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Gunun Piyasa Haritasi

Kiiresel piyasalarda yeni giiniin ana fiyatlama ekseni, ABD ile iran arasindaki diplomatik kanalin yeniden
belirsizlesmesi ve Hlirm{iz Bogazi’'nin statisliniin ¢6ziimsiiz kalmasi izerinden sekilleniyor. ABD Bagkani Donald
Trump, iran ile devam eden veya planlanmis herhangi bir gériisme olmadigini sdylerken, haziranda imzalanan ve
kalici bir anlasmaya zemin hazirlamasi amaglanan 60 glinlik mutabakatin siiresi doldu ve uzatilmasina yonelik
bir plan bulunmuyor. Buna karsilik ABD yonetimi iginden farkh kanallarda temaslarin sirdigiinii ima eden
aciklamalar gelmesi, diplomatik siirecin gercek durumu konusunda belirsizligi artiriyor. iran ise ABD liman
ablukasini kaldirmadan, petrol yaptirimlarini gevsetmeden, dondurulmus varliklari serbest birakmadan ve askeri
operasyonlari sona erdirmeden Hirmiz'iin yeniden agilmayacagini belirtiyor. Trump’in bogazin agik ve faal
oldugu yoniindeki iddiasi ile Tahran’in Hiirm(z’'Gn hala kapah oldugu yoniindeki agiklamasi arasindaki fark,
taraflarin yalnizca miizakere sartlarinda degil sahadaki kontroliin nasil tanimlandigi konusunda da uzlasamadigini
gdsteriyor. BAE'nin iran ile ticari ve finansal islemleri askiya almasi ise gerilimin ABD-iran hattinin disina tasarak
Korfez ekonomileri arasindaki iliskileri de etkilemeye basladigina isaret ediyor. Mevcut tablo, kisa sireli bir
diplomatik anlasmazliktan cok taraflarin ekonomik, siyasi ve denizcilik alaninda birbirlerinin dayanikliligini
sinadigl daha uzun sireli bir yipratma siirecine dénislyor.

Harmiz'deki fiziksel kosullar da bu siyasi ¢cikmazi destekliyor. Savas dncesinde kiresel petrol ve LNG akisinin
yaklasik beste birini taslyan bogazdaki trafik hala normal seviyelerin belirgin bicimde altinda kalirken, ticari
gemilere yonelik saldirilar ve artan giivenlik riski hizli bir normallesme ihtimalini zayiflatiyor. iran’in gegislerin
yonetimi ve Ucretlendirilmesi konusunda s6z sahibi olma talebini stirdlirmesi, ABD’nin ise bu cerceveyi
reddetmesi enerji akisinin hangi kurallar altinda yeniden baslayacagi sorusunu ¢6ziimsiz birakiyor. Bu nedenle
piyasa agisindan artik diplomatik agiklamalardan ¢ok gercek tanker hareketleri, sigorta kosullari ve gemilerin
bogazdan fiilen gegmeye hazir olup olmadigi belirleyici hale geliyor.

Petrol piyasasi bu ¢o6zlimsizIUgi fiyatlamaya devam ediyor. Brent 91 dolarin (zerinde kalirken, Hirmiz
Uzerinden ihracatin ne zaman ve hangi sartlarla normale donecegine iliskin belirsizlik fiyatlari destekliyor. Irak’in
bogazl baypas edecek ihracat segenekleri {izerinde ¢alismasi ve bazi nakliye sirketlerinin alternatif rotalara
yonelmesi, piyasanin kesintiyi gegici bir sorun olarak gérmedigini gosteriyor. Kisa vadede petrol agisindan
belirleyici degisken yeni bir miizakere agiklamasindan ¢ok fiziksel arzin artip artmadigi ve alternatif ihracat
kanallarinin Hirm{iz’'deki kaybi ne olglide telafi edebilecegi olacak.

Erakgi, Kalici Savas Sonu istiyor

iran Disisleri Bakani Abbas Erakgi, Tahran’in hedefinin gegici bir ateskes degil savasin tamamen ve kalici bigimde
sona ermesi oldugunu vurguluyor. iran’in yaklasimi, ¢atismalarin yalnizca gegici olarak durmasini saglayacak
sinirli bir diizenlemeden daha kapsamli bir siyasi ve ekonomik cerceve talep edildigini gdsteriyor. Tahran’in
yaptirimlarin kaldirilmasi, askeri baskinin sona ermesi ve gelecekte yeni saldirilarin dnlenmesine yonelik
glivenceler istemesi, diplomatik ¢6zimiin yalnizca ateskes lzerinde anlasmaktan ¢ok daha karmasik oldugunu
ortaya koyuyor. Piyasa acisindan bunun anlami, kisa vadeli bir catismasizlik déneminin enerji risk primini
tamamen ortadan kaldirmaya yetmeyebilecegi. Hiirmiiz'(in statis( ve ekonomik yaptirimlar konusunda kalici bir
uzlasma saglanmadikga petrol piyasasinin jeopolitik riski fiyatlamaya devam etmesi beklenebilir.
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Hiirmiiz’de Tanker Trafigi Donuyor

