkisi taniyor.
Programdan yararlanmak isteyen sirketlerin Gretimi ABD'ye tasima planlarini sunmasi gerekecek, onay alan sirketler ise
taahht ettikleri miktardaki birincil aliminyumu, 232. B6lim kapsaminda normalde uygulanan glimrik vergisinin yarisina
denk gelen indirimli oranla ithal edebilecek, taahhiitlerini yerine getirmeyenler igin ise bu avantaj durdurulabilecek veya
geriye donik iptal edilebilecek. Adim, yurt igi Ureticiler icin maliyet avantaji ve kapasite genisleme tesviki anlamina gelirken,
ithalat bagimhhgini azaltmayi amaglayan daha genis bir korumaci ticaret gizgisinin devami niteliginde okunuyor.
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Kanada Uriinlerine % 50 Vergi

Trump, Kanada'nin Amerikan ticaretine yénelik ayrimci uygulamalarda bulundugu gerekgesiyle, 1930 tarihli Tarife Yasasi'nin
338. Bolumi uyarinca Kanada mengeli belirli irlinlere % 50 oraninda ek glimruk vergisi getiren Ug ayri bagkanhk bildirisi
imzaladi, otomobil, alkolll igecek ve sut Grinleri gibi kalemlerde Amerikan ihracatgilari igin esit rekabet kosulu yaratmayi
hedefleyen adim saraptan ¢imentoya, hokey sopalarindan genis bir Griin yelpazesine kadar uzaniyor ve bir Griiniin ABD-
Meksika-Kanada Anlasmasi kapsaminda olup olmadigina bakilmaksizin uygulanacak. Enerji Urtnleri, potas, 232. Bolim
kapsamindaki mallar ile balik ve kritik minerallerin bu vergiden muaf tutulacag belirtilirken, gerekce olarak Kanada'nin ABD
menseli otomobil ithalatinin bir yil icinde yaklasik % 22, alkollu igecek ithalatinin ise % 81 geriledigi rakamlari 6ne suriliyor,
yeni tarife 19 Agustos itibariyla ylrirlige girecek.

Goldman Sachs'tan ihracat Uyarisi

Goldman Sachs'in Turkiye'nin ihracat performansina iliskin yayimladigi analizde, reel ihracatin 2009-2019 déneminde
gelismekte olan llkeler arasinda en gliclii biytime 6rneklerinden birini sergiledigi ancak 2022-2024 arasinda blyik 6lgude
durgunlastigi, 2025'in ikinci yarisindan itibaren ise gerilemeye gectigi belirtiliyor, banka bu zayiflamanin ara ve tiiketim
mallarinda yasanan pazar pay! kayiplarindan, Avrupa ile Ortadogu'daki talep dusukliiglinden kaynaklandigini ve ihracat
pazar payinin ozellikle Cin'e kaptirildigini vurguluyor. Goldman Sachs, rekabet giiciindeki bu kaybin cari islemler agigini
genislettigini, yil sonunda cari agigin yaklasik 60 milyar dolara, gayrisafi yurt ici hasilanin % 3,5'ine ulasmasini bekledigini ve
mevcut politika Onceliginin dis dengeyi istikrara kavusturmak oldugunu, bunun ise enflasyondaki disls hizini
etkileyebilecegini degerlendiriyor, bankaya goére finansal istikrar dolarizasyondan uzaklasma egiliminin korunmasina bagli
ve daha hizli kur deger kaybi senaryosunda faizlerin piyasa beklentilerinden yliksek seyretmesi gerekebilir.

