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Gunun Piyasa Haritasi

Kiiresel piyasalarda yeni giiniin ana fiyatlama ekseni, ABD’nin iran’a ydnelik ekonomik izolasyon kampanyasini
baslatmasi ve baskiyl Tahran ile ticari iligkilerini slirdlren Gglnci Glkelere kadar genisletme tehdidi Gizerinden
sekilleniyor. ABD Hazine Bakani Scott Bessent, iran’in kiiresel ekonomik baglantilarini kesmeyi amaglayan yeni
yaptirim paketini aciklarken, Tahran ile ticaret ve finans iliskilerini strdiirmekte israr eden (lke ve sirketlerin
dolar bazli finansal sistemden dislanabilecegi uyarisinda bulundu. ilk asamada yaklasik 60 kisi, kurulus ve geminin
yaptirrm kapsamina alinmasi, buna karsilik daha agir ikincil yaptirimlarin heniiz devreye sokulmamasi
Washington’in ticaret ortaklarina pozisyonlarini degistirmeleri icin alan biraktigini gosteriyor. Ancak tehdidin
hayata gecirilmesi halinde Cin basta olmak tizere iran petroliiniin alicilari ve bu ticareti finanse eden kurumlar
ABD finansal sistemi ile iran arasindaki tercihle karsi karsiya kalabilir. iran petrol ihracatindaki gerileme ve riyalin
tarihi diusik seviyelere inmesi, ekonomik baskinin simdiden somut sonuglar yarattigini ortaya koyuyor.
Dolayisiyla yaptirim politikasinin bundan sonraki asamasi yalnizca iran ekonomisinin dayanikhhigini degil,
Washington’in dolar sistemindeki agirligini iglinct Ulkelere karsi ne dlglide kullanabilecegini de test edecek.
Piyasalar acisindan kritik soru, ABD’nin bu tehdidi ne kadar ileri tasiyacagi ve Tahran’in artan baskiya enerji arzi
Gzerinden karsilik verip vermeyecegi olacak.

iran ise Washington’in ekonomik izolasyon politikasinin beklenen sonucu vermeyecegini savunurken karsilik
verecek araglara sahip oldugu mesajini 6ne gikariyor. Tahran, buyik ticaret ortaklarinin ABD’nin yaptirim
tehditlerine direnmesini bekledigini belirtse de para birimindeki sert deger kaybi ve dis ticaret kanallarindaki
daralma ekonomik baskinin maliyetinin yiikseldigini gdsteriyor. Asil belirsizlik iran’in karsi hamlesinin finansal ve
diplomatik restlerle sinirh kalip kalmayacagi. Hirmiz ve Korfez petrol akislarina yonelik yeni kisitlamalar devreye
girerse ekonomik yaptirim savasi yeniden dogrudan kiiresel enerji arzi sorununa dénusebilir.

Petrol piyasasi karsilikli restlesmeye ragmen simdilik daha dengeli bir fiyatlama sergiliyor. Brent 92 dolar
civarinda, WTI ise 85 dolar seviyelerinde seyrederken Washington’in ilk asamada askeri miidahaleden ¢ok
ekonomik izolasyonu 6ne g¢ikarmasi kisa vadeli fiziksel arz riskini sinirlayan bir unsur olusturuyor. Buna karsilik
iran’in Hiirmiiz Gizerindeki kontrol iddiasini siirdiirmesi ve deniz tasimaciligindaki giivenlik sorunlarinin devam
etmesi risk priminin tamamen ¢6zllmesini engelliyor. Petrol agisindan bundan sonraki yoni yaptirimlarin
aciklanmasindan cok, énlemlerin iran’in gercek ihracat hacminde yaratacagi kayip ve Tahran’in buna verecegi
karsilik belirleyecek.

iran, ABD’ye Mutabakat Cagrisi Yapt

iran’in ABD’ye yeniden mutabakat cagrisinda bulunmasi, Washington’in ekonomik izolasyon kampanyasini
baslattigl bir donemde Tahran’in diplomatik kanali tamamen kapatmak istemedigini gosteriyor. Gelismenin
piyasa agisindan 6nemi, karsilikli yaptirim restlerine ragmen iran’in ekonomik baskiyi hafifletebilecek bir anlasma
zemini aramaya devam etmesi. Ancak kalici rahatlama icin yalnizca mizakere isteginin agiklanmasi yeterli degil;
yaptirimlar, HUrmiz'lin statisl, petrol ihracati ve askeri baskinin sona ermesi gibi temel anlasmazlik
basliklarinda somut ilerleme gerekiyor. Bu nedenle ¢agri diplomatik risk primini sinirlayabilecek bir unsur olsa da
ABD’nin yaptirim politikasinda veya iran’in sartlarinda belirgin bir degisiklik gériilmeden eneriji piyasasinda kalici
bir normallesme beklemek icin erken.
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Tahvil Geri Ahmlarina Temkinli Yaklagim

