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Gunun Piyasa Haritasi

Kiiresel piyasalarin ana giindemini iran ile Umman arasinda Hiirmiiz Bogazi’'nin yeniden agilmasina yénelik
gorismeler olustururken, masadaki diizenlemenin yalnizca deniz trafigini normallestirmekle kalmayip
boélgedeki giic dengesini de degistirebilecek unsurlar icerdigi goriliyor. iran, ticari gemilerin giivenli gegisini
saglayacak glizergahin cografi koordinatlari konusunda Umman ile anlasmaya varildigini ve taraflarin Gzerinde
uzlastigl temel unsurlari iceren ortak bildirinin son asamaya geldigini agikladi. Bu gelisme, miizakerelerin genel
siyasi soylemlerin Otesine gecerek uygulamaya donik ayrintilarda da ilerledigini gosteriyor. Konuya yakin
kaynaklara gore daha genis kapsamli taslak, Hirmiiz Bogazi lizerinden Korfez’'e giris yapan gemiler lzerinde
Tahran’a kontrol yetkisi taninmasini dngériiyor. ABD tarafindan taslaga iliskin heniliz resmi bir degerlendirme
yapilmazken Washington daha &nce bogazin kontroliiniin iran’a birakilmasini kabul etmeyecegini belirtmisti.
Boyle bir diizenleme, savas 6ncesinde tim ticari gemilere lcret veya kisitlama olmadan acik olan bogazda
iran’a kalici bir denetim alani kazandirabilir. Giivenli giizergahin teknik ayrintilarinda uzlasiimasi yakin vadeli
gecis diizenlemesini miimkiin kilarken, iran’a taninacak yetkinin sinirlari nihai anlasmanin éniindeki temel
belirsizlik olmayi slirdiriyor.

Goriismelerin ABD ile iran arasindaki ¢atismayi sona erdirmeye yonelik daha genis diplomatik siirecin pargasi
olmasi, Hirmuz'de kurulacak diizenin enerji tasimacihiginin 6tesinde sonuglar dogurabilecegini gosteriyor.
iran’in giris ve cikis yonindeki trafigin kendi karasularindan gec¢mesini istemesi, bélge ilkelerinin enerji
ihracatini Tahran’in kararlarina daha duyarl hale getirebilir. iran yénetiminin koordinatlar iizerinde saglanan
mutabakatin tek basina bogazi tamamen glvenli kilmayacagini belirtmesi de teknik uzlasma ile siyasi ve
glvenlik risklerinin birbirinden ayrilmasi gerektigine isaret ediyor. Piyasalar agisindan belirleyici olan, Gzerinde
cahsilan gecici diizenlemenin deniz trafigini ne 6l¢clide normallestirecegi olacak.

Diplomatik ilerleme sinyalleri petrol fiyatlarinda geri ¢cekilmeye yol agti. Brent petrol %0,5 dislisle 79,08 dolara,
ABD ham petroli ise %0,7 kayipla 74,69 dolara geriledi. Glivenli gegis glizergahinin koordinatlarinda anlasiimasi
sevkiyatlarin yeniden baslamasi agisindan somut bir adim olusturuyor. Buna karsin ortak bildirinin heniiz
tamamlanmamasi, ABD’nin taslaga verecegi yanitin bilinmemesi ve iran’in olasi kontrol yetkisinin kapsami,
enerji arzina iligkin risk priminin tamamen ¢oziilmesini engelliyor. Petrol fiyatlarinda daha kalici bir geri ¢ekilme
icin diplomatik ilerlemenin resmi anlasmaya déntismesi ve ticari trafigin fiilen yeniden baslamasi gerekiyor.

