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Gunun Piyasa Haritasi

Kiresel piyasalarin ana giindeminde ABD'nin iran’a yonelik baskiyi kisa vadeli bir kriz yénetiminden daha uzun siireli bir
stratejiye doniistiirdigiine iliskin isaretler bulunuyor. Washington, iran’a uygulanan deniz ablukasini siiresiz
surdiirebilecek kapasiteye sahip oldugunu belirtirken, ateskes ve Hirmiz Bogazi'nin yeniden agilmasina ydnelik
diplomatik girisimlerde ilerleme saglanamamasi halinde ekonomik baskinin da belirgin bicimde artirilacagi mesajini
veriyor. ABD yénetiminden gelen agiklamalar, askeri baskinin iran’in petrol gelirlerini, dig finansmana erisimini ve ticaret
kanallarini hedef alan daha kapsamli bir ekonomik sikistirmayla desteklenebilecegini gosteriyor. Bu yaklasimin piyasa
agisindan énemi, ABD-iran geriliminin birkag haftalik bir risk olmaktan cikarak enerji akislarinin ve bélgesel ticaretin daha
uzun siire baski altinda kalabilecegi bir dengeye déniisme ihtimali. iran’in Hirmiz tizerindeki kontrolii pazarlik araci
olarak kullanmaya devam etmesi de Washington’in baski stratejisinin kiiresel enerji piyasasina maliyetini artiriyor. Son
donemde bogazdaki ticari gegislerin savas dncesi normaline dénememesi, siyasi agiklamalardan ok fiziksel akiglarin
belirleyici oldugu bir fiyatlama rejimini koruyor. Dolayisiyla yatirimcilar agisindan temel soru artik taraflarin yeniden
masaya donlip donmeyeceginden ¢ok, gérismeler sonug tiretmezse ABD'nin ekonomik ve askeri baskiyi ne kadar ileri
tasiyacagi ve iran’in buna enerji arzi iizerinden nasil karsilik verecegi.

Washington’in ekonomik cephede sertlesme sinyali vermesi bu stratejinin ikinci ayagini olusturuyor. iran’a yénelik
finansal kisitlamalarin genisletilmesi ve petrol gelirlerini azaltabilecek yeni 6nlemlerin glindeme gelmesi, Tahran’in
savagin ekonomik maliyetini daha uzun siire tasimasini zorlagtirmayr amagliyor. Ancak ekonomik baskinin artmasi iki
yonlii bir piyasa etkisi yaratiyor: iran’in finansal kapasitesini asindirirken ayni zamanda Hiirmiiz ve bélgesel eneriji
altyapisinin siyasi pazarlik araci olarak kullanilma ihtimalini artiriyor. Bu nedenle yaptirim ve abluka politikasi Tahran
lzerindeki baskiyi yiikseltirken petrol piyasasindaki jeopolitik risk priminin hizli bigimde ¢6ziilmesini de zorlastiriyor.

Petrol piyasasi bu sertlesmeyi yeniden fiyatliyor. ABD’nin iran’a yonelik ablukayi siiresiz devam ettirebilecegi ve
ekonomik baskiyi artirabilecegi yoniindeki mesajlar fiyatlari yukari tasirken, kiiresel talebe iliskin soru isaretleri yiikselisin
hizini sinirliyor. Temmuz boyunca da Hiirmiz kaynakl arz kesintilerinin petrol fiyatlari Gzerinde belirgin bir risk primi
yarattigi goriilmisti. Mevcut fiyatlama, piyasanin yalnizca iran’in kendi Giretimini degil Kérfez’den diinya piyasalarina
ulasan daha genis enerji akisinin stirekliligini degerlendirdigini gdsteriyor. Dolayisiyla petrol agisindan éniimUzdeki
donemin kritik degiskeni siyasi sdylemin sertligi degil, ABD'nin baskisinin fiili arz kaybini biyiitlip bliylitmeyecegi ve
Hlrmiz trafiginin kalici bicimde normallesip normallesmeyecegi olacak.
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ABD, Orta Dogu’ya Yeni Ugak Gemisi Gonderiyor

