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Gunun Piyasa Haritasi

Kiiresel piyasalar haftaya ABD ile iran arasinda yeniden diplomasi zemini olusabilecegine yonelik
beklentilerle basladi. ABD Baskani Donald Trump, iran’a yonelik genis kapsamh saldiri planini iptal
etmesinin ardindan son goériisme teklifinin Tahran acgisindan nihai firsat oldugunu belirtirken, iran
yonetimi Washington ile dogrudan mizakere ylrutaldigi yoniindeki aciklamalari reddetti. Taraflarin
soylemleri arasindaki belirgin ayrismaya ragmen Umman Gzerinden sirdiriilen temaslarda Hirmiz
Bogazi’'ndaki gemi gecislerini kismen kolaylastirabilecek gecici bir rota lzerinde ilerleme saglandigi ifade
ediliyor. Bununla birlikte iran’in bogazin tamamen yeniden acilmasina yénelik heniiz somut bir taahhiitte
bulunmamasi, diplomatik sirecin kirilganligini korudugunu gosteriyor. Washington’in askeri baskiyi
masada tutarken gérisme kanallarini agik birakmasi ¢atisma riskini gecici olarak sinirlamis olsa da taraflar
arasinda haziran ayinda varilan mutabakatin kosullari, deniz tasimaciliginin serbestlestiriimesi ve ABD’nin
limanlara yonelik kisitlamalari konusunda temel goris ayriliklari devam ediyor.

Hurmiiz Bogazi’'ndaki fiili kapanma enerji ve emtia piyasalari acisindan ana risk unsuru olmayi sirdiruyor.
Petrol, sivilastirilmis dogal gaz ve glibre ticaretinde kritik 6neme sahip gecis hattinda gemi trafigi oldukca
sinirh kalirken tasimacilik biyik élciide iran ve Umman kiyilarina yakin alternatif rotalar izerinden
gergeklestiriliyor. Suudi Arabistan’in da gerilimin dustrilmesi ve diyalogun 6nceliklendirilmesi yoniindeki
girisimleri, bolge Ulkelerinin enerji arzinda daha kalici bir kesinti yasanmasini énlemeye odaklandigini
ortaya koyuyor. Bu nedenle piyasalar acisindan belirleyici olan unsur, taraflarin diplomatik
actklamalarindan ¢cok Hirmiuiz’de diizenli ve glivenli gegisin yeniden baslayip baslamayacagi olacak.

Diplomasiye donils beklentisi dnceki seansta petrol piyasasindaki jeopolitik risk priminin bir bélimuni
azaltmis ve Brent petrolde belirgin bir geri ¢ekilmeye yol acmisti. Ancak ABD ile iran arasindaki
gorismelere iliskin celiskili aciklamalar ve taraflarin temel kosullarda uzlasmaya yaklastigina dair somut
bir isaret bulunmamasi, bu iyimserligin kisa slirede zayiflamasina neden olmakta. Petrol fiyatlarinda
disisin sonlanmis olmasi, piyasanin diplomatik séylemlerden ¢ok Hirmiiz Bogazi’'ndaki gemi trafiginin
fillen normallesmesine odaklandigini gosteriyor. Bogazdaki gecislerin sinirli kalmasi ve miizakere siirecinin
kirilgan gorinimd, enerji arzina iliskin risk priminin fiyatlardan kalici bicimde c¢cikmasini engelliyor. Bu
tablo petrol fiyatlarinda haber akisina duyarhligin ve yiiksek oynakhgin devam edecegine isaret ediyor.

ABD imalatinda Biiyiime Hizlandi

ABD imalat sektorii temmuz ayinda beklentilerin Gzerinde ivme kazanarak ekonomik aktivitenin lglincu
ceyrege giicli bir baslangic yaptigini gosterdi. imalat endeksi 55,6 ile Mayis 2022’den bu yana en yiiksek
seviyesine cikarken sektér Ust tste yedinci ay biiyiime bdlgesinde kaldi. Uretimin 2021 sonundan bu yana
en hizli artisini kaydetmesi, yeni siparislerdeki giiclenme ve imalatgilarin Eylil 2023’ten beri ilk kez
istihdam artirmasi, genislemenin talep ve kapasite kullanimindaki iyilesmeden beslendigine isaret ediyor.
Fiyat endeksinin son bes ayin en disik dizeyine gerilemesi maliyet baskilarinda sinirh bir rahatlama
sunsa da gostergenin yil basindaki seviyesinin Uzerinde kalmasi, gigli blylime ile enflasyon riskinin
birlikte izlenmesini gerektiriyor. Verinin butini ABD ekonomisinde sert yavaslama beklentilerini
zayiflatirken Fed’in yakin vadede faiz indirimine yonelmesi igin alani daraltabilecek nitelikte.
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Fed Mevcut Faizi Yeterli Gériiyor