Wall Street stratejistleri, ABD Hazine Bakanhgi’'nin uzun vadeli tahvil geri alimlarini artirmasinin getirilerdeki
ylkselisi tek basina tersine cevirmeye yetmeyecegi goriisiinde. Son donemde uzun vadeli faizleri yukari tasiyan
ana unsurlarin likidite eksikliginden ¢ok yiksek bltge agiklari, enflasyon baskisi, giiglii kamu borglanmasi ve Fed
politikasina iliskin belirsizlik olmasi bu yaklasimin temelini olusturuyor. Dolayisiyla geri alim programinin
genisletilmesi piyasa isleyisini destekleyebilir ancak makro zeminde degisim yasanmadikca 10 ve 30 vyillik
getirilerde kalici bir gerileme yaratmasi zor. Hazine’nin teknik araglari oynaklig azaltabilirken, mali gériinim ve
enflasyon sorunu ¢ozilmeden uzun vadeli faizlerdeki yapisal baskinin ortadan kalkmasi beklenmiyor.

ABD, Cin’e Yeni Tarife Hazirliyor

ABD yo6netimi, Donald Trump ile Si Cinping arasinda yapilmasi planlanan zirve 6ncesinde Cin Grlinlerine yeni
gimriik vergileri getirmeyi degerlendiriyor. Hazirlklarin Cin’in asiri Gretim kapasitesine yonelik sorusturmayla
iliskilendirilmesi, Washington’in ticaret politikasini yeniden muizakere baskisi araci olarak kullanmaya
hazirlandigini gosteriyor. Buna karsilik iki Glkenin mevcut ticaret ateskesini uzatmak icin gorismelerini
sirdiirmesi, yeni tarifelerin dogrudan kapsamli bir ticaret savasina doniismesinin hentiz kesin olmadigini ortaya
koyuyor. Piyasa agisindan kritik nokta Pekin’in olasi tarifelere nasil karsilik verecegi ve yaklasan zirvenin ticaret
gerilimini azaltacak bir uzlasma mi yoksa karsilikli misillemeleri yeniden hizlandiracak bir kirllma mi yaratacagi
olacak.

BOJ, Faiz Artirnmina Yaklasiyor

Japonya Merkez Bankasi’nin temel enflasyon gostergelerinden biri temmuz ayinda yillik %2,3 artarak Banka’nin
%2 hedefinin lzerinde kalmaya devam etti. Taze gida ile gesitli kamu desteklerinin etkisini diglayan gostergenin
daha giglu fiyat baskisina isaret etmesi, enerji maliyetlerindeki ylkselisin sirketler tarafindan nihai fiyatlara
aktarilmaya devam ettigini gosteriyor. Bu gértiniim BOJ'un yukari yonli enflasyon risklerine karsi daha dikkatli
hareket etmesini gerektirirken, piyasanin 18 Eyliil toplantisinda faiz artirimi olasihigini yaklasik %80 fiyatlamasini
da destekliyor. Japonya’da biylime tarafindaki kirilganliga ragmen enflasyon dinamiginin canli kalmasi, para
politikasinda daha fazla normallesme yoniindeki baskiyi koruyor.

TCMB, Haftalik Repo ihalelerine Dondii

TCMB’nin yeniden bir hafta vadeli repo ihalelerini devreye almasi, para politikasinda dogrudan bir gevsemeden
cok likidite yonetiminde geleneksel operasyonel cergceveye dénis anlamina geliyor. Savas doneminde bankalarin
fonlama ihtiyacinin daha yiksek maliyetli gecelik kanal izerinden karsilanmasinin ardindan haftalik reponun
yeniden kullanilmasi, efektif fonlama maliyetinin politika faizine yaklasmasina imkan taniyor. Adimin temel etkisi
yeni bir likidite genislemesinden ¢ok kisa vadeli piyasa faizlerinin yeniden politika faizi etrafinda olusmasini
saglamak. Bankacilik sistemi agisindan daha 0Ongorilebilir fonlama kosullari yaratmasi piyasa isleyisini
destekleyebilir; ancak gelismeyi TCMB’nin enflasyonla miicadele durusundan geri adim atmasi seklinde okumak
dogru degil.