Cin baglantili iki stiper tankerin Hirmiz Bogazi'nda rota degistirmesi, denizcilik sektoriiniin bolgede kalicilagan
glvenlik riskine karsi giderek daha temkinli davrandigini gosteriyor. Irak ham petroli tasiyan Sea V bogazdan
¢ikisi sirasinda geri dénerken Hestia da Korfez'e giris planindan vazgecti; BAE baglantil Amara’nin ise bdlgede
birden fazla kez U donlsi yaptigl goriliyor. Gemilerin rota degisikliklerinin kesin nedeni bilinmese de son
saldirilar ve iran’dan gelebilecek yeni tehditlere iliskin kaygilar goriiniir trafigi neredeyse durma noktasina
getirmis durumda. Bazi tankerlerin gegis girisimlerini sirdlirmesi akisin tamamen kesilmedigini gosterse de her
sefer daha yiiksek giivenlik, sigorta ve operasyon maliyeti tasiyor. Bu gelisme fiziksel arz riskini yalnizca iran
petroliyle sinirlamiyor; Irak ve diger Korfez reticilerinin ihracatini da etkileyerek Hirmiz kaynakli risk primini
daha kalici hale getiriyor.

Petrol, Arz Endiseleriyle Yikseliyor

Petrol fiyatlari Hirmiz lzerinden ihracatin ne zaman normale dénecegine iliskin belirsizlik nedeniyle yikselis
egilimini koruyor. Brent 91 dolarin lizerinde seyrederken fiyatlamanin merkezinde ABD ile iran arasindaki
diplomatik ¢ikmaz ve bogazdaki disik tanker trafigi bulunuyor. Irak’in Hirmiz'i baypas edecek ihracat
seceneklerine yonelmesi ve nakliye sirketlerinin alternatif glizergah aramasi, piyasanin fiziksel kesintinin
uzayabilecegi ihtimaline hazirlanmaya basladigini gosteriyor. ABD stok verilerindeki bazi disusler de arz
tarafindaki sikihigl desteklerken, talep goriiniimine iliskin soru isaretleri yikselisi sinirlayan karsi agirlik olmaya
devam ediyor. Petroliin kisa vadeli yonii agisindan kritik unsur siyasi sdylemin tonu degil, bogazdan gecen gergek
sevkiyat hacmi ve alternatif rotalarin kaybi ne ol¢lide telafi edebildigi olacak.

Cip Hisselerinde Satis Derinlesiyor

Kiresel yari iletken hisselerindeki satis dalgasi, yiksek tahvil getirileri ve jeopolitik belirsizligin blylime
hisselerine yonelik risk istahini azaltmasiyla derinlesiyor. ABD’deki sert satislarin ardindan Asya’da da cip
Ureticilerinin belirgin bicimde gerilemesi, yapay zeka temasinin uzun vadeli hikayesi korunmasina ragmen
yatirimcilarin bu biyime icin 6demeye razi oldugu degerleme priminin daraldigini gésteriyor. 10 ve 30 yillik ABD
tahvil getirilerinin yiksek seviyelerde kalmasi, uzun vadeli nakit akislarina duyarli teknoloji sirketlerinde iskonto
orani baskisini artirtyor. Buna Hirmiz geriliminin petroli 91 dolarin Uzerinde tutmasi da eklenince, eneriji
kaynakl enflasyon ve yiiksek bor¢glanma maliyetlerinin daha uzun siire devam edebilecegi endisesi ikinci bir baski
kanali yaratiyor. Mevcut hareket bu nedenle yapay zeka temasinin sona ermesinden ¢ok, yiksek faiz ortaminda
bu temaya 6denen ¢arpanlarin yeniden sorgulandigi bir degerleme diizeltmesine isaret ediyor.

