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Gunun Piyasa Haritasi

Kiresel piyasalarda ABD-iran hattindan gelen birbirine zit sinyaller, Hiirmiiz Bogazi’nin yeniden acilmasina iliskin
belirsizligi koruyor. Pakistan tarafi son diplomatik temaslardan elde edilen isaretlerin Washington ile Tahran’in
bir anlasmaya yaklastigini gosterdigini belirtirken, iran yénetimi Hirmiiz Bogazi’'nin kendi kosullari yerine
getiriimeden vyeniden acilmayacagini vurguluyor. Tahran’in yaklasimi yalnizca gemi trafiginin yeniden
baslamasina degil, ABD’nin yaptirimlar, abluka ve savas sonrasi ylikiimlllikler konusunda atacagl adimlara da
bagli. ABD Baskani Donald Trump’in iran’in varilacak bir anlasmaya bagh kalacagina giivenmedigini sdylemesi ise
diplomatik slirecin 6nlindeki temel sorunun yalnizca sartlar (zerinde uzlasmak olmadigini, bu sartlarin
uygulanacagina iliskin ciddi bir gliven acigi bulundugunu gosteriyor. Taraflarin gecmis aylarda anlasmaya
yaklasma mesajlarinin ardindan yeniden karsi karsiya gelmesi de piyasalarin siyasi aciklamalari artik tek basina
yeterli gormemesine neden oluyor. Dolayisiyla Pakistan Gzerinden gelen olumlu diplomatik sinyaller 6nemli olsa
da Hirmiz’de fiili normallesme agisindan belirleyici olan, iran’in kosullarinda ve Washington’in taleplerinde
uygulanabilir bir ortak zemin olusup olusmayacagi olacak. iran’in Hiirmiiz iizerindeki egemenlik ve {icretlendirme
talepleri gecmis aylarda da ABD ile mizakerelerin en kritik anlasmazlik basliklarindan biri olmustu.

Diplomatik tablo bu nedenle iki ayri yonde ilerliyor. Bir tarafta arabuluculuk kanallarinin agik kalmasi ve
anlasmaya yaklasilabilecegine iliskin mesajlar bulunurken, diger tarafta iran bogazin agilmasini daha genis siyasi
ve ekonomik taleplere bagliyor; Trump ise Tahranin miizakere davranisina iliskin glvensizligini koruyor.
Hlarmiiz’de olusturulacak yeni rejimin yalnizca savas donemine 6zgl gegcici bir diizenleme olmayabilecegine
yonelik isaretler de belirsizligi artiriyor. iran daha 6nce gegislerin belirlenmis giizergahlardan yapilmasi, yalnizca
belirli ticari gemilere izin verilmesi ve sunulan hizmetler karsiliginda tGcret alinmasi Gzerinde ¢alistigini agiklamsti.
Bu nedenle bir siyasi anlasmanin duyurulmasi ile enerji akisinin savas dncesindeki serbest yapisina donmesi
arasinda 6nemli bir fark bulunuyor.

Petrol piyasasi da olumlu diplomatik agiklamalardan ¢ok fiziksel arz kosullarina odaklaniyor. Hirmiz'de gemi
trafiginin zayif kalmasi ve arz riskinin yeniden biiylimesi Brent petrolii 90 dolar esigine yaklastirirken, miizakere
haberlerine karsi fiyat hassasiyeti yliksek seyrediyor. Gegmis aylarda Hirmiiz trafigindeki toparlanmanin Brent’i
hizla asagi cekmesi, fiziksel akisin fiyatlama agisindan ne kadar belirleyici oldugunu géstermisti. Buglinkl tablo
bunun tersini isaret ediyor: diplomatik kanal agik kalmasina ragmen fiili gegislerde yeterli normallesme
gorulmemesi, jeopolitik risk priminin korunmasina neden oluyor. Piyasalar agisindan bundan sonraki kritik esik,
anlasmaya yaklasildigr yoniindeki mesajlarin Hirmiiz’den gegen petrol hacminde somut ve kalici bir artisa
donlsltp dénismeyecegi olacak.