ABD’nin Orta Dogu’daki ugak gemisi varligini yenilemeye hazirlanmasi, Washington’in iran dosyasinda uzun siireli askeri
kapasite tutma niyetini giiclendiriyor. Yeni konuslandirmanin mevcut ugak gemisinin uzun gorev siresinin ardindan
yapilacak bir rotasyon niteligi tasimasi nedeniyle gelismeyi tek basina yeni bir askeri tirmanma olarak okumak dogru
degil. Asil piyasa mesaji, ABD'nin bolgedeki deniz gliciinii kesintiye ugratmadan siirdiirebilecek bir yapi kurmasi. iran’a
yonelik deniz ablukasinin siiresiz devam ettirilebilecegi yoniindeki agiklamalarla birlikte degerlendirildiginde bu rotasyon,
Washington'in askeri baskiyi kisa siireli bir miizakere araci olmaktan ¢ikararak daha kalici bir stratejiye donistiirmeye
hazirlandigina isaret ediyor. Bu durum Hiirmiiz ve Korfez petrol akislarina iliskin risk priminin diplomatik temaslar devam
etse dahi hizli bigimde ortadan kalkmasini zorlagtiriyor.

ABD Mahkemesi, Diisiik Degerli ithalat Vergisini Onayladi

ABD’de mahkemenin disik degerli ithalata yonelik vergi diizenlemesini onaylamasi, Trump ydnetiminin ticaret
politikasinda kullandigi araglardan birinin hukuki zemininin korunmasi anlamina geliyor. Karar ézellikle dustk bedelli sinir
Otesi e-ticarette kullanilan de minimis muafiyetinin kaldirilmasi agisindan 6nem tasiyor; bu yapi iizerinden ABD pazarina
lriin gonderen sirketler icin maliyet avantajinin azalmasi, fiyatlama ve tedarik zinciri kararlarini yeniden sekillendirebilir.
Daha genis agidan bakildiginda karar, Trump yénetiminin ticaret politikasinin mahkemeler tarafindan bitiiniyle etkisiz
hale getirilmedigini ve ithalati sinirflamak igin farkli hukuki kanallarin kullanilabilecegini gdsteriyor. Bunun makro karsiligi
ise tarifelerin ve ithalat vergilerinin tiiketici fiyatlarina gegisinin Fed’in dezenflasyon siirecini degerlendirirken izlemek
zorunda oldugu ek bir maliyet kanali olmaya devam etmesi.

ABD Tahvil Egrisinde Yukari Yonlii Risk Korunuyor

ABD tahvil piyasasinda son haftalardaki daha iiml fiyatlamaya ragmen getiri egrisinin tamaminda yukari yonli risk
ortadan kalkmis degil. Piyasanin Fed'in yilin kalan bélimiinde yeni bir faiz artisina gitmeyebilecegi yoniindeki beklentisi
enflasyonun mevcut egilimini koruyacagi varsayimina dayaniyor; fiyat baskilarinin yeniden hizlanmasi halinde yil sonuna
iliskin politika faizi beklentilerinin ¢ok daha kisa siirede yukari tasinmasi miimkin. Bu kirilganlik uzun vadeli tahvil arzinda
da gordluyor: 30 yillik ihale %5,216 getiriyle sonuglanirken s6z konusu seviye uzun vadeli ABD borglanma maliyetlerinin
ne kadar yiiksek kaldigini ortaya koydu. Piyasa agisindan kritik ayrim, kisa vadeli enflasyon rahatlamasinin uzun ugtaki
mali riskleri ortadan kaldirmamasi. Fed beklentileri, yliksek Hazine arzi ve mali agik ayni yonde ¢alismaya baslarsa egrinin
yalnizca kisa bélimiinde degil, uzun vadeli getirilerde de yeniden yukari yonlii bir hareket goriilebilir.
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Fitch, ABD’nin Kredi Notunu Teyit Etti

