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Gunun Piyasa Haritasi

Kiresel piyasalarin ana giindeminde ABD ile iran arasindaki miizakere siirecinin yeniden sertlesmesi bulunuyor.
ABD Baskani Donald Trump, Tahran’in savas nedeniyle tazminat talebini yinelemesinin ardindan iran’dan karsi
taleplerde bulunarak gecmis catismalar ve iran’in bdlgedeki faaliyetlerinden kaynaklanan zararlarin da
gelecekteki miizakerelere dahil edilmesini istedi. Tahran ise Hirmiiz Bogazi’'nin tamamen yeniden agilmasini
ABD’nin iran limanlarina yonelik ablukayi kaldirmasi, yaptirimlari gevsetmesi, dondurulmus varliklari serbest
birakmasi ve savas zararlarini tazmin etmesi gibi kosullara bagliyor. Taraflarin taleplerini genisletmesi, gecen
hafta iran ile Umman arasinda bogazda yeni bir denizcilik giizergahi olusturulmasina yonelik gériismelerin son
asamaya geldigi yéniindeki iyimserligi zayiflatiyor. iran Disisleri Bakani Abbas Arakg¢i, Umman ile anlasmaya ¢ok
yakin olduklarini belirtmesine ragmen ABD ile dogrudan goriisme yiritilmedigini ve mesajlarin aracilar
Gzerinden iletildigini ifade ediyor. Trump ise Hirmi{z'Gn halihazirda acik oldugunu savunurken ABD’nin
gerektiginde yeniden askeri giic kullanabilecegini belirtiyor. Boylece miizakerelerdeki anlasmazlik bogazin nasil
isletileceginin 6tesine gecerek tazminat, yaptirimlar ve savas sonrasi giivenlik diizenini kapsayan daha genis bir
pazarhga donuslyor.

Bu tablo hizli bir ABD-iran anlasmasi ihtimalini zayiflatirken, Hiirmiiz (izerinden enerji akisinin normallesme
takvimini de yeniden belirsiz hale getiriyor. Trump daha 6nce yeni saldirilar yerine iran iizerindeki ekonomik
baskinin sonug¢ vermesine alan taniyan daha dusik profilli bir yaklasim benimsemisti; karsilikli taleplerin
sertlesmesi ise diplomatik kanal acik kalsa dahi siyasi uzlasmanin heniiz yakin olmadigini gdsteriyor. iran’in
bogazin aciimasini Washington’in dnce kendi yikamliliiklerini yerine getirmesine baglamasi, ABD’nin ise serbest
gecis talebini korumasi taraflari uygulama siralamasinda da karsi karsiya getiriyor. Hirm{iz’'Gn savas dncesinde
kiiresel petrol ve LNG sevkiyatinin yaklasik beste birini tasimasi nedeniyle bu anlasmazlik, kiiresel enerji arzi ve
enflasyon gériinimu agisindan dogrudan fiyatlanan bir risk olmaya devam ediyor.

Petrol piyasasi da diplomatik beklentilerdeki bozulmaya glicli tepki veriyor. Brent petrol 6nceki seansta yaklasik
%5 ylikseldikten sonra varil basina 88 dolara yaklasirken, WTI 82 dolar civarinda islem goriyor. Hlirmiz' deki
belirsizlige farkli tGretim ve rafineri merkezlerinde yasanan arz sorunlarinin eklenmesi, ham petrolden daha
belirgin bigimde rafine Uriin piyasasini sikilastirirken Avrupa dizel fiyatlarinda %10’un Ulzerinde yiikselis gorildi.
Bu ayrisma onemli; enerji sokunun enflasyona gegisi yalnizca ham petrol Gizerinden degil, tasimacilik ve {iretimin
dogrudan girdisi olan dizel ve diger rafine Urlinlerin maliyeti izerinden de gergeklesiyor. Piyasa agisindan bundan
sonraki ana degisken, diplomatik agiklamalardan ziyade Hiirmiz'den ticari gegisin fiilen ve slirdiiriilebilir bicimde
normallesip normallesmeyecegi olacak.