iran, Hiirmiiz i¢in Yasal Cerceve Hazirliyor

iran’in Hiirmiiz Bogaz!’na iliskin yeni bir yasal diizenleme hazirlamasi, Tahran’in savas éncesindeki serbest gecis
modeline kosulsuz dénis istemedigini gdsteriyor. iran Meclisi daha 6nce gecislerin belirlenmis giizergahlardan
yapilmasini, yalnizca ticari gemiler ve iran ile isbirligi yapan taraflarin yeni mekanizmadan yararlanmasini ve
verilen hizmetler karsiliginda licret alinmasini 6ngéren bir cerceve Uzerinde ¢alistigini agiklamisti. Bu yaklasimin
yasalasmasi halinde Hiirmiiz, gecici bir savas pazarligindan ziyade iran’in egemenlik, gelir ve dis politika
stratejisinin kalici unsurlarindan biri haline gelebilir. Piyasa agisindan 6nemli nokta da burada bulunuyor: ABD ile
siyasi bir mutabakat saglansa dahi gegis (icretleri, izin sistemi ve hangi gemilerin bogazi kullanabilecegi
konusunda ¢ozllemeyen farkliliklar enerji akisinin tam normallesmesini geciktirebilir.
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EIA, Arz Goriiniimiindeki Riski One Cikariyor

ABD Enerji Enformasyon idaresi’nin petrol arzina iliskin uyarisi, Hiirmiiz’de yeniden yiikselen belirsizligin yalnizca
glnliuk fiyat oynakhgi degil, kiresel fiziksel denge agisindan da 6nem tasidigini gosteriyor. EIA'nin dnceki
projeksiyonu, bogazdaki trafigin kademeli olarak toparlanmasiyla Ortadogu Uretiminin yil sonuna dogru savas
Oncesi seviyelere yaklasacagi varsayimina dayaniyordu; kurum ayni zamanda kiiresel stoklarin tglincil ceyrekte
gerilemeye devam etmesini bekliyordu. Hirmiz'deki gegislerin yeniden aksamasi bu normallesme patikasini
daha kirillgan hale getiriyor. Bu nedenle petrol piyasasinda diplomasi kadar Uretimin ne hizla geri dondigu,
tanker akislarinin strdirilebilirligi ve mevcut stoklarin kesintileri ne olclide karsilayabilecegi de fiyatlama
acisindan belirleyici olacak.

Collins, Enerji Sokunun Baskisini Vurguladi

Boston Fed Baskani Susan Collins, iran savasinin enerji maliyetleri Gizerinden Amerikan hanehalklari tizerindeki
baskiyi artirdigina ve enflasyon gérinimiini daha karmasik hale getirdigine dikkat ¢ekiyor. Collins daha 6nce de
Hirmiiz’'deki sevkiyatlarin uzun siire aksamasinin etkisinin enerjiyle sinirli kalmayabilecegini, gida ve tlketici
sepetindeki diger kalemlere yayilabilecegini belirtmisti. Bu aktarim mekanizmasi Fed acisindan kritik; yliksek
enerji fiyatlari bir taraftan tiiketicinin reel harcanabilir gelirini asindirirken diger taraftan fiyat istikrarina iligskin
yukari yonla riski buydtldyor. Dolayisiyla savas kaynakli arz sokunun siresi, Fed’in zayiflayan blyime veya
istihdam verilerine ne kadar politika alani taniyabilecegini de dogrudan etkiliyor.

Gozler Bugiin ABD Enflasyonunda

Kiresel piyasalar buglin saat 15.30’da agiklanacak temmuz ayi ABD tiiketici enflasyonuna odaklaniyor. ABD
Calisma Istatistikleri Biirosu’nun takvimine gére temmuz TUFE raporu 12 Agustos’ta New York saatiyle 08.30’da
yayimlanacak. Gegen haftaki zayif istihdam goériinimi Fed agisindan daha temkinli bir politika alani yaratirken,
Harmiz kaynakl enerji fiyatlarindaki yeniden yikselis bunun karsisinda duran temel risk haline geliyor. Bu
nedenle bugiinkl veride yalnizca manset rakam degil, fiyat baskisinin temel bilesenlere ne 6lglide yayildigi ve
dezenflasyon siirecinin korunup korunmadigi 6énemli olacak. Veri, eylil toplantisi dncesinde tahvil faizleri, dolar
ve faiz beklentilerinin ayni anda yeniden fiyatlanmasina neden olabilecek haftanin en kritik makro katalizoru
konumunda.

