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Gunun Piyasa Haritasi

Kiresel piyasalarda haftanin ilk islem giiniinde ana fiyatlama ekseni yeniden ABD-iran gerilimi ve Hiirmiiz Bogaz
tizerinden sekilleniyor. ABD Baskani Donald Trump’in yiikselen benzin fiyatlarinin iran’a karsi yiriitiilen baskinin
kabul edilmesi gereken bir maliyeti oldugunu savunmasi, Vagington’un enerji fiyatlarindaki artisin i¢ siyasi
maliyetine ragmen Tahran Uzerindeki baskiyl geri ¢ekmeye hazir olmadigini gosteriyor. Trump’in Hlirmiz
Bogazi’'ni ABD topragi ilan edebilecegi yonindeki ¢ikisi da sdylem dizeyindeki gerilimin yeni bir asamaya
tasindigina isaret ediyor. Aciklama tek basina hukuki veya fiili bir stati degisikligi yaratmasa da ABD’nin bogaz
izerindeki kontrol iddiasindan geri adim atmayacagl mesajini giiglendiriyor. iran ise Hirmiz’in kendi
kontroliinde oldugunu savunurken ABD ile miizakerelere yeniden baslama konusunda heniiz karar alinmadigini
belirtiyor. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki risk primi yalnizca devam eden ¢atismayi degil, taraflarin bogaz
Uzerindeki hakimiyet iddialarindan geri ¢ekilmemesini de yansitiyor. Trump’in daha yiksek benzin fiyatlarini
tolere etmeye hazir oldugunu séylerken Hiirmuiz sdylemini ayni anda sertlestirmesi, kisa vadeli uzlasmadan ¢ok
karsilikli baskinin artirilabilecegi bir mizakere zemininin olustugunu gosteriyor.

Hlarm{z'deki fiziksel trafik de siyasi séylemin 6tesinde belirgin bir sikilik sinyali veriyor. Hafta sonunda bogazdan
gecen gemi sayisi keskin bicimde azalirken cumartesi glinii yalnizca bes gemi gecis yapti ve pazar giini herhangi
bir gecis kaydedilmedi. ABD ile iran arasindaki goriismelerde ilerleme saglanamamasiyla birlikte
degerlendirildiginde bu tablo, sevkiyattaki zayifligin gecici bir operasyonel aksakliktan daha kalici bir arz riskine
donusebilecegini disindlriyor. Piyasa acisindan belirleyici degisken artik taraflarin diplomatik mesajlarindan
cok goriismelerin tanker hareketlerinde somut bir normallesme yaratip yaratmadigi.

Petrol bu tabloyu haftaya yikselisle fiyatladi. Brent %1’e kadar yikselerek 89,40 dolari gérirken WTI 82,83
dolara cikti; her iki kontrat da 6nceki haftayr %5’in lGzerinde yikselisle tamamlamisti. Buna karsilik zayiflayan
kiiresel talep goriinimi jeopolitik risk priminin bitiniyle fiyatlara yansimasini sinirliyor. Piyasa agisindan
bundan sonraki kritik esik, Hirmuz'deki dlsik trafik ile sertlesen siyasi s6ylemin yeni ve olgilebilir bir fiziksel arz
kaybina donistp donlismeyecegi olacak.

iran, ABD’ye Baskiyi Artiriyor

iran’in ABD askerlerine yénelik cagrisini genisletmesi ve bilgi saglayanlara verilecek ddilii 60 bin dolara kadar
yukseltmesi, Vasington ile Tahran arasindaki gerilimin kisa vadede sénimlenmekten uzak oldugunu gosteren
yeni bir isaret. Gelismenin piyasa agisindan 6nemi dogrudan askeri kapasiteden cok, taraflarin psikolojik ve
ekonomik baski araclarini gesitlendirmeye devam etmesi. iran’in bu adimi, ABD’nin bélgedeki askeri ve deniz
baskisina karsi daha asimetrik yontemlerin devreye alinabilecegini distindiriyor. Ateskes ve muizakere ihtimali
tamamen ortadan kalkmis degil; ancak taraflarin ayni anda karsi tarafin maliyetini ylkseltmeye yonelik yeni
hamleler gelistirmesi, gerilimin mevcut seviyelerde kalabilecegi hatta yeni kanallar (izerinden tirmanabilecegi
riskini gliclendiriyor. Petrol agisindan bunun karsiligi Hirm{iz’'de fiziksel normallesmenin eskiye donmemesi ve
jeopolitik risk priminin daha uzun slire korunmasi.

