PIYASA NOTU
07.08.2026

Gunun Piyasa Haritasi

Kiresel piyasalarin ana giindemini Hiirmiiz Bogaz/’nin yeniden agilmasina yénelik iran-Umman anlagsmasinin
kapsami olustururken, parlamentoda incelenen taslagin savas 6ncesindeki serbest gecis diizeninden dnemli
dlgtide farkli bir yap1 ngdrdigii goriliiyor. Yerel medyaya yansiyan bilgilere gére taslak, ABD ve israil baglantili
gemilerin bogazdan gecisini engellemeyi, disman olarak tanimlanan (lkelerden tazminat talep etmeyi ve
sigorta ile cevresel maliyetleri kapsayan bir licret sistemi olusturmayi hedefliyor. Gemilerin bogaza girisinin iran
tarafindan yénetilmesi, cikislarin ise iran ile Umman tarafindan ortaklasa denetlenmesi planlanirken merkezi
bir koridor Gzerinden yeni bir trafik diizeninin kurulmasi giindemde. Buna karsilik ABD, herhangi bir gegici
glzergahin izin, onay, gegis Ucreti veya ek harca tabi olmamasi gerektigini savunuyor ve savas dncesindeki
serbest gecis diizenine déniilmesinde israr ediyor. iran tarafinda yiik degerinin %5 ile %7’si arasinda gecis
lcreti talep edildigine yonelik bilgiler bulunurken, Umman yaklasik %3 seviyesinde bir Ucret lzerinde duruyor.
Taraflarin kontrol, lcretlendirme ve hangi gemilerin gegisine izin verilecegi konusunda 6nemli olglde
ayrismasl, anlasmanin son asamaya vyaklastigi yonindeki acgiklamalara ragmen enerji akisinin tamamen
normallesecegine iliskin beklentileri zayiflatiyor.

Taslagin iran parlamentosunda incelenmesi, Hiirmiiz miizakerelerinin teknik goriismelerden siyasi onay
asamasina gectigine isaret ediyor. Ancak bogazin tamamen acilmasi karsihiginda ABD deniz ablukasinin
kaldirilmasi, petrol yaptirimlarinin gevsetilmesi ve dondurulmus bazi finansal varliklarin serbest birakilmasi
yoniindeki talepler, anlasmazligi deniz trafiginin dtesine tasiyor. Buna ek olarak iran destekli Husi milislerinin
Yemen’de Suudi destekli hikiimet giiclerine karsi genis kapsamli saldiri diizenledigini agiklamasi, savasin diger
bolgesel cephelerde yeniden tirmanabilecegi riskini artiriyor. Hirmiz'de saglanabilecek sinirli bir uzlasmanin
Yemen ve Libnan gibi diger gerilim alanlarini tek basina sakinlestirmeye yetmeyecegi gorillyor. Piyasalar
acisindan belirleyici olan, olasi anlasmanin bolgesel gerilimi gercekten azaltip azaltmayacagi ve ticari deniz
trafigini sirdirdlebilir bicimde normallestirip normallestirmeyecegi olacak.

Hiarmiz'e iliskin yeni kisitlama 6nerileri petrol fiyatlarinda yukari yonli hareketi gliclendirdi. Brent petrol %1,2
artisla 83,48 dolara, ABD ham petrolii ise %1,1 yiikselisle 78,84 dolara ¢ikti. ABD ve israil baglantili gemilere
gecis yasagl ile kurallari ihlal eden gemilere yik degerinin %20’sine kadar para cezasli uygulanmasinin
degerlendirilmesi, Hiirm{iz trafiginin anlasma sonrasinda dahi tam anlamiyla serbestlesmeyebilecegi endisesini
artiriyor. Fiyatlamadaki yon degisimi, yatirnmcilarin anlagsmanin duyurulmasindan ¢ok uygulanacak gegis
rejiminin tanker trafigini ne dlciide normallestirecegine odaklandigini gsteriyor.

iran’dan ABD Diplomasisine Sert Tepki

iran Meclis Baskani Muhammed Bakir Kalibaf, ABD Baskani Donald Trump’in miizakere cagrilari ile askeri saldiri
tehditlerini birlikte slirdlirmesine tepki gostererek Washington’i verdigi taahhitlere uymaya cagirdi. Kalibaf’in
aciklamasi, Hiirmiiz konusunda teknik diizeyde miizakereler devam ederken ABD ile iran arasindaki siyasi
giiven sorununun korundugunu gosteriyor. Trump’in daha énce planlanan genis kapsamli saldiriyi iranli
yetkililerden gelen goériisme talebi sonrasinda durdurdugunu agiklamasi diplomasiye alan agmis olsa da Tahran,
askeri baskinin miizakere araci olarak kullanilmasina karsi ¢ikiyor. Taraflarin diplomasiye iliskin birbirinden
oldukga farkl yaklasimi, Hirm{iz’'de varilabilecek sinirli bir anlasmanin daha genis siyasi gerilimi sona erdirmek
icin yeterli olmayabilecegine isaret ediyor.
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Brent icin 70 Dolar Beklentisi

