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Gunun Piyasa Haritasi

Kiiresel piyasalarda haftanin ilk islem giiniiniin ana fiyatlama ekseni, Washington’in iran’a karsi askeri baskinin
yanina ¢ok daha kapsamli bir finansal izolasyon kampanyasi eklemeye hazirlanmasi tizerinden sekilleniyor. ABD
Hazine Bakani Scott Bessent’in bugiin ayrintilarini agiklamasi beklenen yeni yaptirim paketi, yalnizca iran’in
bankacilik, enerji ve finansal altyapisini degil, Tahran ile ekonomik iliskilerini strdliren Gglinct Ulkeleri ve
sirketleri de hedef alabilecek bir cerceveye isaret ediyor. Bessent hamleyi ABD’nin bir rakibe karsi simdiye kadar
uyguladigi en biiyiik finansal saldiri olarak tanimlarken, iran ekonomik baskinin devam etmesi halinde Kérfez’den
petrol ihracatini tamamen durdurabilecegi tehdidinde bulunuyor. Bu karsilikli sertlesme, ABD-iran
miicadelesinin askeri cepheden ekonomik ve ticari cepheye daha belirgin bicimde kaydigini gosteriyor. Taraflar
arasinda haftalardir dogrudan askeri saldiri yasanmamasina ragmen catismayl sona erdirecek anlamli bir
diplomatik strecin olusmamasi, ekonomik baskinin kisa siireli bir miizakere aracindan daha kalici bir stratejiye
donusebilecegine isaret ediyor. Yeni yaptirimlarin ti¢linci UGlkeleri de kapsamasi halinde Cin basta olmak lzere
iran petroliiniin alicilari ve bdlgesel ticaret ortaklari dogrudan denklem igine girebilir. Buna karsilik Tahran’in
petrol akisini daha fazla kisitlama tehdidi, yaptirim baskisinin kiiresel enerji piyasasina maliyetini yikseltebilir.
Piyasalar agisindan bugiin asil soru paketin sdylem diizeyindeki sertliginden ¢ok, iran’in dis ticaret agini fiilen ne
Olclide daraltacagi ve Tahran’in buna Hirmiiz ile Korfez enerji akislari tizerinden ne kadar sert karsilik verecegi
olacak

iran’in Hiirmiiz Bogazi’'nda belirledigi gecis kurallarina uymayan gemilere para cezasi, alikoyma veya miisadere
uygulanabilecegini agiklamasi da ekonomik savasin deniz tagimaciligl boyutunu sertlestiriyor. Tahran’in yalnizca
dogrudan ihlal yaptigi belirtilen gemileri degil, bu gemilerle yiik aktarimi veya benzeri islemler Gzerinden ¢alisan
diger gemileri de kara listeye alabilecegini duyurmasi, bogazdaki kontrol mekanizmasini daha sistematik hale
getirme cabasina isaret ediyor. Bu gelisme, ABD’nin iran’i kiiresel finansal sistemden izole etmeye calistigi bir
donemde Tahran’in da Hirmiiz lizerindeki erisimi ekonomik ve siyasi bir karsi baski aracina dénistiirmeye
hazirlandigini gosteriyor. Yaptirim savasi derinlestikce deniz tasimaciligindaki hukuki, operasyonel ve sigorta
risklerinin de yukselmesi beklenebilir.

Petrol piyasasi ise yeni yaptirim paketinin agiklanmasi dncesinde 6nceki haftaki yikselisin bir bolimana geri
veriyor. Brent yaklasik %1,5 gerileyerek 93 dolar civarina, WTl ise 85 dolarin ortalarina gekilirken satislarda kar
realizasyonu ve yaptirimlarin kapsamina iliskin bekleyis etkili oluyor. Bu geri ¢ekilme jeopolitik riskin ¢ozildigi
anlamina gelmiyor; aksine piyasa bugiin agiklanacak énlemlerin iran petrol ihracatini ne élgiide daraltacagini ve
Tahran’in buna Hiirmiiz tGzerinden ne kadar sert karsilik verecegini gérmek istiyor. Dolayisiyla kisa vadeli fiyat
yonini yaptinim bashginin kendisinden ¢ok, paketin uygulanabilirligi ve fiziksel petrol akisinda yaratacagi gercek
degisim belirleyecek.
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Pezeskiyan, Topyekun Savas Vurgusu Yapti

