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Gunun Piyasa Haritasi

Kiresel piyasalarin ana giindemini Hiirmiiz Bogaz/’nin yeniden agilmasina yénelik iran-Umman anlagsmasinin
son asamaya gelmesi olustururken, Tahran’in bogazin ancak ABD’nin ek kosullari yerine getirmesinin ardindan
acilacagini yinelemesi diplomatik iyimserligi sinirliyor. iran Disisleri Bakani Abbas Arakci, Umman ile yeni
denizcilik glzergahlarini belirleyecek anlasmanin son asamada oldugunu belirtirken, bu diizenlemenin tek
basina ticari trafigin yeniden baslamasi anlamina gelmedigini vurguladi. iran’in talepleri arasinda ABD’nin deniz
ablukasini kaldirmasi, yaptirimlari gevsetmesi, dondurulmus iran varliklarini serbest birakmasi ve saldirilar
nedeniyle tazminat 6demesi bulunuyor. Washington ise ticari gemi trafiginin engelsiz bigcimde yeniden
baslamasinin ardindan iran limanlarina yénelik ablukay kaldirabilecegini belirtiyor. ABD ayrica iran’in Amerikan
savas gemilerine yonelik gecis kisitlamalarini ve ticari gemilerden Ucret alma girisimini kabul etmiyor. Taraflarin
yalnizca anlasmanin iceriginde degil, hangi adimin 6nce atilmasi gerektigi konusunda da ayrismasi, diplomatik
metnin tamamlanmasi ile Hirmiz'de fiili normallesmenin baslamasi arasinda halen 6nemli bir mesafe
bulundugunu gosteriyor.

Muzakerelerdeki temel sorun artik yeni denizcilik rotalarinin belirlenmesinden ¢ok, karsilikli yakimlaliklerin
siralamasina déniismis durumda. iran bogazin yeniden agilmasini yaptirimlar, abluka, tazminat ve daha genis
glvenlik talepleriyle iliskilendirirken Washington ekonomik baskinin sonug¢ vermesini bekliyor. ABD Baskani
Donald Trump anlasma ihtimaline kapiyr agik tutarken yeni bir askeri saldiri tehdidinde bulunmadi; Baskan
Yardimcisi JD Vance ise diplomatik, ekonomik ve askeri araglarin birlikte kullanilmaya devam edecegini belirtti.
Bu tablo, iletisim kanallarinin agik kaldigini ancak taraflar arasindaki temel siyasi anlasmazliklarin heniiz
¢Ozilmekten ¢ok uzak oldugunu ortaya koyuyor.

Piyasanin bu belirsizlige verdigi tepki petrol fiyatlarinda dogrudan gorillyor. Brent petrol vadeli islemleri
%1,09 yiikselisle 84,46 dolara, WTI ise %0,78 artisla 78,79 dolara cikti. Her iki gésterge gecen hafta iran ile
Umman’in anlagsmaya yaklastigi beklentisiyle %7’den fazla gerilemisti. Fiyatlarin yeniden yilkselmesi,
yatirimcilarin diplomatik agiklamalarin 6tesinde resmi anlasma ve dogrulanabilir tanker hareketleri gérmek
istedigine isaret ediyor. Savas 6ncesinde diinya petrol arzinin yaklasik beste birinin Hlirm{z tizerinden tasindigi
distnildigunde, bogazdaki fiili trafik akisi petrol Gzerindeki jeopolitik risk priminin yoni agisindan temel
degisken olmayi siirdirtyor.

Trump iran’a Karsi Baskiyi Siirdiiriiyor

ABD Baskani Donald Trump, iran konusunda yeni bir askeri operasyon baslatmak yerine ekonomik baskinin
etkisini gostermesine alan taniyan daha duistk profilli bir yaklasim izlediklerini belirtti. Trump, Tahran ile
temaslari yari miizakere olarak tanimlarken iran ekonomisindeki yiiksek enflasyon ve finansman sikintisina
dikkat cekti. Agiklamalar, Washington’in kisa vadede askeri gerilimi yeniden yikseltmekten ziyade abluka ve
ekonomik baski lizerinden iran’in miizakere pozisyonunu degistirmeye calistigini gdsteriyor. Bununla birlikte
ABD ydnetiminin diplomatik, ekonomik ve askeri araglarin tamamini kullanmaya devam edecegini belirtmesi,
gerilimin sona erdigi seklinde bir fiyatlama yapilmasini hentiz desteklemiyor.