Altinda Diizeltme Riski Artiyor
Altinda beklenen giicli yukari kirtimin gerceklesmemesi, kisa vadeli teknik goriiniimde daha belirgin bir
diizeltme ihtimalini gindeme tasiyor. Mevcut fiyat yapisi, yeni ve daha sirdirilebilir bir yikselis hareketi

Oncesinde asagl yonli bir yeniden dengelenme olasihgini artiriyor. Bu durum altinin orta vadeli makro
hikayesinin bozuldugu anlamina gelmiyor. Fed beklentilerinin yumusamasi ve dolar (izerindeki baski degerli
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metal agisindan destekleyici olmaya devam ediyor. Dolayisiyla kisa vadeli geri ¢ekilme ihtimali ile orta vadeli
temel goriinimu birbirinden ayirmak gerekiyor. Altinin yeni zirvelere yénelmesi icin simdilik makro kosullar
destekleyici tarafa kayarken, fiyatlama tarafinda daha saglikli bir teknik zemin olusmasi gerekebilir.

Fed Beklentileri Yumusuyor

ABD’de temmuz perakende satislarinin belirgin bicimde zayiflamasi ve son enflasyon verilerinin daha iliml bir
gorinim sunmasi, Kevin Warsh donemine iliskin baslangictaki sahin Fed fiyatlamasini geri cekiyor. Swap
piyasalarinda eylil toplantisinda faiz artisi olasiligl bir hafta dnce yaklasik %50 seviyesindeyken %30’un altina
gerilerken, iki yillik ABD tahvil getirisi %4,15’e diistii ve dolar Mayis ayindan bu yana goérilen diisik seviyelere
yakin seyretti. Bu degisim Fed’in enflasyon riskine iliskin sahin yaklasiminin tamamen ortadan kalktigi anlamina
gelmiyor; piyasa artik zayiflayan blylme verilerinin merkez bankasinin yilin kalan boliminde yeni bir
sikilastirmaya gitmesini zorlastirabilecegini daha fazla fiyathyor. Buna karsilik uzun vadeli getirilerin yiksek
kalmasi, finansal kosullarin politika faizi artirilmadan da siki kalacagini gésteriyor. Mevcut hareket bu nedenle
dogrudan glvercin bir Fed hikayesinden ¢ok, Warsh’in enflasyon sdylemi ile gelen makro verilerin gerektirdigi
politika arasindaki mesafenin acilmasi olarak okunmal.

Goldman Sachs, Fed Fiyatlamasini Sahin Buluyor

Goldman Sachs, son makro verilerin ardindan Fed’e iliskin faiz artirrmi beklentileri piyasalar nezdinde zayiflamis
olsa da piyasa fiyatlamasinin hala gereginden fazla sahin oldugunu distnidyor. Bankanin bas ekonomisti Jan
Hatzius’a gore eylil toplantisinda faiz artirimi artik oldukca distik bir ihtimal ve yilin ilerleyen boliminde
enflasyon gériiniminin yeniden kotilesmekten ok iyilesmeye devam etmesi daha olasi. Piyasanin bir sonraki
25 baz puanlik faiz artisi beklentisini araliktan ocaga 6telemesi 6nemli bir diizeltmeye isaret etse de bankaya
gore faiz artisi priminde daha fazla geri ¢ekilme alani bulunuyor. Tahvil piyasasinda ise bu goris biitliin vadelerde
ayni sonucu Uretmiyor: daha disiik Fed beklentileri kisa vadeli getirileri asagi ¢ekebilirken, yiksek kamu
borglanmasi, mali riskler ve yapar zeka sirketlerinin sermaye harcamalari icin yliksek miktarda bor¢clanmasi uzun
vadeli faizlerin ayni 6l¢lide gerilemesini engelleyebilir. Bu kombinasyon ABD getiri egrisinde daha belirgin bir
diklesme ihtimalini gliclendiriyor.