iran Cumhurbagkani Mesud Pezeskiyan, ABD’nin yeni yaptirim hazirliklari éncesinde Ulkesinin ekonomik, askeri
ve glvenlik alanlarinda topyekun bir savasla karsi karsiya oldugunu belirtti. Agiklama, Tahran’in Washington’in
son ekonomik baski hamlesini klasik bir yaptirim paketinden ziyade savasin finansal cephesinin genislemesi
olarak gérdigiinii ortaya koyuyor. iran yénetiminin mevcut krizi tilke capinda dayanikhlik ve birlik gerektiren bir
miicadele olarak tanimlamasi, ekonomik baskinin i¢ siyasette de daha sert bir séylemi besleyebilecegini
gdsteriyor. Pezeskiyan diplomatik zemini tamamen reddetmese de yaptirimlarin agirlasmasi, iran icinde taviz
karsiti yaklasimin gliclenmesine ve karsilikli ekonomik yipratma siirecinin uzamasina neden olabilir. Piyasa
acisindan kritik nokta, ABD’nin yeni dnlemlerinin Tahran’i hizli bicimde miizakereye zorlayip zorlamayacagi veya
iran’in enerji akisini daha fazla kisitlayarak karsilik verip vermeyecegi olacak.

Kanada, ABD Tarifelerine Karsilik Verecek

Kanada Basbakani Mark Carney, ABD ile yirutilen ticaret gorlismelerinin sonugsuz kalmasinin ardindan
Washington’in yeni tarifelerine karsi esdeger onlemler alinacagini agikladi. Kanada’nin ABD menseli gesitli
UrlGnlere yeni vergiler getirmeye hazirlanmasi, iki Ulke arasindaki anlasmazhgin tek tarafli bir tarife
uygulamasindan karsilikli misilleme slrecine dénistUglnl gosteriyor. Piyasa acisindan temel risk, gerilimin
yalnizca belirli Grlnlerle sinirli kalmayip Kuzey Amerika’daki sanayi ve tedarik zincirleri (izerinden daha genis bir
maliyet sokuna déniismesi. Ozellikle otomotiv, metal, tarim ve dayanikli tiitketim mallarinda karsilikh vergilerin
uzamasi Uretici maliyetlerini yikseltebilir ve ticaret hacmini baskilayabilir. Bu nedenle Kanada-ABD hattindaki
gelismeler yalnizca ikili ticaret agisindan degil, Kuzey Amerika biylime goériinimi ve enflasyon dinamikleri
acgisindan da yakindan izlenecek.

Kashkari, Tahvil Getirilerini Sorun Gérmiiyor

Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari, ABD Hazine tahvil getirilerindeki son yikselisin para politikasi agisindan
belirleyici bir sorun olusturmadigini ve piyasanin isleyisinin saghkli kaldigini diistinliyor. Kashkari’ye gore tahvil
piyasasinda likiditenin korunmasi ve islemlerin normal bicimde gerceklesmesi, Fed’in temel politika araci olarak
federal fon oranina odaklanmasini miimkiin kiliyor. 10 yillik tahvil getirisinin haftayi yaklasik %4,73 seviyesinde
tamamlamasi ve 30 yillik getirilerin 2007’den bu yana gorilen yiiksek seviyelere yakin kalmasi finansal kosullari
sikilastirsa da Kashkari bu hareketi Fed’in tepki vermesini gerektiren bir piyasa bozulmasi olarak
degerlendirmiyor. Buna karsilik enflasyonun kisa siirede hedefe dénecegine ikna olmadigini yinelemesi, sahin
egiliminin tamamen ortadan kalkmadigini gosteriyor. Piyasa agisindan mesaj, yiksek uzun vadeli faizlerin Fed'i
otomatik olarak daha glivercin bir gizgiye itmeyecegi ve eylil toplantisinda asil belirleyicinin tahvil getirilerinin
seviyesi degil enflasyon ile bliylime verilerinin yoni olacagi seklinde okunmali.
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Gozler Warsh’in Jackson Hole Konusmasinda

