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Gunun Piyasa Haritasi

Kiiresel piyasalarda yeni giiniin ana fiyatlama ekseni, ABD ile iran arasindaki diplomatik
surecin fillen tikanmasi ve Tahran’in HUrmiz Bogazi’nda daha saldirgan bir pozisyona
gecebilecedi yoniindeki mesajlar lzerinden sekilleniyor. Iranl Ust diizey bir yetkili, kalici
anlasmaya yonelik goérismelerin sonu¢ vermemesi halinde Ulkenin savunmaci tutumdan
tamamen saldirgan bir askeri pozisyona gegecegini ve ABD’nin deniz ablukasini kirmak igin
askeri adim atabilecegini belirtti. Haziran ayinda imzalanan ve taraflara nihai anlagsma icin sure
taniyan gecici gergevenin sonug¢ uretmemesi, son haftalarda zaman zaman glclenen
diplomatik ¢d6zUm beklentisini énemli dlgide zayiflatiyor. ABD’nin ateskes dizenlemesini
uzatmaya yanasmamasi da taraflarin birbirlerine taviz vermekten giderek uzaklastigini
g6steriyor. Bu tablo yalnizca sdylem diizeyinde kalmiyor. iran’in BAE'ye ait bir petrol tankerini
HUrmuz'de alikoyduguna iliskin haberler, Tahran’in bodaz Gzerindeki kontrol iddiasini fiziksel
mudahalelerle desteklemeye devam ettigine isaret ediyor. Piyasalar agisindan kritik degisim
burada: HirmUz artik diplomatik anlasmanin ¢ézmesi gereken bir baglik olmanin Gtesinde,
taraflarin karsilikh baski uyguladigi aktif bir gatisma alanina donusuyor. Boyle bir ortamda
anlagmaya donus ihtimali tamamen ortadan kalkmis degil, ancak olasi uzlagmanin onundeki
maliyet giderek yukseliyor ve bogazdaki enerji akisinin kisa sturede savas oncesi normale
donme ihtimali azahyor.

Gerilim ayni zamanda HUrmuz'un disina tasarak Kizildeniz ve Bab el-Mendeb hattini da
yeniden piyasanin odagina getiriyor. Husilerin Suudi Arabistan’a ait bir ¢cikarma gemisi ve ona
eslik eden unsurlara yénelik saldiri diizenledigini agiklamasi, iran-ABD catismasinin bélgesel
deniz tagimacihigl Uzerindeki riskinin tek bir bogazla sinirli olmadigini gosteriyor. Bu gelisme
ozellikle onemli; cunkt Hurmuz'deki gegislerin zaten ciddi bigcimde yavasladigi bir donemde
Kizildeniz glizergahinin da daha riskli hale gelmesi, Korfez ureticilerinin alternatif ihracat
kanallarinin guvenilirligini sorgulatiyor. Dolayisiyla enerji piyasasinin karsi kargiya oldugu risk
artik yalnizca Iran’in Hirm{iz'li ne dlgiide kapatabilecegi degil, bélgedeki birden fazla stratejik
deniz yolunun ayni anda baski altinda kalmasi intimali.
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Petrol piyasasl bu tirmanmayi dogrudan fiyathyor. ABD ile Iran arasinda kalici anlasma
ihtimalinin zayiflamasi ve Tahran’in saldirgan askeri pozisyona gegebilecegi yonundeki
mesajlarinin ardindan Brent 91,14 dolara, WTI ise 85,04 dolara kadar yukseldi ve her iki
gOsterge de temmuz sonundan bu yana en yuksek seviyelere ulasti. Hirmuz trafiginin keskin
bicimde yavaslamasina Kizildeniz'deki yeni saldirilarin eklenmesi, piyasanin jeopolitik riski
yeniden yalnizca siyasi bir olasilik degil, fiziksel arz kaybi ihtimali Gzerinden fiyatlamasina
neden oluyor. Bu nedenle kisa vadeli petrol goriunumunde belirleyici degisken artik diplomatik
aciklamalarin tonu degil; iran’in saldirganlik tehdidinin fiili eyleme déniisiip déniismeyecegi ve
Hurmaz ile Bab el-Mendeb’de ticari trafigin daha da daralip daralmayacagi olacak.