New York Fed Baskani John Williams, mevcut faiz araliginin enflasyonu yeniden %2 hedefine
yonlendirmek icin yeterince kisitlayici oldugunu ve fiyat baskilarinin yilin ikinci yarisinda gerilemeye
devam etmesini bekledigini belirtti. Haziran ayinda kisisel tiiketim harcamalari fiyat endeksinde goriilen
yumusama ve petrol fiyatlarindaki geri cekilme bu degerlendirmeyi desteklerken, 6niimiizdeki donemde
para politikasinin yonlni cekirdek gostergelerdeki egilim belirleyecek. Williams’in Orta Dogu kaynakl
enerji sokunun kalici bir enflasyon dalgasina dénliismeyecegi yonindeki goris, jeopolitik risklerin temel
faiz patikasina dogrudan vyansitilmayacagina isaret ediyor. Bununla birlikte enflasyonun hedefe
yakinsamamasi halinde yeniden miidahale edilebileceginin vurgulanmasi, Fed’in gevseme yoninde
taahhit vermedigini ve veriye bagh durusunu korudugunu gosteriyor.

UBS’ten Fed iletisimine Uyar

UBS, Fed Baskani Kevin Warsh’in ileriye dontk yonlendirmeyi sinirlayan ve para politikasi iletisimini daha
kapali hale getiren yaklasiminin piyasalarda ongoériilebilirligi azaltabilecegi degerlendirmesinde bulundu.
Fed’'in gelecekteki politika adimlarina iliskin daha az sinyal vermesi, yatirimcilarin faiz patikasini her
toplanti 6ncesinde ekonomik veriler lzerinden yeniden fiyatlamasina neden olabilir. Bu yaklasim karar
alma esnekligini artirsa da enflasyonun hedefin lizerinde kaldigi ve politika yapicilar arasindaki goris
ayriliklarinin belirginlestigi bir donemde iletisim kaynakl risk primini ylkseltebilir. UBS’nin uyarisi,
piyasanin yalnizca faiz kararina degil, Fed’in karar fonksiyonunu ne olclide seffaf bicimde ortaya
koyduguna da 6nem verdigini gosteriyor. Yonlendirmedeki zayiflama o6zellikle uzun vadeli tahvillerde
oynakhgi artirabilir.

ABD Tarifelerine Hukuki itiraz

ABD’de 25 eyalet, Trump yonetiminin 60 ticaret ortagindan yapilan ithalata getirdigi %10 ile %12,5
arasindaki yeni gimrik vergilerinin iptali talebiyle Uluslararasi Ticaret Mahkemesi’'ne basvurdu. Eyaletler,
zorla calistirmayla micadele gerekcesine dayandirilan tarifelerin daha 6nce yargi tarafindan sinirlandirilan
genis kapsamli ticaret politikasini farkli bir hukuki zemin Uzerinden yeniden uygulama amaci tasidigini
savunuyor. Yeni diizenlemenin 1974 Ticaret Yasasi'nin 301. BoliumUu kapsaminda yurirlige konulmasi,
yonetimin onceki uygulamalara kiyasla daha glicli bir hukuki savunma gelistirmesine imkan verebilir.
Buna karsin yargi slirecinin uzamasi, ABD ticaret politikasinin kaliciligina iliskin belirsizligi artirarak
ithalatcgi sirketlerin maliyet, fiyatlama ve yatirrm planlarini zorlastirabilir. Tarifelerin sinirlandirilmasi
enflasyon baskisi agisindan rahatlama saglayabilecekken uygulamanin devam etmesi, ithal Grin fiyatlar
ve sirket marijlari Gizerindeki baskinin korunacagi anlamina geliyor.

Morgan Stanley Altinda Toparlanma Bekliyor

Morgan Stanley, altin fiyatlarinda zirveden itibaren yasanan %26’lik sert gerilemeye ragmen orta vadeli
ylkselis beklentisini koruyor. Bankanin yaklasimi, son satis dalgasinin uzun vadeli egilimin tamamen sona
erdigi anlamina gelmedigine dayaniyor. Bununla birlikte toparlanmanin zamanlamasinda Fed’in faiz
patikasi, reel getiriler ve dolarin yona belirleyici olacak. Altinin yeniden kalici bicimde gii¢ kazanabilmesi
icin tahvil getirilerindeki baskinin hafiflemesi ve yatirimci talebinin toparlanmasi gerekiyor. Morgan
Stanley’nin pozitif gérinimi yukari yonli alan bulunduguna isaret etse de kisa vadede enflasyon
beklentileri ve faiz fiyatlamalari nedeniyle oynakligin yiksek kalmasi beklenebilir.
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Yen Miidahalesinde Euro Tercihi