ING, Geleneksel Fonlamayi Olumlu Buluyor
ING, TCMB’nin bir hafta vadeli repo ihalelerine donmesini piyasa isleyisi agisindan olumlu degerlendiriyor.
Bankaya gore fonlamanin yeniden politika faizi etrafinda sekillenmesi, olaganistii donem araglarindan daha

Oongorilebilir bir operasyonel yapiya gecis anlamina geliyor. Gecelik fonlamanin agirliginin azalmasi bankalarin
maliyetlerini daha istikrarli hale getirirken kisa vadeli para piyasasi faizlerindeki oynakligi da sinirlayabilir.
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Buradaki temel mesaj dogrudan bir faiz indirimi sinyalinden ¢ok, para politikasi aktarim mekanizmasinin daha
standart ve 6ngorilebilir bir yapiya dénmesi.

JPMorgan, TCMB’den iki indirim Bekliyor

JPMorgan, TCMB’nin yilin kalan béliminde iki faiz indirimi yapmasini bekliyor. Bankanin degerlendirmesi,
dezenflasyondaki kademeli ilerlemenin ve fonlama mekanizmasinin normallesmesinin kontrolli bir faiz indirim
slrecine alan acgabilecegi goristine dayaniyor. Ancak beklenti hizli bir gevseme déngisiinden ¢ok toplanti bazli
ve ihtiyatli bir politika patikasina isaret ediyor. Eneriji fiyatlarinin seyri, kur geciskenligi ve enflasyon beklentileri
TCMB'nin indirimlerin zamanlamasini ve buylklGgina belirlerken temel sinirlayicilar olmaya devam edecek.
Dolayisiyla iki faiz indirimi beklentisi siki para politikasinin sona erecegi anlamina degil, dezenflasyon korundugu
Olcide kademeli normallesme icin alan olusabilecegine isaret ediyor.

Sicak Paraya %10 Stopaj Hazirhig

Hazine ve Maliye Bakanligi’nin kisa vadeli yabanci sermaye girislerine yonelik %10 stopaj secenegi lizerinde
calismasi, yiksek faiz farkindan yararlanmak amaciyla Turkiye'ye gelen carry trade akimlarinin risk-getiri hesabini
degistirebilecek onemli bir diizenleme hazirligi. Uygulamanin temel amaci kisa vadeli sermayeyi tamamen
engellemekten cok yabanci yatirrmcilarin Tirkiye’de daha uzun siire kalmasini tesvik etmek olarak éne ¢ikiyor.
Stopaj hayata gecirilirse TL varliklarin briit getirisi degismese bile yabanci yatirimcinin net tasima getirisi diisecegi
icin ozellikle kisa vadeli tahvil ve para piyasasi pozisyonlarinin cazibesi azalabilir. Bununla birlikte diizenleme
heniiz hazirlik asamasinda; nihai etkinin hangi yatirim araglarinin kapsama alinacagina, vade bazli farklilastirma
yapilip yapilmayacagina ve mevcut pozisyonlarin nasil degerlendirilecegine bagh olacagi unutulmamali. Ayrintilar
netlesmeden dogrudan sermaye ¢ikisi sonucu ¢ikarmak erken, ancak %10’luk bir stopaj carry trade stratejisinin
hesaplarini ve yabanci sermaye akimlarinin vade kompozisyonunu belirgin bicimde degistirebilir.

Ozetle

ABD’nin iran’a yonelik ekonomik izolasyonu tigiincii tilkelere dolar sistemi izerinden baski uygulayabilecek bir
asamaya tasinirken, Tahran’in mutabakat ¢agrisi diplomatik kanalin tamamen kapanmadigini gésteriyor. ABD’de
uzun vadeli tahvil faizlerindeki baskinin teknik geri alimlarla kalici bicimde ¢6ziilemeyecegi degerlendirilirken,
Cin’e yonelik yeni tarife hazirligi kiresel ticaret riskini yeniden glindeme tasiyor. Japonya’da kalici enflasyon
BOJ'un eylil ayinda faiz artirabilecegi beklentisini gliclendiriyor. Tlrkiye’de TCMB'nin geleneksel fonlamaya
donlsl para politikasi aktariminda normallesmeye isaret ederken, JPMorgan yil sonuna kadar iki faiz indirimi
bekliyor ve kisa vadeli yabanci sermayeye yonelik %10 stopaj hazirligi carry trade pozisyonlari agisindan yeni bir
risk bashgi olusturuyor.
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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 givenilirligine 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 yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm 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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