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Gunun Piyasa Haritasi

Kiiresel piyasalarda yeni giiniin ana fiyatlama ekseni, ABD ile iran arasindaki catismanin kisa siireli bir kriz
olmaktan ziyade daha uzun sireli bir savas rejimine donliismesi Gzerinden sekilleniyor. Tahran yonetimi ¢catismayi
varolussal bir tehdit olarak gorirken, artan ekonomik maliyete ragmen geri adim atmaya niyetli olmadigini ve
ABD saldirilarinin yogunlasmasi halinde misillemeleri artirabilecegini belirtiyor. ABD tarafinda da hizli bir ¢ikis
stratejisi goriinmuyor. Beyaz Saray icindeki degerlendirmelerde savasin Trump’in gérev siiresinin sonuna kadar
uzayabilecegi ihtimalinin glindeme gelmesi, yakin vadeli ateskes beklentisini daha da zayiflatiyor. Trump savasin
ara secimlerden dnce veya hemen sonrasinda sona erebilecegini savunsa da bolgedeki diplomatik temaslar bu
iyvimserligi desteklemiyor. Umman iizerinden yiiriitiilen gériismelerde ABD’nin ekonomik baskisinin iran’i tavize
yaklastirdigina iliskin belirgin bir isaret bulunmamasi, yaptirimlarin tek basina hizli bir siyasi sonug liretmekte
zorlandigini gésteriyor. Buna iran’in fiize kapasitesini yeniden olusturdugu yoniindeki degerlendirmeler ve
nikleer faaliyetlere iliskin belirsizlik de eklendiginde, ABD ile Tahran arasindaki temel anlasmazliklarin hala
¢Ozilememis olmasi catismanin kroniklestigine isaret ediyor. Piyasalar agisindan temel degisim de burada
olusuyor. Siyasi aciklamalardan ¢ok taraflarin askeri kapasitesi, Hirmiz'deki tanker akisi ve enerji altyapisinin
glvenligi fiyatlaniyor.

Enerji piyasasi agisindan risk artik yalnizca Hiirmiiz'de yogunlasmiyor. Yemen merkezli Husi militanlari ile Suudi
destekli glicler arasindaki catismalarin siddetlenmesi ve Husilerin Bab el-Mandeb Bogazi’'na kiyisi olan bélgelere
dogru ilerlemesi, Kizildeniz hattini ikinci bir kritik arz riski alanina dontsturiyor. Husilerin Mokha yoénindeki
ilerleyisi, Korfez'den cikan petroliin alternatif deniz yollari agisindan bir baska stratejik gecis noktasinin daha
baski altinda kalabilecegi anlamina geliyor. Suudi enerji altyapisina yonelik saldirilar ve Hlirmiz cevresindeki
tanker givenligi sorunlari birlikte degerlendirildiginde, bolgesel enerji riski artik tek bir cephe (zerinden
okunamayacak kadar genislemis durumda. Arz riskinin kalici bicimde azalmasi icin yalnizca iran-ABD hattinda
ateskes degil, Hirmiz ve Bab el-Mandeb’de ticari gegis glivenliginin ayni anda yeniden tesis edilmesi gerekiyor.

Petrol fiyatlamasi bu genisleyen risk alanini giderek daha sert bigcimde yansitiyor. Brent dnceki seansta %6’dan
fazla ylikselmesinin ardindan 107 dolar seviyesine yaklasirken WTI yaklasik 101 dolarin lizerinde islem goriiyor
ve haftalik yiikselis temmuzdan bu yana en giiclii seviyelere tasiniyor. Hareket yalnizca iran-ABD ¢atismasinin
uzamaslyla degil, Yemen’deki gerilimin Bab el-Mandeb’e dogru genislemesiyle de besleniyor. Kiiresel talep
gorinimiindeki zayiflama normal sartlarda petrol lzerinde asagl yonlii baski yaratabilecek olsa da mevcut
asamada fiziksel arz ve transit glivenligi fiyatlamanin 6niine ge¢mis durumda. Kisa vadede petrol igin belirleyici
esik diplomatik séylemin yumusamasi degil, Hirmiiz ve Bab el-Mandeb’de tanker trafiginin fiilen toparlanip
toparlanmayacagi olacak.