ABD’nin Japon yenini desteklemek amaciyla gergeklestirdigi déviz isleminde dolar yerine euro satmasi,
mudahalenin piyasa etkisini sinirlandirmaya yonelik sira disi bir tercih olarak 6ne ¢ikti. Bu yontem, yen
Uzerindeki deger kaybi baskisina karsi hareket edilirken dolarin dogrudan zayiflatilmasinin ve bunun
ABD’de ithal maliyetlerine yansimasinin 6nlenmek istendigini diistindirtyor. Midahale kisa vadede yen
aleyhine olusan spekilatif pozisyonlarin azaltilmasini saglayabilir. Kalici bir toparlanma ise tek seferlik
islemlerden ¢ok Japonya ile ABD arasindaki faiz farkinin daralmasina ve Japon para politikasinin
normallesmesine bagl olacak.

Temmuz Enflasyonunda Aylik Hizlanma

Tirkiye’de tiketici enflasyonu temmuz ayinda aylik bazda %1,78 ile hazirandaki %0,99 seviyesinin lizerine
cikarken piyasanin %1,87’lik beklentisinin altinda gerceklesti. Yillik enflasyon %32,11’den %31,75’e
gerileyerek dislis egilimini korudu. Aylik enflasyonun hizlanmasina ragmen verinin beklentiden distk
kalmasi, dezenflasyon sirecinin devam ettigi yonindeki alglyi destekliyor. Buna karsin c¢ekirdek
gostergeler ve hizmet fiyatlarindaki katilik, fiyatlama davranislarinda kalict normallesmenin heniiz
tamamlanmadigini gésteriyor. Uretici enflasyonundaki yavaslama maliyet kanali agisindan daha dengeli
bir tablo sunarken temmuz verisi, TCMB’nin faiz indirimlerinde hizli hareket etmek yerine aylik ana
egilimdeki gelismeleri izlemeyi siirdlrecegine isaret ediyor.

Deutsche Bank Tiirkiye Tahvillerinde Pozitif

Deutsche Bank, Tirkiye’nin 2026 yil sonu enflasyon tahminini ylikselen enerji maliyetleri ve jeopolitik
riskler nedeniyle %29’dan %30’a cikarirken para politikasinda gevsemenin vyilin son ceyreginde
baslamasini bekliyor. Banka, TCMB’nin fonlama kosullarini temmuz ayinda %40 seviyesinde koruyacagini,
normallesme sirecinin eylilde baslayacagini ve politika faizinin yil sonunda %36’ya gerileyecegini tahmin
ediyor. Enflasyon goriinimindeki yukari yonli riskler faiz indirimlerinin zamanlamasini geciktirse de
rezervlerdeki toparlanma ve dis dengedeki iyilesme, Turk lirasi cinsi varliklara yonelik ilgiyi destekliyor.
Deutsche Bank’in yerel tahvillere iliskin tavsiyesini glcli agirhk artir seviyesine ylkseltmesi, mevcut
getirilerin beklenen dezenflasyon ve ilerleyen dénemdeki faiz indirimleri dikkate alindiginda cazip
bulundugunu gosteriyor. Pozitif goriinimiin korunmasi ise TCMB’nin siki para politikasi ¢ercevesinden
erken uzaklasmamasina bagli olacak.

Ozetle

ABD ile iran arasindaki diplomasi beklentisinin zayiflamasi ve Hirmiiz Bogaz’’ndaki gegcislerin
normallesmemesi, petrol fiyatlarindaki jeopolitik risk primini yeniden artirdi. ABD imalatindaki gugli
gorinim Fed’in yakin vadede gevseme alanini daraltirken, iletisim stratejisine yonelik elestiriler ve
tarifelere karsi acgilan dava tahvil ve ticaret politikasi belirsizligini 6ne ¢ikariyor. Morgan Stanley altin igin
toparlanma beklentisini korurken, yen miidahalesinin kalici etkisi faiz farklarinin daralmasina bagl kalyor.
Tirkiye’de temmuz enflasyonu beklentinin altinda kalmasina ragmen aylik bazda hizlandi. Deutsche Bank
ise dezenflasyon ve beklenen faiz indirimleri nedeniyle Tirkiye tahvillerine yonelik pozitif gorisini
slirdUriyor.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirl(i bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar 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 yatinm karar veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her tirli tablo ve grafikler giivenilir oldu§una inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti ediimemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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