Otuz yilik ABD tahvilinde 2007’den beri goriilmeyen faiz

ABD uzun vadeli tahvillerindeki satis dalgasi 30 yillik getiriyi haftayr %5,26 ile kapattirarak
Haziran 2007°’den bu yana en ylUksek seviyeye tasidi; yatinmcilar yaklasik 67 milyar dolarlik
uzun vadeli kagidi almak icin yirmi yilin zirvesinde bir getiri talep etti. Arkasinda ug ayri baski
var: Kongre Butce Ofisi yillik acik tahminini Subat’a gére 200 milyar dolar artirarak 2,1 trilyon
dolara c¢ekti; veri merkezi yatirimlarini fonlayan teknoloji sirketleri kimi zaman ABD
hazinesinden daha iyi kredi notlariyla dev tahvil ihraglarina ¢ikarak ayni sermaye havuzunda
Hazine'yle yarisiyor; ve Fed Bagkani Kevin Warsh'in klasik ileriye donuk yonlendirmeye
mesafeli durusu belirsizlik primini buyatiyor. BofA’dan Mark Cabana’nin ifadesiyle,
yonlendirme eksikliginin kelimenin tam anlamiyla édenen bir bedeli var. Konut kredisinden tasit
finansmanina kadar tim bor¢glanma maliyetlerinin bu egriye bagh oldugu distnulirse, uzun
ucun bu hizla diklesmesi buytume tarafinda da bir fren anlamina geliyor.

Petrolde arz primi kalicilagiyor, rota arayigi bagladi

HirmUz trafiginin fillen durmasi, Ureticileri bogazi baypas edecek ¢ikis yollari aramaya itti. Aramco alternatif bir
petrol guzergahi Uzerinde calistigini bildirirken, Ortadogu’da 46 yildir atil duran bir boru hattinin yeniden
devreye alinmasi igin takvim belirlendi. Kpler verilerine gore bogazdan sinyali acik halde gegen tanker sayisi
bir hafta dnceki 31’den 15 Agustos’ta bese indi, 16 Adustos’ta ise sifirlandi. Rota arayisi kisa vadede fiziki akis|
rahatlatmaktan ¢ok, krizin birkag haftalik bir gerilim degil yapisal bir lojistik sorun olarak fiyatlandigini gdsteriyor.
Trump’in Amerikalilari uzun sire ylksek akaryakit fiyatlarina hazirlikli olmaya ¢agirmasi da ayni okumayi
destekliyor. Enerji maliyetinin bu seviyede sabitlenmesi, merkez bankalarinin 6nimizdeki ¢eyrekte manset
enflasyonla ilgili hesaplarini yeniden yapmasini gerektirecek.
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Haftanin sinavi: perakende bilangolari ve Fed tutanaklar

Bu hafta Wall Street’in glindemini Walmart, Home Depot, Target ve Lowe’s bilangolari ile Fed’in son
toplantisina ait tutanaklar belirleyecek. Zamanlama tesaduf degil: borglanma maliyetlerinin yirmi yilin zirvesine
ciktigi ve akaryakit fiyatlarinin yikseldigi bir donemde bu dort sirketin ciro ve marj rakamlari, ABD tiiketicisinin
hélad ayakta olup olmadigina dair en dogrudan kanit olacak. Tutanaklar ise Warsh yonetimindeki Fed'in
yonlendirmeden uzaklasan iletisim tarzinin kurul iginde ne kadar paylasildigini gosterecek; tahvil piyasasinin
talep ettigi belirsizlik primi buyuk ol¢tide bu sorunun cevabina bagli.

Cin’de yavaglama her cepheye yayildi

Temmuz verileri Cin ekonomisinin tek bir sektorde degil, genis bir alanda ivme kaybettigini gosterdi. Perakende
satislar yillik %1,5 beklentiye karsilik yalnizca %0,6 artti, sanayi Uretimi %4,8 beklentinin altinda %4,5'te kaldi,
kentsel sabit sermaye yatirimlari yedi aylik donemde %6,7 daraldi ve igsizlik %5,0'ten %5,2'ye ¢ikti. Tsinghua
Universitesi'nden Li Daokui yatirimdaki geri cekilmeyi emsalsiz olarak tanimlayip planlanan 12 trilyon yuanlik
yeni bor¢lanmanin iki katina ¢ikariimasi gerektigini savunuyor. Kiresel emtia talebinin en biyuk tek kaynaginin
bu sekilde yavaslamasi, petroldeki yikselisin talep tarafindan desteklenmedigini teyit ediyor; sanayi
metallerinde ve ihracatgi Ulke borsalarinda bu ayrismanin izlenmesi gerekecek.