Trump Askeri Se¢enegi Koruyor

ABD Baskani Donald Trump, iran ile anlasmayi tercih ettigini belirtirken diplomatik siirecin sonu¢ vermemesi
halinde askeri miidahalenin secenekler arasinda kalacagini séyledi. Washington’in iran’in niikleer silah
edinmesini engellemeyi temel kosul olarak ortaya koymasi, Hiirmuiz Bogazi gériismelerinin daha genis glivenlik
dosyasindan ayri degerlendirilemeyecegini gésteriyor. Trump’in planlanan saldirilari Kérfez iilkeleri ile iran’dan
gelen mizakere talepleri lGizerine askiya aldigini agiklamasi, diplomasiye alan agildigini ancak bu slirenin sinirsiz
olmadigini ortaya koyuyor. Gorlismelerin sonugsuz kalmasi halinde askeri gerilimin yeniden tirmanabilecegi
ihtimali, Hirm{z'e iliskin olumlu haber akisina ragmen enerji piyasalarindaki belirsizligin korunmasina neden
oluyor.

iran Yaptinnmlarinda Sinirli Esneme

ABD yénetimi, iran baglantilari gerekcesiyle 2024 yilinda yaptirim kapsamina alinan Irak merkezli bir hava yolu
sirketi ile baglantili iki kurulus ve iki ugak Gzerindeki kisitlamalari kaldirdi. Karar, ilgili sirketlerin faaliyetlerinde
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degisiklik yapildigi gerekcesine dayandirildi. Bu nedenle adim Washington’in iran’a yénelik genel yaptirm
politikasini degistirdigi anlamina gelmiyor. Hirmuz goriismelerinin ilerledigi bir ddonemde alinmasi ise ABD’nin
belirli kosullarin saglanmasi halinde hedefli ve sinirli esneklik gdsterebildigini ortaya koyuyor. Kararin eneriji,
finans veya deniz tasimaciligi alanlarina yayllmamasi, ekonomik normallesme beklentisinin heniiz dar bir
cercevede tutulmasi gerektigini gosteriyor.

Tarife iadeleri Biitceyi Zorluyor

ABD yo6netimi, Yiksek Mahkeme’nin hukuka aykiri buldugu tarifeler kapsaminda tahsil edilen yaklasik 166
milyar dolarin 100 milyar dolarlik bolimiini sirketlere iade etti. Geri 6demelerin toplam tahsilatin yaklasik
%60’1na ulagmasi, gimrik vergilerinin bitge gelirlerini destekleyen kalici bir kaynak olarak kullaniimasini
zorlastiriyor. iadeler sirketlerin nakit akisina olumlu yansiyabilir. Ancak ydnetimin farkl yasal dayanaklara
basvurarak yeni tarifeler uygulamayi strdirmesi, ticaret politikasindaki hukuki belirsizligin devam ettigini
gosteriyor. Tarifelerin mali katkisi artik yalnizca tahsil edilen tutara degil, mahkemelerin uygulamalara verecegi
kararlara da bagh hale gelmis durumda.

Wall Street’te Ayrisma Siirdii

S&P 500 ve Dow Jones giin ici rekor seviyelere ulasirken Nasdaq teknoloji hisselerindeki satislarin etkisiyle
geriledi. Geleneksel sektorlerde agiklanan olumlu finansal sonuglar genis piyasa endekslerini destekledi.
Teknoloji tarafinda ise yliksek sermaye harcamalarinin gelir ve nakit akisina ne hizda donlisecegine iliskin soru
isaretleri kar realizasyonunu beraberinde getirdi. Ozellikle yapay zeka ve veri merkezi yatirimlarinda biiyime
beklentisinin tek basina yeterli gériilmemesi, yatirnmcilarin harcama disiplini ve getiri Gretme kapasitesine daha
fazla odaklandigini gosteriyor. Endeksler arasindaki ayrisma, piyasa ylikselisinin devam etmesine karsin sektor
seg¢iminin 6nem kazandigina isaret ediyor.

Kashkari Faiz Artisi istiyor

Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari, kalici enflasyon riskinin yerlesmesini dnlemek icin politika faizinin 25
baz puan artirilmasi gerektigini savundu. Gecen haftaki toplantida faizlerin sabit tutulmasi yoniindeki 9’a karsi
3 oyla alinan karara muhalefet eden Kashkari, erken ve sinirl bir sikilasmanin ileride daha kapsamli adimlara
duyulabilecek ihtiyaci azaltacagini diisiintyor. Agiklama, Fed icinde mevcut faiz seviyesinin enflasyonu kontrol
altina almak icin yeterli olup olmadigi konusunda goris ayrihginin belirginlestigini gdsteriyor. Bu tartismanin
devam etmesi, faiz indirimi beklentilerinden ¢ok yeni bir artis olasihginin fiyatlamalara dahil edilmesine neden
olabilir.