Fitch’in ABD’nin uzun vadeli kredi notunu AA+ seviyesinde ve gériinimi duragan olarak teyit etmesi, kisa vadede yeni
bir kredi riski sinyali retmezken ilkenin mali gériinimiine iliskin yapisal sorunlari ortadan kaldirmiyor. ABD’nin biiylk
ve cesitlendirilmis ekonomisi, yiiksek kisi basina gelir ve dolarin kiiresel rezerv para konumu kredi profilinin temel
destekleri olmaya devam ederken yiiksek biitce agiklari, faiz giderleri ve artan kamu borcu not (izerindeki baslica
sinirlayici unsurlar. Fitch dnceki degerlendirmelerinde de ABD’nin gliglii finansman kapasitesine karsin yiiksek mali
aciklarin ve yikselen borg ylkinin kredi gorinimini baskiladigini vurgulamisti. Bu nedenle notun korunmasi tahvil
piyasasl icin rahatlatici bir baslik olsa da Hazine’nin yiiksek finansman ihtiyaci ve kamu borcu dinamikleri 6zellikle uzun
vadeli getiriler agisindan yapisal risk olmayi siirdiiriiyor.

Yen, Miidahale Etkisi Zayiflarken Baski Altinda

Japon yeni, doviz piyasasina yapilan miidahalelerin ardindan elde ettigi kazanimlari geri verirken son (i¢ ayin en sert
haftalik kaybina yoneliyor. Fiyat hareketi, dogrudan kur miidahalesinin para politikasi tarafindan desteklenmedigi
durumda kalici bir trend degisimi yaratmakta zorlandigini bir kez daha gosteriyor. Piyasanin yeniden ABD ile Japonya
arasindaki faiz farkina odaklanmasi, Japonya Merkez Bankasi’nin sikilasma hizini yen agisindan temel degisken haline
getiriyor. Kurun zayiflamasi yeni miidahale ihtimalini canli tutsa da yatirimci pozisyonlanmasini kalici bicimde degistirecek
unsur tek basina doviz alimlari degil, faiz farkinin stirdrilebilir bicimde daralacagina yonelik giiven. Dolayisiyla BOJ'dan
daha belirgin bir sikilagma sinyali gelmedigi stirece miidahaleler yenin deger kaybini yavaglatabilir ancak temel fiyatlama
dinamigini tek basina tersine ¢evirmekte zorlanabilir.

TCMB, Yil Sonu Enflasyon Tahminini Yiikseltti

TCMB'nin yilin Ggiincii Enflasyon Raporu’nda yil sonu enflasyon tahminini yukari yonlii revize etmesi, dezenflasyon
slirecinin ortadan kalktigina degil bu siirecin dis soklar nedeniyle daha kirilgan hale geldigine isaret ediyor. Bankanin
onceki rapor déneminde de savas ve eneriji fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle 2026 enflasyon gorliniimiinde 6nemli bir
yukari yonlu revizyona gittigi gorilmusti. Yeni gériinlimde enerji maliyetleri, ithalat fiyatlari ve jeopolitik belirsizlik
dezenflasyon patikasinin 6nlindeki temel dis riskler olmaya devam ediyor. Burada para politikasi agisindan énemli nokta,
tahminin yukari cekilmesinin daha gevsek bir politika yaklasimina eslik etmemesi. Aksine tahmin patikasindaki bozulma,
mevcut sikiligin daha uzun siire korunmasi ve faiz indirimlerinin zamanlamasinda daha yiiksek bir esik aranmasi anlamina
geliyor.
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Piyasalar agisindan raporun asil sonucu bu nedenle politika faizi patikasinda ortaya gikiyor. Enflasyon tahmininin
yikseltilmesi, TCMB’nin éniimiizdeki toplantilarda yalnizca gergeklesen enflasyondaki diisiise bakarak faiz indirimlerini
hizlandirmasinin 6nlnl daraltiyor. Enerji fiyatlarinin yiiksek kaldigi, kur gegiskenliginin devam ettigi ve hizmet
enflasyonundaki ataletin tam olarak kirilmadigi bir ortamda erken gevseme dezenflasyon kazanimlarini riske atabilir.
Temmuz ayindaki piyasa beklentilerinde de enflasyon tahminlerinde yukari yonlii hareket goérilirken yil sonu kur
beklentilerinin yiikseldigi dikkat ¢cekmisti. Bu nedenle yeni Enflasyon Raporu’nun yatirimci agisindan mesaj, faiz indirim
dongiisiinlin dogrusal olmayacagi ve enerji kaynakli yeni bir sokun TL tahvil egrisi ile politika faizi beklentilerini yeniden
yukari ¢ekebilecegi yoniinde.