Biitge agigi Temmuz’da faiz yiikiiyle biiyiidu

Merkezi yonetim butgesi Temmuz'da 378,1 milyar TL agik verdi; harcamalar yillik %59,8 artigla 1,79 trilyon
TL’ye gikarken gelirler %28,8 artigla 1,41 trilyon TL’de kaldi. Farki yaratan kalem net bigimde faiz: tek basina
Temmuz'da faiz 6demeleri %142,8 sigrayarak 326,8 milyar TL'ye ulasti, yedi aylik faiz gideri 1,79 trilyon TL
oldu. Yilin ilk yedi ayindaki kimdilatif agik 1,32 trilyon TL'yi asti. Hazine dun iki tahvilde 101,7 milyar TL
borclandi; bu Olgekte bir ic borglanma programinin strmesi, faiz indirim strecinden beklenen bitge
rahatlamasinin gecikmeli gelecegine isaret ediyor.

Kurda sakin seyir, tiiketici giiveninde karigik sinyal

Dolar/TL 47,90, euro/TL 55,48 seviyesinde yatay denebilecek bir seyir izliyor; kiresel tarafta dolar talebini
artiran gelismelere ragmen kurdaki oynakli§in distk kalmasi dikkat gekici. Bloomberg HT tiketici gliven on
endeksi Adustos’ta %1 artigla 79a ¢ikti, ancak bilesenler ters yonde: tlketim egilimi %11,66 sigrayarak
79,92'ye yukselirken beklenti bileseni %2,56 gerileyip 78,15’e indi. Yani hanehalki dayanikli tiketim ve biyuik
alimlar konusunda cesaretlenirken gelecege dair karamsarligini koruyor; bu ayrisma ¢ogu zaman fiyat artis
beklentisiyle 6ne gekilen alimlarin isareti olur ve enflasyon patikasi agisindan takip edilmeye deger. Agustos'ta
PPK toplantisi bulunmuyor, piyasanin gozu Eylul'deki faiz kararinda.
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Sirket cephesinden kisa notlar

BiM ilk alti ayda 14,9 milyar TL kar aciklayarak karini ikiye katladi. SASA 7,2 milyar TL'lik sermaye artirimi
karari aldi. Sok Marketler ise ikinci ¢eyregi 564 milyon TL net zararla kapatti; perakende icinde belirgin bir
performans ayrismasi var. Halka arz tarafinda Teknika Plast'in talep toplama slrecinde talep alti kati asti.

Ozetle

Guniin merkezinde ABD-iran miizakerelerinin sonug Gretmeden tikanmasi ve Hirmiiz'in fiili bir catisma
alanina donusmesi var; Brent 91 dolarin Uzerine ¢ikarken Kizildeniz'deki saldirilar riskin tek bir bodazla sinirli
olmadigini gosteriyor. Tanker trafiginin sifirlanmasi ve Ureticilerin alternatif glizergah arayisi, krizin gegici bir
gerilimden yapisal bir arz-lojistik sorununa donustugunu teyit ediyor.

Fiyatlamanin ikinci ayadi ABD tahvil tarafinda: 30 yillik getiri %5,26 ile 2007°den beri en ylksek seviyeye ¢ikii;
arkasinda biiyuyen biitge agigi, teknoloji sektortinin dev tahvil ihraglari ve Fed'in yonlendirmeden uzaklasan
iletisimi duruyor. Cin'in her cepheye yayilan yavaslamasi ise petroldeki yukselisin talep degil arz kaynakli
oldugunu netlestiriyor.

Turkiye tarafinda bitge Temmuz'da faiz yikiyle 378,1 milyar TL agik verirken kur sakin seyrini koruyor; tlketici
guveninde tuketim egilimi ile beklenti bileseni ters yonde ayrisiyor. Haftanin geri kalaninda ABD perakende
bilangolari ile Fed tutanaklari, tuketicinin ve para politikasinin bu ortamda ne kadar dayanikli oldugunu
gbsterecek iki temel baslik olacak.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnrm Arastirma Uzmani
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degderler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistr.
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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