JPMorgan, Faiz Artisi Beklentisini One Cekti

JPMorgan, Fed Baskani Kevin Warsh’in son toplantilardaki iletisiminin para politikasina iliskin belirsizligi
artirdigi ve tahvil piyasasindaki oynakligi besledigi gériisiinde. Banka, ileriye doniik yonlendirmenin zayiflamasi,
faizlerin sabit tutulma gerekgelerinin sinirh bicimde agiklanmasi ve enflasyon gostergelerine iliskin yaklasimin
net olmamasini temel riskler arasinda degerlendiriyor. Bu ¢cergevede bir sonraki faiz artirimi tahminini 2027’nin
ikinci yarisindan Aralik 2026’ya ¢eken JPMorgan, 25 baz puanlk bir artis bekliyor. Eylil ayinda sikilasmaya
gidilmesi de bankanin degerlendirmesinde olasi riskler arasinda yer aliyor. Tahmin degisikligi, Fed’in karar alma
cercevesine iliskin belirsizligin faiz patikasini 6ne ¢ekebilecegini gdsteriyor.
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JPMorgan, Swap Pozisyonunu Kapatti

JPMorgan, Aralik 2026 vadeli Tirkiye gecelik faiz swaplarinda aldigi pozisyonu hedeflerine ulastigi gerekgesiyle
kapatarak 242 baz puan net getiri elde etti. Temmuz enflasyonunun vyillik bazda %31,8’e gerilemesinin
ardindan piyasa yil sonuna kadar yaklasik 430 baz puanlik faiz indirimi fiyathyor. Bu gériiniim bankanin %35
seviyesindeki yil sonu politika faizi tahminiyle biyuk 6l¢lide uyumlu hale gelmis durumda. TCMB’nin politika
faizi %37 seviyesinde bulunmasina ragmen ortalama fonlama maliyetinin %40 civarinda korunmasi, fiili para
politikasi durusunun daha siki kaldigini gosteriyor. islemin kapatilmasi Tiirkiye’deki dezenflasyon veya faiz
indirimi beklentisinin terk edildigine degil, pozisyon icin belirlenen hedefin gerceklestigine isaret ediyor.

Citi, Tahvil Pozisyonunu Artirdi

Citi, yil sonuna dogru enerji fiyatlarinda daha elverisli bir goriiniim olusmasinin enflasyondaki yakinsamayi
hizlandirarak TCMB'’ye faiz indirimlerine baslama alani saglayabilecegini degerlendiriyor. Banka, ABD ile iran
arasinda anlagsma ihtimalinin giliclenmesi halinde petrol fiyatlarinin 70 dolarin altina gerileyebilecegini
Ongoriyor. Bu dogrultuda daha 6nce risk yonetimi amaciyla kigulttGga Turkiye tahvili pozisyonunu yeniden
tam Olcege cikaran Citi, genel goriinimin 6nimuzdeki birka¢c ay boyunca Tirk lirasini destekleyebilecegi
gorlstinde. Yabanci yatirmcilarin Tirk devlet tahvillerindeki disiik pozisyonlanmasi da yeni girislere alan
birakiyor. Bununla birlikte bankanin yatirim yaklasimi enerji fiyatlarinin seyrine bagh kalmaya devam ediyor.

Ozetle

iran ile Umman’in giivenli gecis giizergahinda ilerleme saglamasi petrol fiyatlarini geriletirken, iran’a
taninabilecek kontrol yetkisi ve Trump’in askeri segenegi korumasi kalici rahatlamayi sinirliyor. ABD’nin bazi
iran baglantili kuruluglara yénelik yaptirmlari kaldirmasi diplomatik esneklige isaret ederken, tarife iadeleri
bltce gelirlerini baskiliyor. Wall Street’te geleneksel endeksler rekor kirarken teknoloji hisseleri ayristi.
Kashkari ve JPMorgan’in faiz artisi yoniindeki degerlendirmeleri Fed fiyatlamasini sikilastirirken, JPMorgan
Turkiye swap pozisyonunda kar realizasyonuna gitti. Citi ise enerji goriinimundeki iyilesme ve faiz indirimi
beklentisiyle Turkiye tahvili pozisyonunu yeniden artirdi.
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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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