Kisa vadede Hirmiiz Bogazi gevresindeki jeopolitik risklerin petrol fiyatlarini yiksek tutabilecegi, ancak arz
kosullarinin normallesmesiyle Fitch tarafindan Brent petroliin 70 dolar seviyesine dogru gerileyebilecegi
Ongoriliyor. Bu beklentinin temelinde mevcut fiyatlamanin 6nemli bir jeopolitik risk primi icerdigi ve
Korfez’den eneriji akisinin daha diizenli hale gelmesiyle s6z konusu primin azalacagi degerlendirmesi bulunuyor.
Hirmiz'de gecis rejiminin henliz netlesmemesi ve bolgesel catismalarin devam etmesi ise kisa vadede fiyat
oynakliginin yiiksek kalmasina neden olabilir. Petroliin 70 dolar seviyesine yonelmesi, mevcut gerilimin kalici
bir arz kaybina dénismemesine ve kiresel petrol dengesinin yeniden normallesmesine bagh olacak. Béyle bir
fiyatlama enerji kaynakli enflasyon baskisinin hafiflemesi ve petrol ithalatcisi ekonomilerin dis dengeleri
acisindan destekleyici bir gériiniim olusturabilir.

Warsh Eyliil i¢in Artisa Hazir

Financial Times'in kaynaklarina gore Fed Baskani Kevin Warsh’in 6niimizdeki haftalarda agiklanacak enflasyon
verilerinin ylksek seyretmesi ve uzun vadeli bor¢lanma maliyetlerine iliskin beklentilerin ylkselmesi halinde
eylll toplantisinda faiz artirrmina hazir oldugu belirtiliyor. Warsh’in para politikasina iliskin sinirli ydnlendirmesi
son Fed toplantisinin ardindan uzun vadeli Hazine tahvillerindeki satislarin hizlanmasina katkida bulunurken, 30
yillik tahvil getirisi 2007’den bu yana gorilen en yliksek seviyelere cikti. Piyasada eylil ayinda 25 baz puanlik
faiz artisi ihtimalinin yaklasik %55’e ulagsmasi, birka¢ ay Oncesinin faiz indirimi tartismalarindan belirgin bir
kopusa isaret ediyor. Fed'in %2 enflasyon hedefine uzun siredir ulasamamasi ve enerji fiyatlarinin yeniden
yukari yonll baski yaratmasi, fiyat istikrarini para politikasinin ana glindeminde tutuyor. Bu nedenle Jackson
Hole konusmasi, Fed’in hangi kosullarda yeniden sikilasmaya gidebileceginin anlasiimasi agisindan yakindan
izlenecek.

Warren PCE Revizyonunda Seffaflik istiyor

Senator Elizabeth Warren, Fed'’in tercih ettigi PCE enflasyon gostergesinde eylll ayindan itibaren uygulanacak
metodoloji degisikliklerinin nasil belirlendigine iliskin ayrintili agiklama talep etti. Bilgisayar yazilimi, avukathk
Ucretleri ve yatirnm danismanligi kalemlerini kapsayan yeni hesaplama yonteminin genel enflasyon oranini
yaklasik 0,2 puan asagi ¢cekmesi bekleniyor. Revizyonlarin teknik agidan savunulabilir oldugu degerlendirilse de
Warren, ekonomik verilerin siyasallastigi bir donemde degisiklik siirecinin bagimsizlig ve seffafligi Gizerinde
duruyor. PCE enflasyonunun yeni yéntem sonrasinda da Fed’in %2 hedefinin lzerinde kalmasi beklendiginden,
degisiklik para politikasindaki sikilik ihtiyacini ortadan kaldirmiyor ancak Fed’in enflasyonu hangi veri seti
Gzerinden degerlendirecegine iliskin tartismayi bly(tlyor.

ABD Varliklarinda Giiven Tartigmasi

Kiresel tahvil ve doviz yatirimcilar, Washington’daki ekonomi politikasi ve para politikasi iletisimine iliskin
belirsizliklerin artmasiyla ABD varliklarinin yeniden sorgulandigi bir déneme giriyor. Fed Baskani Kevin Warsh’in
sinirli yonlendirmesi, Beyaz Saray ile merkez bankasi arasindaki iletisimin yogunlastigina yonelik haberler ve
ABD’nin yen midahalesine destek vermesi bu tartismayi besleyen unsurlar arasinda yer aliyor. 30 yillik ABD
tahvil getirisinin %5’in Gzerine ¢ikmasina ragmen dolarin son bir ayda G-10 para birimlerinin neredeyse tamami
karsisinda deger kaybetmesi, ylksek getirinin para birimini desteklemekte zorlandigini gosteriyor. ABD’nin
genisleyen mali agiklarinin finansmaninda yabanci sermayenin rolliniin ylksek olmasi nedeniyle gliven kaybinin
kalci hale gelmesi, tahvil piyasasinda daha yiiksek risk primi gerektirebilir. Boyle bir fiyatlama dolar ve Hazine
tahvilleriyle sinirli kalmayarak kiiresel portféylerde ABD varliklarina ayrilan agirhig da etkileyebilir.
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Jamie Dimon Kaldirag Riskini Vurguladi