Petrol Tahminlerinde Yukari Revizyon
Hirmiiz ve ABD-iran miizakerelerine iliskin belirsizligin uzamasi, biyiik yatinm bankalarinin kisa vadeli petrol

fiyat beklentilerini yukari tasiyor. Citigroup, 2026 Ugclincli ¢eyrek Brent tahminini 75 dolardan 80 dolara
ylukseltirken, gerekce olarak gériismelerin uzamasi ve dalgali bir diplomatik stirecin devam etmesini gosterdi.
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Goldman Sachs ise Brent’in kisa vadede 80-90 dolar bandinda seyretmesini bekliyor. Brent’in 23 Temmuz’'da 96
dolara kadar yikseldikten sonra olumlu diplomatik haberlerle 82,8 dolara kadar gerilemesi, fiyatin halen
jeopolitik gelismelere yiksek duyarlilik gosterdigini ortaya koyuyor. Citigroup’un dérdiinci ¢eyrek icin 70 dolar
ve 2027 icin 65 dolar tahminlerini degistirmemesi ise kisa vadeli yukari revizyonun kalici bir arz agigindan
ziyade mevcut belirsizlik ve risk primiyle baglantili oldugunu diigsiindlklerini isaret ediyor.

Haftanin Odaginda ABD Enflasyon Verisi

ABD piyasalarinda gecen haftaki giiclii kapanisin ardindan bu haftanin ana makro katalizérl enflasyon verileri
olacak. S&P 500, cuma giinii siirpriz istihdam verisinin ardindan %0,6 yiikselerek yeniden rekor seviyelere
donerken, zayif isglici gériinimi Fed’in yakin vadede faiz artirimina gitme zorunlulugunu bir miktar azaltmis
olabilir. Buna karsilik merkez bankasinin fiyat istikrarina yeniden agirlik vermesi, carsamba ginia aciklanacak
temmuz TUFE verisini daha kritik hale getiriyor. Ekonomistler hem manset hem de cekirdek TUFE’de aylik %0,2
artis beklerken, persembe giinii gelecek UFE’nin de bir 6nceki aya gore hizlanmasi 6ngoriiliiyor. Gegen haftaki
istihdam raporu ile bu haftaki fiyat verileri farkli yonlerde sinyal lretirse Fed icerisindeki goris ayriliklarinin
daha da belirginlesmesi mimkiin. Bu nedenle piyasalar acisindan temel soru, isglicli piyasasindaki
yavaslamanin yarattig politika alaninin enflasyon verileri tarafindan korunup korunmayacagi olacak.

ABD Tahvil Faizlerinde Baski Artiyor

iran savasi sonrasinda petrol fiyatlarinda yasanan vyiikselisin enflasyon goériinimiinii yeniden bozmasi, ABD
uzun vadeli tahvil piyasasinda baskiyi artiriyor. 10 yillik Hazine tahvili getirisi yaklasik %4,65 seviyesine
yukselirken, fiyatlamada Fed’in kisa vadeli kararlarinin yaninda enerji kaynakh enflasyon, kamu harcamalari ve
merkez bankasinin bagimsizligina iliskin endiseler de rol oynuyor. Bu bilesim, yatirimcilarin uzun vadeli ABD
tahvillerini tasimak i¢in daha yiksek getiri talep etmesine neden oluyor. Dolayisiyla tahvil piyasasindaki
tartisma yalnizca bir sonraki Fed kararindan ¢ikmis durumda; maliye politikasi ile enflasyon dinamiklerinin uzun
vadeli faizleri ne kadar ylksek tutacagi giderek daha belirleyici hale geliyor.