TCMB Anketinde Beklentiler Yiikseldi

TCMB'nin temmuz ayi piyasa katiimcilari anketinde yil sonu tiketici enflasyonu beklentisi % 29,14'ten % 29,21'e, 12 ay
sonrasi enflasyon beklentisi ise % 23,81'den % 23,95'e yiikselirken, 24 ay sonrasi beklenti % 18,29'dan % 17,83'e geriledi,
yil sonu dolar/TL kuru beklentisi 51,47 TL'den 51,55 TL'ye, 12 ay sonrasi kur beklentisi ise 55,72 TL'den 56,69 TL'ye cikti.
Ankette temmuz toplantisi igin politika faizi beklentisi % 37,00 ile sabit kalma sinyali verirken, eyliilde % 36,55'e, ekimde %
35,73'e inilmesi 6ngoriiliyor ve yil sonu faiz beklentisi % 34,72'den % 34,70'e sinirh geriledi, 2026 blylime beklentisi %
3,2'den % 3,1'e diiserken 2027 beklentisi % 4,1'de sabit kaldi, yil sonu cari agik beklentisi 49,2 milyar dolarda sabit kalirken
gelecek yil beklentisi 42,5 milyar dolardan 43,3 milyar dolara yiikseldi.

Goldman Sachs'tan TL Uyarisi

Goldman Sachs'in degerlendirmesine gore Tirkiye, enflasyonu dislirmekten ziyade dis dengeyi istikrara kavusturmaya
oncelik vererek TL'nin dolar karsisinda yillik bazda % 20'lerin ortalarinda deger kaybetmesine izin verebilir, banka bu
senaryoda enflasyonun daha yavas gerileyecegini ve faiz oranlarinin su anda fiyatlanandan daha yiiksek seviyelerde kalmasi
gerektigini vurguluyor. Goldman Sachs, TCMB Para Politikasi Kurulu'nun persembe giinii toplanacagini ve politika faizinin
halihazirda % 37 seviyesinde bulundugunu hatirlatirken, TL'nin yil basindan bu yana dolar karsisinda yaklasik % 9 deger
kaybettigini, tiketici fiyatlarinin yilin ilk yarisinda % 17'nin tzerinde arttigini, haziran ayi yillik enflasyonunun % 32,1 olarak
gerceklestigini aktariyor. Banka, rekabet gliclindeki kayba bagl buylyen cari agigin enflasyonla miicadele programi icin
ortak bir risk olusturdugunu, cari agigin 2026 yilinda gayrisafi yurt ici hasilanin % 3,5'ine, yaklasik 60 milyar dolara ulagsmasini
bekledigini, Turkiye'nin ara mal pazarinda Cin karsisinda, tiketim mallarinda ise Orta ve Dogu Avrupal ihracatgilar
karsisinda pazar pay! kaybettigini, sermaye mallari ve savunma sanayi ihracatindaki artisin bu kayiplari telafi etmeye
yetmedigini belirtiyor.
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Ozetle

Giin, iran cephesinde catisma ile diplomasi arasindaki gerilim hatti ve Tiirkiye tarafinda bozulan dis denge gériinimii
etrafinda sekilleniyor. Bir yanda Trump'in sertlesen sdylemi ve yeni saldiri dalgasiyla birlikte Husilerin Suudi Arabistan'a
yonelik ablukasi jeopolitik risk primini canli tutarken, 6te yandan Washington-Tahran hattindaki olasi on giinluk ateskes
beklentisi petrol fiyatlarini zirveden geri ¢ekti, Goldman Sachs'in Hiirmiiz senaryosunda 120 dolar uyarisi ise riskin tamamen
masadan kalkmadigini gésteriyor. ABD tarafinda aliminyum yatirim tesviki ve Kanada'ya yonelik % 50 vergi, korumaci ticaret
politikasinin sirdigiline isaret ederken, Tirkiye tarafinda Goldman Sachs'in uyardigi ihracat yavaslamasi, genisleyen cari
acik, TCMB anketinde ylkselen enflasyon ve kur beklentileri ile TL'de hizlanabilecek deger kaybi ihtimali, dis denge kaynakh
kur ve faiz riskinin gindemde Ust siralarda kalmaya devam edecegine isaret ediyor.

EMRE OZDEMIR
TRIVE YATIRIM ARASTIRMA UZMANI

www. trive.com.tr 0 (212) 345 0062

n trive.yatirim ‘ @ trive.yatirim ‘ ° @triveyatinmtr ‘ o Trive Yatinm


http://www.trive.com.tr/

PiYASA NOTU
21.07.2026

= trive

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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