ING, Dolar Satisinda Temkinli

ING, zayiflayan ABD verileri ve Fed’in yeniden faiz artirmayabilecegi beklentilerinin dolari asagi cekmesini makro
acidan anlasilir bulsa da mevcut diislisiin pesinden gitmek icin heniiz erken oldugunu disiinlyor. Daha yumusak
bir Fed patikasi yil sonuna dogru dolarin kademeli olarak zayiflamasini destekleyebilir; ancak bunun igin
enflasyonun kontrol altinda kalmasi, uzun vadeli ABD tahvil getirilerinin yeniden yiikselmemesi ve kiiresel risk
istahinin belirgin bicimde bozulmamasi gerekiyor. Mevcut jeopolitik ortam bu agidan 6nemli bir karsi risk
olusturuyor. Hiirmiz geriliminin tirmanmasi veya petroliin yeniden glicli bicimde ylkselmesi ABD faiz
beklentilerini yukari gekebilirken, riskten kagis dolarin giivenli liman 6zelligini de yeniden 6ne cikarabilir.
Dolayisiyla son hareketi simdiden kalici bir dolar disis trendi olarak okumaktan ¢ok, Fed fiyatlamasinin
yumusadigl ancak jeopolitik ve tahvil piyasasi risklerinin karsi yonde ¢alismaya devam ettigi kirilgan bir yeniden
fiyatlama olarak degerlendirmek daha dogru.
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SPK, Fon Rehberini Tamamladi

SPK’nin Yatinnm Fonlarina iliskin Rehber calismalarini tamamlamasi, fon sektériinde beklenen diizenleme
slirecinin uygulama asamasina yaklasmasi acisindan 6nemli. Yeni cercevede serbest fonlar, para piyasasi fonlari,
yatirim sinirlamalari ve kamuyu aydinlatma yikimlalikleri gibi basliklarin ne ¢ikmasi, diizenlemelerin fonlarin
portfoy yonetimi ve risk alma davranislari Gzerinde dogrudan etkili olabilecegini gbsteriyor. Piyasa agisindan asil
Onem, nihai diizenlemenin fonlarin hangi varliklara ne 6lglide yatirim yapabilecegini ve mevcut portféylerin ne
kadar sirede yeni kurallara uyarlanacagini belirleyecek olmasi. Ylrirlik takvimi ve gecis kosullari netlestiginde
ozellikle para piyasasi ve serbest fonlarda olusabilecek portféy degisiklikleri tahvil, mevduat ve diger TL varliklara
yonelik fon akimlarini etkileyebilir.

Maliye, Sicak Paraya Diizenleme Hazirhginda

BloombergHT’ nin haberine gore, Hazine ve Maliye Bakanligi kisa vadeli yabanci sermaye girislerini daha uzun
vadeli yatinnmlara yonlendirmek amaciyla yeni bir vergi formilu lizerinde calisiyor. Diizenlemenin piyasa
acisindan en kritik tarafi, yiksek faiz farkindan yararlanmak amaciyla TL varliklara gelen kisa vadeli carry trade
pozisyonlarinin net getirisini ve vade tercihlerini degistirebilecek olmasi. Boyle bir yapi sermaye girislerini
tamamen engellemek yerine kisa vadeli hareketlerin payini azaltip daha kalici yabanci pozisyonlanmasini tesvik
etmeyi amaglayabilir. Ancak uygulamanin etkisi verginin hangi yatirim araglarini kapsayacagina, vade bazli bir
farklilastirma yapilip yapilmayacagina ve mevcut pozisyonlarin diizenlemeden etkilenip etkilenmeyecegine bagli
olacak. Ayrintilar agiklanmadan dogrudan sermaye ¢ikisi sonucu gikarmak erken; buna karsilik diizenleme hayata
gecerse TL tahvil piyasasi, carry trade islemleri ve yabanci sermaye akimlarinin kompozisyonunda belirgin bir
yeniden fiyatlama gorilebilir.

Ozetle

ABD ile iran arasindaki diplomatik ¢cikmaz ve Hiirmiiz'de fiili tanker trafiginin zayiflamasi, petrol piyasasinda arz
riskini ana fiyatlama unsuru olarak tutuyor. iran’in kalici bir savas sonunu kapsamli sartlara baglamasi ve
tankerlerin rota degistirmeye baslamasi, kisa vadeli normallesme ihtimalini daha da azaltiyor. Yiksek tahvil
getirileri ve jeopolitik risk teknoloji hisselerinde degerleme baskisini artirirken, ING dolar disistnin pesinden
gitmek icin henlz erken oldugu gortsinde. Turkiye tarafinda SPK’nin fon rehberini tamamlamasi sektor icin yeni
bir dizenleme dénemine isaret ederken, Bloomberg HT’ nin haberine gore kisa vadeli yabanci sermayeye yonelik
yeni vergi formalu TL varliklardaki yabanci pozisyonlanmasi agisindan yakindan izlenecek.
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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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