ABD, iran’in Finansman Agini Hedef Aldi

ABD Hazine Bakanhgl, iran’in bolgesel faaliyetlerini finanse ettigi belirtilen kiiresel gélge finansman agina ydnelik
yeni yaptirimlar agikladi. Onlemler, farkh tlkelerde faaliyet gésteren paravan sirketler, finansal aracilar, déviz ve
altin Gzerinden isleyen transfer kanallari ile iran baglantili kisi ve kuruluslari kapsiyor. Vasington’un hedefi
yalnizca iran’in dogrudan gelir kaynaklarini degil, yaptirimlari asmak icin kullandigi finansal dolasim kanallarini
da daraltmak. Buna karsilik Trump’in savasin ara se¢imlerden énce de sona erebilecegini sdylemesi, Beyaz
Saray’in ekonomik baskinin Tahran’i daha erken tavize zorlayabilecegi beklentisini korudugunu gosteriyor.
iran’in uzun siireli savasa hazir oldugu yéniindeki mesajlari disiiniildiigiinde ise piyasa agisindan asil belirleyici
unsur siyasi takvimden ¢ok yaptirimlarin iran’in finansman kapasitesi ve petrol gelirlerinde ne élgiide gercek bir
kirilma yaratacagi olacak.
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Hiirmiiz i¢in Diplomasi Arayisi

iran ile Kérfez dlkelerinin Hiirmiiz Bogazi icin yeni bir gecis ve giivenlik planini gériismeye hazirlanmasi,
catismanin sertlesmesine ragmen diplomatik kanallarin tamamen kapanmadigini gdsteriyor. iran ile Umman
arasinda daha o6nce glindeme gelen glivenli glizergah, gecici koridor ve deniz glivenligi basliklarinin Korfez
tlkelerinin katiimiyla daha genis bir bolgesel zemine tasinmasi, Hirmiiz’iin yénetimini yalnizca ABD-iran
cekismesinden c¢ikarmaya yonelik bir girisim olarak okunabilir. Ancak boyle bir planin petrol piyasasinda kalici
rahatlama yaratmasi icin teknik uzlasmanin 6tesinde gemilere yonelik saldirilarin sona ermesi, gegis kurallarinin
ongorilebilir hale gelmesi ve ticari trafigin fiilen toparlanmasi gerekiyor. Dolayisiyla girisim olumlu bir diplomatik
sinyal olsa da Hirmiz kaynakh risk priminin hizla ¢6ziilmesi icin henliz yeterli degil.

ABD Tahvillerinde %5 Alarmi

ABD tahvil piyasasinda uzun vadeli getirilerin yeniden %5 sinirina yaklagmasi, kiiresel finansal kosullar agisindan
onemli bir risk bashig haline geliyor. 10 yillik tahvil faizinin %4,96 seviyesine kadar yikselmesinde petrol
fiyatlarindaki sert artisin enflasyonu yeniden yukari tasiyabilecegi endisesi, yiiksek kamu borclanmasi ve Fed’in
daha siki kalabilecegine yonelik beklentiler birlikte etkili oluyor. ABD Hazine Bakani Scott Bessent tahvil
piyasasinin isleyisine iliskin kaygilari reddetse de uzun vadeli getirilerde kalici bir rahatlama olusmamasi, sorunun
yalnizca piyasa likiditesiyle agiklanamayacagini gosteriyor. Getirilerin %5 civarinda kalicilagsmasi halinde etkisi
tahvil piyasasiyla sinirli kalmayabilir. Hisse degerlemeleri, kredi maliyetleri ve kiresel risk istahi Gizerinden daha
genis bir finansal sikilagsma yaratabilir.

Fed Beklentileri Altini Baskiliyor

ABD’de (retici fiyatlarindaki yikselis ve isglicii piyasasinin belirgin bi¢cimde bozulmamasi, Fed’in eylil
toplantisinda yeniden faiz artirabilecegi beklentisini gliclendiriyor. Piyasa fiyatlamasinda 25 baz puanhk artis
ihtimalinin yiikselmesiyle kisa vadeli tahvil getirileri yukari gelirken, faiz getirisi olmayan altin Gizerindeki baski da
artiyor. Degerli metal Gcglinct haftalik dislstine yonelirken yatirimcilarin odagi buglin aciklanacak tiketici
enflasyonu ve Fed’in enerji kaynakli yeni fiyat baskisini nasil degerlendirecegine cevrilmis durumda. Jeopolitik
gerilim normal sartlarda altina gli¢li destek saglayabilecek bir unsur olsa da mevcut asamada daha yiksek reel
faiz ve tahvil getirisi beklentisi bu etkinin 6éniine geciyor. Bu nedenle uzunca bir siredir altinin yoniini savas
atmosferi degil Fed fiyatlamasinin ne 6l¢lide daha sahin hale gelecegi belirliyor.