Japonya, Beklentilerin Altinda Biiyudii

Japonya ekonomisi ikinci ceyrekte yilliklandirilmis %1,1 biliyliyerek %2 seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda
kaldi; ceyreklik biyime de %0,3 ile tahminleri karsilayamadi. Ozel tiketimdeki zayiflk ve sermaye
harcamalarindaki gerileme, i¢ talebin manset biiyimeden daha kirilgan olduguna isaret ediyor. Bununla birlikte
veri BOJ'un yakin vadede faiz artirma ihtimalini tamamen ortadan kaldirmiyor. Japonya acisindan para politikasi
ikilemi bu nedenle daha belirgin hale geliyor: zayif yen ve yiliksek ithalat maliyetleri daha siki politika
gerektirirken, biylmedeki yavaslama faiz artirimlarinin hizini sinirhyor. Piyasanin eylil ayinda faiz artisi
ihtimalini glicli bicimde fiyatlamaya devam etmesi, su asamada kur ve enflasyon riskinin blyliime zayifligindan
daha fazla agirhk tasidigini gosteriyor.

Japon Tahvillerinde Satis Derinlesiyor

Japonya tahvil piyasasinda satis baskisi, zayif bliyiime verisine ragmen BOJ'un yakin vadede faiz artirabilecegi
beklentisinin gliclenmesiyle devam ediyor. 10 yillik tahvil getirisi 5,5 baz puan ylkselerek %2,93’e, 30 yillik getiri
ise yaklasik 5 baz puan artisla %4,06’ya ¢ikti ve getiri egrisinin uzun ucu yeniden tarihi zirvelere yaklasti. Piyasa
BOJ'un eylil ayinda faiz artirma olasiligini yaklasik %80 oraninda fiyatlarken, sikilasma beklentisi verim egrisinin
on ve orta boélimiinde baski yaratiyor. Ancak uzun uctaki hareket yalnizca BOJ kaynakli degil. Genislemeci maliye
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politikasi ve yeni harcamalarin nasil finanse edilecegine iliskin belirsizlik, yatirnmcilarin uzun vadeli Japon
tahvilleri icin daha yiksek risk primi talep etmesine neden oluyor. Bu nedenle Japonya verim egrisindeki
fiyatlama, para politikasinda daha hizli normallesme beklentisi ile artan mali risk priminin ayni anda c¢alistigi ve
zayif blytme verisinin tahvil rallisi yaratmakta yetersiz kaldigi bir yapiya isaret ediyor.

Ozetle

ABD ile iran arasindaki gerilimin Hiirmiiz (izerinden sertlesmeye devam etmesi, petrol piyasasinda fiziksel arz
riskini haftanin ana fiyatlama unsuru haline getiriyor. Zayiflayan ABD verileri Fed’in yakin vadede faiz artiracagi
beklentisini azaltirken dolar ve kisa vadeli tahvil getirileri geriliyor; Goldman Sachs ise mevcut fiyatlamayi hala
fazla sahin buluyor. Altinda makro zemin destekleyici kalmasina ragmen daha glicli bir ylikselis 6ncesinde teknik
diizeltme riski 6ne cikiyor. Japonya’da beklentilerin altinda kalan biylimeye ragmen BOJ'un faiz artiracagi
beklentisi ve mali riskler, uzun vadeli tahvil getirilerini tarihi yliksek seviyelere yakin tutuyor.
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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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