Euro Boélgesi Biiyiime Beklentileri Yiikseldi

Euro Bolgesi ekonomisinin iran savasinin yarattigi enerji ve ticaret baskilarina ragmen beklenenden daha
direncli seyretmesi, 2026 biylime beklentilerinin yukari revize edilmesini sagladi. Son ekonomist anketinde 21
Uyeli bolgenin bu yil %0,8 biyimesi beklenirken, temmuz ayindaki tahmin %0,5 seviyesindeydi. Revizyon
biyik oOlgtide ikinci ¢ceyrekte GSYH’nin %0,4 artarak tahminlerin iki katina yakin bliylimesinden kaynaklaniyor;
Uglincl ceyrek icin %0,2’lik beklentide ise degisiklik yapilmadi. Bu ayrim dnemli: yeni tahminler dniimizdeki
dénem icin sert bir bliyiime ivmelenmesinden ziyade ekonominin yilin ilk yarisinda distiniilenden daha glicli
bir baslangi¢c yaptigini gosteriyor. Almanya tarafindaki kamu harcamalari ve reformlarin destek saglamasi
beklenirken, yiiksek enerji maliyetleri, otomotiv sektériindeki baskilar ve dislik nehir seviyelerinin lojistik
Gzerindeki etkisi bliylimenin 6éniindeki baslica riskler olmaya devam ediyor.

BOJ'da Daha Hizli Normallesme Sinyali

Japonya Merkez Bankasi’nin 30-31 Temmuz toplantisina iliskin goriis 6zeti, yonetim kurulunda enflasyonun
yukari yonli risklerine daha fazla agirlik veren bir yaklasimin giiclendigini gosteriyor. Uyelerden biri, temel
enflasyonun %2’ye yaklasmasi nedeniyle faiz artislarinin piyasa beklentilerinden daha hizli gergeklesebilecegini
belirtirken, baska bir gorlis bankanin belirli bir artis temposuna bagl kalmak yerine gerektiginde daha buyik
faiz adimlarini degerlendirmesi gerektigini savundu. BOJ temmuz ayinda politika faizini %1’de sabit tuttu ancak
zayif yenin fiyatlar tGzerindeki etkisini yakindan izlemeye devam ediyor.
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Gecelik swaplarda eylll ayinda faiz artigi ihtimalinin yaklagik Ugte iki, ekim ayi igin ise %96 seviyesinde
fiyatlanmasi, piyasanin da daha erken bir hamle olasiligini giicli bicimde dikkate aldigini gosteriyor. Banka
icindeki tartismanin enflasyonu %2’ye ylikseltmekten bu seviyenin lzerinde yeni bir sapmayi engellemeye
dogru kaymasi, para politikasi normallesmesinin niteliginde 6nemli bir degisime isaret ederken bu siirec yen,
Japon tahvil faizleri ve kiresel carry trade pozisyonlari agisindan hassasiyeti artiriyor.

Ozetle

Hirmiiz anlasmasinin son asamaya yaklasmasina ragmen iran’in yaptirm, abluka ve tazminat kosullarini
korumasi, petrol piyasasindaki jeopolitik risk priminin tamamen ¢6zlilmesini engelliyor. Citigroup ve Goldman
Sachs’in kisa vadeli Brent beklentileri de diplomatik belirsizligin enerji fiyatlarinda etkili olmaya devam ettigini
gosterirken, ABD’de haftanin ana makro giindemini ¢carsamba gini agiklanacak enflasyon verisi olusturuyor.
Petrol kaynakli fiyat baskilari ve maliye politikasi endiseleri ABD uzun vadeli tahvil faizlerini yiksek tutarken,
Euro Bolgesi'nde beklenenden giicli ikinci ceyrek performansi blylime tahminlerinin yukari c¢ekilmesini
sagladi. Japonya’da ise enflasyon risklerinin gliclenmesi, BOJ'un normallesme siirecinde daha hizli hareket
edebilecegi beklentisini artiriyor.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatnm danismanhigi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatiim 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.
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 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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