ECB, Faizi 25 Baz Puan Artirdi

Avrupa Merkez Bankasi, mevduat faizini 25 baz puan artirarak %2,50’ye yikseltirken ana refinansman faizini
%2,65’e, marjinal kredi imkanini ise %2,90’a ¢ikardi. Kararin piyasa agisindan dnemi yalnizca artisin kendisinde
degil, enerji sokunun Euro Bolgesi enflasyonu tzerindeki etkisinin ECB’yi ikinci kez sikilastirmaya zorlamasinda
yatiyor. Orta Dogu’daki savasin petrol ve ulastirma maliyetlerini yukari tasimasi, blylime goérinimdindeki
kirilganliga ragmen Banka’nin fiyat istikrarini 6nceliklendirdigini gosteriyor. Boylece ECB, zayif aktivitenin tek
basina faiz artisini engellemeyecegi mesajini verirken enerji kaynakli enflasyonun daha kalici hale gelmesi
durumunda ilave sikilastirma secenegini de agik tutuyor. Piyasa agisindan bundan sonraki temel soru, petrol
fiyatlarinin mevcut seviyelerde kalmasinin gekirdek enflasyona ne 6l¢tide yayilarak ECB’yi yilin kalan bolimiinde
yeniden faiz artirmaya zorlayacagi olacak.

www.trive.com.tr 0 (212) 345 0062

n trive.yatirim ‘ @ trive.yatirim ‘ ° @triveyatinmtr ‘ o Trive Yatinm


http://www.trive.com.tr/

PIYASA NOTU
11.09.2026

TCMB, indirim Kapisini Agik Tuttu

TCMB, bir hafta vadeli repo faizini %37’de, gecelik borg¢ verme faizini %40’ta ve gecelik bor¢lanma faizini %35,5te
sabit tutarak piyasa beklentisine paralel hareket etti. Kararin yatirimci agisindan asil mesaji faiz seviyesinden ¢ok
enerji sokunun nasil degerlendirildiginde yatiyor. Banka, son donem enflasyon gerceklesmelerinin ana egilimde
gerilemeye isaret ettigini, i¢ talebin zayif seyrettigini ve arz soklarinin yurt ici fiyatlara gegisinin simdiye kadar
sinirli kaldigini belirterek mevcut sikiigin dezenflasyon (izerindeki etkisinin strdigi gorlisini korudu. Buna
karsilik eneriji fiyatlari agik bicimde yukari yonlii risk olarak tanimlandi ve enflasyon gériiniminde kalici bozulma
halinde yeniden sikilastirma secenegi masada tutuldu. Bu yapi indirim ihtimalinin tamamen kapanmadigini
gosterse de petroliin 100 dolarin Uzerinde kalicilasmasi halinde para politikasindaki hareket alaninin hizla
daralabilecegine isaret ediyor.

Fiili Dolagimda Yeni Donem

MKK'nin SPK’nin yeni hesaplama yontemiyle belirlenen fiili dolasim oranlarini giinlik olarak yayimlamaya
baslamasi, Borsa istanbul’da sirket bazl ayrismayi artirabilecek dnemli bir teknik degisiklik. Yeni ydntemde iliskili
kisilerin serbest fonlar, serbest 6zel fonlar veya baska sirketler tizerinden dolayli bicimde sahip oldugu paylarin
fiili dolasim hesabindan cikarilmasi, aciklanan halka aciklik orani ile gercekten islem gorebilir pay miktari arasinda
belirgin fark bulunan sirketleri daha goriinlr hale getirecek. Bazi hisselerde fiili dolagim oraninin asagi yonli
revize edilmesi endeks agirliklari, likidite algisi ve yabanci yatirimcilarin erisilebilir pay miktarina iliskin
degerlendirmelerini etkileyebilir. Diizenlemenin etkisi bitlin sirketlerde ayni olmayacagi igin 6zellikle iliskili taraf
sahipliginin yiksek oldugu ve dolayli yapilar izerinden tasindigi hisselerde ayrismanin daha belirgin olmasi
beklenebilir.

Ozetle

ABD ile iran’in uzun sireli catismaya hazirlanmasi ve Husilerin Bab el-Mandeb hattinda ilerlemesi, enerji
piyasasinda Hirmiz'(in 6tesine gecen daha genis bir arz riskini fiyatlamaya sokuyor; Brent bu nedenle 107 dolar
seviyesine yaklasiyor. ABD, iran’in gélge finansman agini hedef alirken, Kérfez tlkelerinin Hiirmiiz igin yeni bir
diplomatik ¢cergeve aramasi sinirli da olsa ¢6ziim kanallarinin agik kaldigini goésteriyor. ABD tahvil getirilerinin %5
sinirina yaklasmasi ve Fed faiz artisi beklentilerinin glclenmesi kiiresel finansal kosullari sikilastirirken altin
Gzerinde baski yaratiyor. Tirkiye’de TCMB faizleri sabit tutmasina ragmen indirim secenegini tamamen
kapatmazken, yeni fiili dolasim hesaplamalari Borsa istanbul’da sirket bazli ayrismayi artirabilecek yeni bir
fiyatlama bashgi olarak éne ¢ikiyor.
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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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