Commerzbank, TL'de Deger Kaybinin Siirmesini Bekliyor

Commerzbank, Tiirk lirasinin yilin kalan béliimiinde dolar karsisinda daha fazla deger kaybetmesini beklerken bu gorisin
merkezinde enflasyon goriinimi, enerji maliyetleri ve para politikasinin bu soklara verecegi tepki bulunuyor. TL agisindan
temel mesele nominal kurun hangi seviyeye ulasacagindan ¢ok, deger kaybi hizinin dezenflasyon patikasi ve reel getiriyle
ne Ol¢lide uyumlu kalacagl. TCMB’nin enflasyon tahminini yukari ¢ektigi bir ortamda petrol ve ithalat maliyetlerindeki
kalici ylkselis, kontrollii kur deger kaybinin fiyatlara gegisini daha 6nemli hale getiriyor. Bu nedenle yabanci yatirimci
acisindan TL pozisyonunun cazibesi yalnizca yliksek tasima getirisine bagli degil; rezerv birikimi, enflasyon beklentilerinin
¢ipalanmasi ve nominal deger kaybinin faiz farkini asmamasi da ayni 6l¢iide belirleyici. Enerji sokunun uzamasi bu dengeyi
bozarsa ylksek carry’ye ragmen kur tarafindaki risk primi yeniden yiikselebilir.

Simsek, Cari Agigin Siirdiiriilebilir Kalmasini Bekliyor

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, enerji fiyatlarindaki ylikselisin gecikmeli etkileri nedeniyle cariagigin yilin kalan
bollimiinde sinirli artabilecegini, ancak dig dengenin sirdirilebilir seviyelerde kalmasinin beklendigini belirtiyor.
Ekonomi yonetiminin bu degerlendirmesinde direngli ihracat performansi ve program déneminde dis kirilganliklarda
saglanan iyilesme o6ne cikiyor; Simsek daha 6nce de enerji fiyatlarindaki artisin dis ticaret dengesine gecikmeli
yansiyacagini, buna ragmen cari agigin kontrol edilebilir kalacagini ifade etmisti. Tirkiye agisindan petrol fiyatlarinin
yiksek seyretmesi enerji ithalat faturasi lizerinden cari dengeyi bozabilecek en dnemli dis soklardan biri olmaya devam
ediyor. Ancak yatirimci agisindan asil belirleyici olan agigin nominal biy(ikliglinden ¢ok nasil finanse edildigi. Dogrudan
yatirimlar, uzun vadeli sermaye akimlari ve rezerv birikiminin agirhginin korunmasi halinde sinirli bir cari acik artisi
yonetilebilir kalabilir; finansman kompozisyonunun kisa vadeli sermayeye kaymasi ise ayni agik seviyesinde dahi dis
kirilganligr artirabilir.
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OZETLE

ABD’nin iran’a yénelik deniz ve ekonomik baskiyi uzun siire devam ettirebilecegi mesaji, Hirmiiz kaynakli eneriji riskinin
kisa vadede ¢6ziilmeyecegine isaret ederken Washington’in Orta Dogu’daki askeri kapasitesini koruma hazirligi bu
goriinimi destekliyor. ABD tarafinda ticaret politikasi, yliksek uzun vadeli tahvil getirileri ve mali gériinim éne gikarken
Fitch’in kredi notunu teyit etmesi yapisal bor¢ sorunlarini ortadan kaldirmiyor. Yen, midahalelerin kalici destek
saglayamamasiyla yeniden faiz farkina duyarli hale geliyor. Tiirkiye’de ise TCMB'nin enflasyon tahminindeki yukari yonli
revizyon faiz indirim alanini daha hassas hale getirirken, TL ve cari denge agisindan ener;ji fiyatlarinin seyri yilin kalan
bolimaniin temel dis risklerinden biri olmaya devam ediyor.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnrm Arastirma Uzmani
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degderler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ézel 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
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan ic ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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