Piyasalar bu hafta Fed Baskani Kevin Warsh’in Jackson Hole Ekonomi Politikasi Sempozyumu’nda yapacagi
baskanlk dénemindeki ilk konusmaya odaklaniyor. Warsh’in temmuz toplantisi sonrasinda faiz patikasina iliskin
sinirh yonlendirme vermesi ve yatirimcilarin Fed’in yeni politika cercevesi konusunda daha net mesaj beklemesi
konusmanin 6nemini artiriyor. ABD’de enflasyon Fed’in hedefinin (izerinde kalmaya devam ederken son verilerin
bir miktar yumusamasi, eylil toplantisi 6ncesinde politika goriinimini daha karmasik hale getiriyor. Ayni
zamanda uzun vadeli tahvil getirilerinin ylksek seyretmesi ve mali agik endiselerinin devam etmesi, Warsh’in
yalnizca politika faizi konusunda degil Fed’in daha genis tepki fonksiyonu konusunda verecegi mesajlari da kritik
hale getiriyor. Bu nedenle piyasa agisindan asil belirleyici unsur tek bir sahin veya glivercin ifade degil, Warsh’in
blylime, enflasyon ve finansal kosullar arasindaki dengeyi nasil tanimlayacagi olacak.

Merkez Bankasi Repo ihalelerine Doniiyor

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1 Mart 2026'da durdurdugu bir hafta vadeli repo ihalelerine bu hafta
yeniden basliyor. Karar, Turk lirasi likidite yonetimi gerekcesiyle alindi ve bankanin kisa vadeli fonlama kosullarini
yonlendirmede kullandigi temel aracglardan birini yeniden devreye aliyor. Aracin alti ay sonra tekrar agilmasi,
fonlama kompozisyonunda bir ayar ihtiyacina isaret ediyor. Bazi analist gorislerine gore adim, kontrolll bir
gevseme slirecinin parcasi olarak okunabilir. Yatirimci acisindan takip edilecek nokta, ihale hacimlerinin ve
ortalama fonlama maliyetinin piyasa faizleri ile para politikasi durusu arasindaki mesafeyi nasil sekillendirecegi.

Ozetle

Guniin ana ekseni enerji ve ticaret. ABD Hazine Bakanhgi'nin bugiin aciklayacagi iran yaptirimlari, Hirmiiz'in kapali
kalmasiyla birleserek Brent'i 94 dolarin lizerinde tutuyor ve petrol tarafindaki risk primini kalicilastiriyor. Kanada'ya
yonelik %50'lik tarifelerin hafta sonu yururliige girmesi ve Ottawa'nin 8 Eylil'de misilleme yapacagini agiklamasi,
kiiresel blylime beklentilerine yeni bir yik bindiriyor. Asya seansinda Alibaba'nin 10,3 milyar dolarlik pay yerlestirmesi
ve Seul'deki ¢ip ayrismasi teknoloji hisselerinde satisi derinlestirdi, Kospi ile Hang Seng belirgin sekilde geriledi. Altin
tarafinda ABD Hazinesi'nin geri alim programini bliyiitmesi ve dolar endeksindeki zayiflik onsu 4.603 dolara, U¢ ayin
zirvesine tasidi.

Veri cephesinde tablo daha karisik. S&P Global'in dncti PMI'lari ABD'de bilesik gdstergeyi 56,0 ile 20 ayin zirvesine
tastyarak faiz indirimi beklentilerini zayiflatirken, yurt icinde tiiketici ve reel kesim gliveni ylkseldi fakat kapasite
kullanimi %73,5'e geriledi. Borsa istanbul son islem giiniinii %0,82 artisla kapatip haftay1 %2,42 kazangla tamamladi,
sinai ve bankacilik endeksleri yiikselirken teknoloji endeksi geride kaldi. Haftanin geri kalaninda ¢arsamba glinki
cekirdek PCE ile Nvidia bilangosu ve cuma glinii Fed Baskani Warsh'un Jackson Hole konusmasi, fiyatlamanin yonini
belirleyecek ana basliklar olarak 6ne ¢ikiyor.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnm Arastirma Uzmani
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RISK UYARISI:

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 Degerler 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 yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim 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
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ 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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