Cin, inci Tahvili Piyasasini Yeniden Agiyor

Sanghay Serbest Ticaret Bolgesi'nin tahvil piyasasinda yaklasik Gg¢ yillik durgunlugun ardindan yeniden
hareketlenme gorillyor. Sanghay Belediyesi destekli Sanghay Elektrik Grubu’nun inci tahvili ihracina baslamasi,
finansal olmayan sirketlerin daha siki ihraggi ve yatirimci kurallari altinda piyasaya geri donebildigini gosteriyor.
Pekin bir yandan sirketlerin yuan cinsinden finansmana erisimini genisletmek isterken diger taraftan 2023’e
kadar yerel yonetim finansman kuruluslari Gzerinden biiytyen riskli bor¢glanmanin tekrarlanmasini 6nlemeye
¢ahsiyor. Yilbasindan bu yana ihra¢ hacminin gegen yilin ayni déneminin bes katindan fazla artmasina ragmen
satislarin yalnizca 512 milyon dolar diizeyinde kalmasi, yaklasik 19 milyar dolarlik piyasanin heniiz sinirli 6lgtide
canlandigini ortaya koyuyor. Cin’in yaklasimi finansal agilmadan vazgegmekten ¢ok, sermaye piyasalarini kaldirag
ve finansal istikrar risklerini daha siki kontrol ederek yeniden agma stratejisine isaret ediyor.
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ABD ve Japonya, Yen Politikasinda Ayrisiyor

ABD ile Japonya yenin asiri deger kaybini sinirlamak konusunda ayni hedefi paylagsa da bu hedefe hangi politika
araciyla ulasilacagl konusunda belirgin bir ayrisma bulunuyor. ABD Hazine Bakani Scott Bessent, kalici bir yen
toparlanmasi icin Japonya Merkez Bankasi’nin daha fazla parasal sikilastirmaya gitmesi gerektigi gorisiinde;
Basbakan Sanae Takaichi ise faizlerin hizh ve yiksek 6lglide artirilmasinin ekonomik toparlanmaya zarar
vermesinden endise ediyor. Takaichi’nin géreve gelmesinden bu yana BOJ iki kez faiz artirmasina ragmen politika
faizinin %1 seviyesinde bulunmasi ve gecen ay déviz midahalesiyle ayni dénemde faizlerin sabit tutulmasi, kur
ve para politikasi sinyallerinin ayni yonde ¢alismadigini gosteriyor. Buradaki piyasa sorunu yalnizca yenin seviyesi
degil: kur miidahalesinin BOJ politikasindan destek gérmemesi halinde faiz farki yeniden baskin hale gelebilir ve
yen lzerindeki pozisyonlanmanin kalici bicimde degismesi zorlasabilir.

Deutsche Bank, Tiirk Tahvillerinde Firsat Gériiyor

Deutsche Bank CEEMEA Direktori Christian Wietoska, Tirk tahvillerindeki risk-getiri dengesini oldukga cazip
buluyor. Bankanin Tirkiye tahvillerine iliskin yaklasiminda ylksek tasima getirisi, dezenflasyon beklentisi ve para
politikasinin siki durusunun yerel sabit getirili varliklarin yatirrm profilini desteklemesi uzun siredir temel
unsurlar arasinda yer aliyor; Wietoska gecmis degerlendirmelerinde de TCMB’nin politika ¢ercevesi, reel getiri
ve zayif yabanci pozisyonlanmasini tahvil piyasasi agisindan dnemli destekler olarak 6ne g¢ikarmisti. Glincel
degerlendirmede risk-getiri dengesinin cazip gorilmesi, Tiirk tahvillerinde yatirim tezinin yalnizca yiiksek kupon
veya carry’den degil, dezenflasyon devam ettikce tahvil getirilerinde olusabilecek asagi yonli normallesmeden
de beslendigine isaret ediyor. Buna karsilik petrol fiyatlarindaki yeniden yikselis Tlrkiye'nin enflasyon ve dis
denge gorlinimi agisindan bu tezin izlenmesi gereken temel dis risklerinden biri olmaya devam ediyor.

Ozetle

ABD ile iran arasinda anlasmaya yaklasilabilecegine iliskin mesajlara ragmen Hiirmiiz’iin yeniden acilmasi
konusunda taraflarin kosullari ve karsilikli gliven sorunu, eneriji piyasasindaki risk priminin ¢éziilmesini engelliyor.
iran’in bogaz icin kalici bir yasal diizenleme hazirlamasi ve arz goriinimiindeki kirilganlik petrol tarafindaki
belirsizligi artirirken, Susan Collins enerji sokunun ABD enflasyonu ve hanehalklari Gzerindeki etkisine dikkat
cekiyor. Piyasalarin bugiinkii ana makro katalizérii ABD TUFE verisi olurken, Cin kontrollii bicimde tahvil
piyasasini yeniden aclyor ve ABD-Japonya hattinda yenin giclendirilmesinde kullanilacak araglar konusunda
ayrisma suruyor. Turkiye tarafinda ise Deutsche Bank ve Christian Wietoska, Tiirk tahvillerinde mevcut risk-getiri
dengesini cazip buluyor.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda
degildir. Raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine 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, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatirim danismanhigi 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
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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