JPMorgan CEO’su Jamie Dimon, finans piyasalarinda hem goériinir hem de farkli araglarin igine gizlenmis
kaldira¢ kullaniminin oldukca yiiksek seviyelerde bulunduguna dikkat ¢ekti. Araci kurumlar, hedge fonlari,
borsa yatirrm fonlari ve Hazine tahvili arbitraj islemleri Gzerinden kullanilan borglanma, ani bir pozisyon
kapatma dalgasinin piyasa lzerindeki etkisini biiyutebilecek bir yapi olusturuyor. Yiiksek degerlemelerin ayni
zamanda yliksek kaldiracla tasinmasi, tek bir blylk fon veya yatirrmcidaki sorunun likidite kosullarinin
bozuldugu dénemlerde daha genis capl satislara déniisme riskini artiriyor. Dimon’in uyarisi, mevcut piyasa
gorinimiinde degerleme seviyelerinden bagimsiz olarak finansman yapisinin da énemli bir kirilganlik kaynagi
oldugunu gosteriyor.

Piyasalarin Odaginda ABD istihdam Verisi

Kiresel piyasalar bugilin saat 15.30°da agiklanacak temmuz ay1 ABD tarim disi istihdam verisine odaklaniyor.
Gegtigimiz ay 57 bin kisi artan istihdamin temmuz ayinda 85 bin kisi ylikselmesi beklenirken, verinin Fed’in faiz
patikasina iliskin beklentiler iizerinde belirleyici olmasi bekleniyor. istihdam artisinin tahminlerin (izerinde
kalmasi, isglicli piyasasinin halen direngli olduguna isaret ederek faiz artisi ihtimalini gliglendirebilir ve ABD
tahvil getirileri ile dolari destekleyebilir.

Altin Fonlarinda Girigler Yeniden Bagladi

Kiresel altin borsa yatirim fonlari iki aylik ¢ikis déneminin ardindan temmuz ayinda 3 milyar dolarlk net giris
kaydetti. Fonlarin toplam buyukligi %1 artisla 530 milyar dolara, fiziki altin stoklari ise 23 ton yikselerek 4.068
tona ulasti. Avrupa 2,1 milyar dolarlik girisle toparlanmanin ana kaynagi olurken Asya fonlarinda 616 milyon
dolarlik net alim gergeklesti. Kuzey Amerika yil basindan bu yana net ¢ikisin devam ettigi tek bolge olarak
ayrisiyor. Altin fiyatlarindaki geri cekilmenin bazi yatirmcilar tarafindan portfdy cesitlendirmesi igin firsat
olarak degerlendirildigi goruliyor. Buna karsihk ginlik ortalama islem hacminin temmuz ayinda %3,5
gerilemesi, para girislerinin heniiz ayni 6l¢lide gicli piyasa katilimiyla desteklenmedigine isaret ediyor.

Avrupa’da Dogalgaz Stok Riski Artiyor

Avrupa’daki dogalgaz depolarinin doluluk orani 5 Agustos itibariyla %57’ye gerileyerek 2011’den bu yana ayni
tarih igin gorilen en dislk seviyeye indi. Gegen yil ayni donemde yaklasik %70 olan doluluk oranindaki belirgin
diistis, kitanin aralik basi icin belirlenen %80 hedefine ulasmasini zorlastiriyor. Kiiresel LNG piyasasinin iran
savasl sonrasinda sikilasmasi, Katar kaynakli arz kesintileri ve Asyali alicilarin spot kargolarda daha yiksek fiyat
vermesi stok yenileme sirecini baskiliyor. Yakin vadeli dogalgaz fiyatlarinin ileri vadeli fiyatlarin Gzerinde
kalmasi da depolama tesvikini zayiflatirken, dislik stoklarla girilecek soguk bir kis Avrupa’nin enerji
maliyetlerini ve arz glivenligi riskini yeniden giindemin Ust siralarina tasiyabilir.

Ozetle

Hirmiiz’'de serbest gecis yerine kontrolli ve icretli bir rejimin glindeme gelmesi petrol fiyatlarini yikseltirken,
iran’in ABD diplomasisine yénelik sert tutumu anlasma siirecinin kirilganligini koruyor. Buna karsin enerji
akisinin normallesmesi halinde Brent petroliin 70 dolara gerileyebilecegi beklentisi orta vadede daha disik
fiyatlara isaret ediyor. Fed tarafinda Warsh’in faiz artisina agik olmasi ve PCE metodolojisine iligskin tartismalar
para politikasi belirsizligini artirirken, ABD varliklarina yonelik gliven de sorgulaniyor. Jamie Dimon finansal
kaldira¢ konusunda uyarida bulunurken altin fonlarina yeniden giris basladi. Avrupa’da distk dogalgaz stoklari
ise kis donemine yonelik eneriji riskini artiriyor.
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TRIVE YATIRIM ARASTIRMA DIiREKTORU

RISK UYARISI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatnm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinim 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirlii tablo ve grafikler givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmigtir. Sitemizde bulunan ig ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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