Trump, Jones Yasasi Muafiyetini Uzatti

ABD Baskani Donald Trump, iran savasi ve enerji tasimacihigindaki aksakliklarin yakit maliyetlerini artirmasi
Gzerine Jones Yasasi kapsaminda uygulanan gecici muafiyeti 90 glin daha uzatti. 1920 tarihli Jones Yasasi, ABD
limanlari arasinda tasinan ylklerin ABD bayrakli, ABD miilkiyetindeki ve ABD tarafindan isletilen gemilerle
tasinmasini zorunlu kiliyor. Yeni diizenleme bu sartlarin 6zellikle benzin, jet yakiti, ham petrol, nafta, LNG, soya
yagl ve glibre gibi kritik emtialarda yabanci gemiler lehine esnetilmesini stirdlrliyor ancak dnceki uygulamaya
gore kapsam daraltiliyor ve her sefer ayri ayri degerlendiriliyor. Muafiyet bugline kadar 230’dan fazla kiyi
tasimaciliginda kullanilmis durumda. Kararin ana amaci, Hirmiz kaynakh kiresel arz sikisikliginin ABD iginde
yakit bulunabilirligi ve fiyatlarina yansimasini sinirlamak; buna karsilik yerli denizcilik sektériiniin muafiyetlere
yonelik itirazlari uygulamanin siyasi maliyetini artiriyor.
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Altin 4.400 Dolar Uzerini Test Etti

Altin, ABD enflasyon verisi 6ncesinde ons basina 4.400 dolarin Gzerine ¢ikarak iki ayin en ylksek seviyesine ulasti.
Cin’de altin destekli borsa yatirim fonlarina artan girisler ve merkez bankasi talebindeki toparlanma, son
haftalardaki yukselisi besleyen unsurlar arasinda yer aliyor. Piyasa agisindan kritik test ise carsamba gini
aciklanacak ABD TUFE verisi olacak; ekonomistlerin medyan beklentisi temmuz ayinda aylik %0,1 artis yéniinde.
Zayif istihdam verisinin ardindan disik bir enflasyon gergeklesmesi Fed Uzerindeki sikilasma baskisini
azaltabilirken, Hirmiz kaynakh enerji maliyetlerinin fiyatlara daha glicli yansimasi faiz artisi beklentilerini
yeniden destekleyebilir. Altinin dolarin ve petrol fiyatlarinin giclendigi bir ortamda yikselmesi, fiyatlamanin
yalnizca faiz ve kur dinamikleriyle agiklanamayacak kadar genis bir talep tabanindan destek aldigini
disindiriyor. Yalniz bu yikselislerin de kaliciliginin sorgulanmasina neden oluyor.

Eyliil Fed Toplantisi Oncesi Enflasyon Riski

Fed’in eylil toplantisina iliskin belirsizlik siirerken Cleveland Fed’in Inflation Nowcasting modeli, yaz aylarinda
fiyat baskilarinin yeniden gliclenebilecegine isaret ediyor. Buradaki tahmin FOMC’nin resmi projeksiyonu degil;
yluksek frekansli veriler tGzerinden enflasyonun yakin dénem seyrini 6lgmeye ¢alisan giincellenebilir bir model.
Buna karsilik zamanlama 6nemli, ¢linkii temmuz toplantisinda oy kullanan 12 yetkiliden Gglnin faiz artirimini
tercih etmesi Fed icerisindeki goris ayrihigini belirginlestirmis durumda. 6 Agustos itibariyla vadeli piyasalarda
eylll ayinda 25 baz puanlik artis ihtimalinin yaklasik %55 seviyesinde fiyatlanmasi da yatirimcilarin yeni bir
sikilasma adimini ciddi bir olasilik olarak degerlendirdigini gdsteriyor. Glimriik tarifeleri ile iran savasinin eneriji
maliyetleri Gzerindeki etkisi enflasyonu yukari cekmeye devam ederse, gecen haftaki zayif istihdam verisinin
sagladigi politika alani hizla daralabilir. Bu nedenle eyliil toplantisina kadar gelecek enflasyon ve istihdam verileri,
Fed’in yalnizca tek bir faiz kararini degil yeniden bir sikilasma patikasina girip girmeyecegini belirleyecek.

Hammack Birden Fazla Faiz Artisina isaret Etti

Cleveland Fed Bagkani Beth Hammack, enflasyonun %2 hedefine geri donebilmesi igin tek bir faiz artisinin yeterli
olmayabilecegini ve birden fazla artisa ihtiya¢ duyulabilecegini belirtti. Hammack, 25 baz puanlik tek bir
hareketin ekonomi Uzerinde sinirl etkisi olacagini soylerken toplam sikilasmanin ka¢ adim gerektirecegi
konusunda 6nceden bir sayi vermekten kacgindi. Gegen toplantida faizlerin sabit tutulmasina karsi ¢ikan tg¢ Fed
yetkilisinden biri olan Hammack’in mevcut faiz seviyesinin ekonomiyi anlamh bicimde kisitlamadig ve
enflasyonun kendi kendine hedefe donmeyecegi yoniindeki degerlendirmesi, Fed icerisindeki sahin kanadin
arglimanini netlestiriyor. Bu mesaj, zayif istihdam verisinin olusturdugu daha yumusak para politikasi
beklentisine karsi nemli bir denge unsuru ve bu haftaki enflasyon verisinin neden piyasa agisindan yiksek 6nem
tasidigini da ortaya koyuyor.

JPMorgan Dolar Pozisyonunu Notre Cekti

JPMorgan, mayis ortasindan bu yana tasidigl uzun dolar pozisyonunu ABD verilerinin dolar lehine fiyatlamayi
yeterince desteklememesi lizerine taktiksel olarak nétre indirdi. Son istihdam verilerinin isglicli piyasasinda ivme
kaybina isaret etmesi, ABD blylimesi ve Fed’in faiz patikasina iliskin beklentileri yeniden sekillendirirken dolarin
yukari yonli potansiyelini de daha sinirli hale getiriyor. Banka bundan sonraki dénemde dolar icin daha dar islem
araliklarn beklerken carry stratejilerine yonelik olumlu yaklasimini koruyor ve USD/JPY icin 164 hedefinde
degisiklige gitmiyor. Gelismekte olan iilke para birimlerindeki uzun pozisyonlarin da ABD-iran ¢atismasi, kiiresel
finansman kosullari ve mevsimsel riskler nedeniyle azaltilmis olmasi, pozisyon degisikliginin dolarda keskin bir
disis beklentisinden ziyade risk-getiri dengesinin daha iki tarafli hale geldigi gérisiini yansittigini gésteriyor.
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Glimriik Birligi Giincellemesi Yeniden Giindemde

Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, Tirkiye-AB Glmrik Birligi’'nin glincellenmesi ve vize serbestisi
diyalogunda atilacak adimlarin tim taraflarin menfaatine olacagini belirtirken, Tiirkiye ile Avusturya arasindaki
ticaret hacminin 2025’te yaklasik 4,5 milyar dolara ulastigini ve bu yil 5 milyar dolar hedeflendigini agikladi.
Turkiye’de binden fazla Avusturya firmasinin faaliyet gdstermesi ve Avusturya kaynakli dogrudan yatirimlarin 11
milyar dolari asmasi, iki Ulke arasindaki ekonomik baglarin yalnizca ticaretle sinirli olmadigini gosteriyor.
Goriusmelerde yesil enerji, kritik mineraller, yiiksek teknoloji ve ulastirma alanlarinin yeni is birligi basliklari
olarak 6ne c¢ikmasi da iliskilerin yatirnm tarafindaki kapsaminin genisleyebilecegine isaret ediyor. Glimrik
Birligi’nin modernizasyonunda ilerleme saglanmasi, Tirkiye'nin Avrupa ile ticari entegrasyonunun kapsamini
genisletebilecek bir unsur olurken, kisa vadede piyasa agisindan asil 6nem taslyan nokta bu siyasi mesajlarin
somut bir mizakere takvimine dénislip donlismeyecegi olacak.

Ozetle

ABD ile iran’in karsilikl tazminat taleplerini genisletmesi Hiirmiiz’de hizli normallesme beklentisini zayiflatirken,
Brent’in 88 dolara yaklagsmasi ve dizel fiyatlarindaki sert yiikselis enerji kaynakli enflasyon riskini yeniden 6ne
cikariyor. Washington, Jones Yasasi muafiyetini uzatarak i¢c enerji lojistiginde fiyat baskisini sinirlamaya
¢ahisirken, altin 4.400 dolarin Gizerini test ederek yatirimci talebinde toparlanma umutlarini gliglendiriyor. ABD’de
yakin dénem enflasyon gostergeleri ve Cleveland Fed Baskani Beth Hammack’'in birden fazla faiz artisina acik
mesaji eylil Fed toplantisini daha kritik hale getirirken, JPMorgan dolar pozisyonunu notre g¢ekti. Turkiye
tarafinda ise GUmrik Birligi’nin glincellenmesine yonelik mesajlar Avrupa ile ticaret ve yatirim iligkilerini yeniden
ekonomi glindeminin Ust siralarina tasid.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi 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 Yatinm 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 yatinmallar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatirnm 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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