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Gunun Piyasa Haritasi

Yeni haftaya girerken kiiresel piyasalarda ana fiyatlama ekseni, ABD-iran savasinda diplomasi ihtimalinin yeniden gériiniir
hale gelmesi ile sahadaki askeri tirmanma riskinin ayni anda devam etmesi lzerinden sekilleniyor. ABD Baskani Donald
Trump, iran Cumhurbaskani Mesud Pezeskiyan ile Birlesmis Milletler Genel Kurulu sirasinda gériismeye acik oldugunu
belirtirken, Pezeskiyan ve Disisleri Bakani Erakgi’nin New York’a katilimi igin gerekli vizelerin verilmesi siyasi temas ihtimalini
giliclendiriyor. Buna karsilik iran Silahli Kuvvetleri, ABD’nin yeni bir saldiriya hazirlandigina iliskin bilgi aldiklarini agiklayarak
bdyle bir durumda bélgedeki ABD unsurlarinin hedef alinacagini duyurdu. Tahran ayrica saldirilara destek verecek bélge
Ulkelerini de ABD’nin eylemlerinin ortagi olarak degerlendirecegini belirtiyor. Dolayisiyla mevcut tablo dogrudan bir ateskes
siirecinden ¢ok, taraflarin askeri caydiriciligi korurken pazarlk alani agmaya ¢alistigi kirilgan bir dengeye isaret ediyor. Piyasa
acisindan 6nemli degisim de burada olusuyor. Son haftalarda agirlikli olarak savasin genislemesi olan ana tema artik
diplomatik ¢6ziim ihtimali ile yeni saldiri riskini ayni anda degerlendirmek zorunda kalyor.

Bu degisimin ilk ve en belirgin yansimasi haliyle petrol piyasasinda goriliyor. Brent pazartesi sabahi %2,08 gerileyerek
101,71 dolara, WTl ise %2,14 diistsle 98,15 dolara inerken iki kontrat da 10 Eylil’den bu yana en disik seviyelerini gérdu.
Diplomasi beklentisine ek olarak Suudi Arabistan’in sevkiyatlarinda goriilen kismi toparlanma da petrol Gzerindeki risk
primini azaltiyor. Bununla birlikte fiziksel arz tarafindaki sorunlar tamamen ¢oziilmiis degil. iran savasi nedeniyle Orta
Dogu’dan ginliik ortalama 770 bin varillik petrol arz kaybi yasandigi hesaplanirken, 6zellikle dizel ve diger petrol Griinlerinde
kisitlarin ham petrole kiyasla daha belirgin kaldigi goriluyor. Bu nedenle son geri ¢ekilme, enerji sokunun sona ermesinden
¢ok piyasanin diplomasi ihtimaline ve alternatif arz kanallarina yeniden agirlik vermesini yansitiyor.

Petroldeki diistisii kalici bir normallesme olarak okumak icin ise hala erken. iran’in yeni saldiri uyarisi Hiirmiiz ¢evresindeki
askeri riskin yeniden hizla yikselebilecegini gosterirken, bolgesel enerji ve deniz tasimaciligi altyapisi kirilganligini koruyor.
Bu nedenle yeni haftada petrol fiyatlamasinin temel sorusu diplomatik temaslarin gerceklesip gerceklesmemesi degil, bu
temaslarin sahadaki askeri davranisi gergekten degistirip degistirmeyecegi olacak. ABD ile iran arasinda somut bir miizakere
siirecinin baslamasi ve Suudi sevkiyatlarindaki toparlanmanin devam etmesi halinde enerji risk primi daha fazla ¢ozilebilir.
Buna karsilik yeni bir ABD saldirisi veya iran misillemesi son giinlerdeki rahatlamayi hizla tersine cevirebilir.

ABD’de Motorin 6,50 Dolari Agti

ABD’de perakende motorin fiyatinin galon basina 6,50 dolarin lizerine gikmasi, Orta Dogu kaynakl enerji sokunun artik
yalnizca ham petrol kontratlarinda degil nihai yakit fiyatlarinda da gli¢li bicimde hissedildigini gosteriyor. Dizel fiyatlarindaki
ylkselis ozellikle tasimacilik, lojistik ve sanayi maliyetleri agisindan kritik; ¢linkii bu kanal lizerinden enerji soku sirket
marjlarindan tiketici fiyatlarina kadar daha genis bir maliyet zincirine yayilabiliyor. Kashkari’nin de dikkat cektigi Gzere
ABD’de fiyat baskilari artik yalniz enerjiyle sinirli degilken, motorindeki yeni zirve Fed’in enflasyonla miicadele alanini daha
da daraltabilir. Piyasa agisindan asil mesele, motorindeki yukselisin gegici savas primi olarak kalip kalmayacagi veya rafineri
Urlinlerinde daha uzun sireli bir arz sikisikhgina dénislip dontismeyecegi.

QatarEnergy, Bessent’e Karsi Cikti

QatarEnergy CEQ’su ve Katar Enerji Bakani Saad Al-Kaabi, ABD Hazine Bakani Scott Bessent’in Hlirmiiz Bogazi'nin birkag yil
icinde alternatif boru hatlari sayesinde stratejik 6nemini kaybedebilecegi yoniindeki yaklasimina karsi ¢ikiyor. Al-Kaabi’nin
temel itirazi, Hirmiiz’iin yalnizca petrol ve LNG tasimaciligi agisindan degil Katar, Kuveyt, Bahreyn, Irak ve iran’in daha genis
ticaret akislari bakimindan da alternatifsiz bir gegis noktasi olmasi. QatarEnergy’nin kendi LNG ihracatinin bogaza yiksek
bagimlihgl da bu degerlendirmeyi daha 6nemli hale getiriyor. Bu nedenle Bessent’in hizli bir bypass senaryosu bélgenin
fiziksel altyapisi agisindan iyimser kalirken, Hirmiiz’de kalici glvenlik saglanmadigi slirece bogaz petrol ve LNG
fiyatlamasindaki temel risk primlerinden biri olmaya devam edecek.
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ABD-Cin Diyalogu Hizlaniyor

ABD Hazine Bakani Scott Bessent ile Cin Bagbakan Yardimcisi Hi Lifing baskanlhigindaki ekonomi heyetleri New York’ta ticaret
ve yapay zeka basliklarini gorusirken taraflar yeniden bir araya gelme konusunda da mutabik kaldi. Washington, yapay zeka
alaninda iki tlke arasinda bir bildirim mekanizmasi kurulmasini 6nerirken, ticaret tarafinda enerji, tarim, tibbi cihazlar,
tiketim mallari ve diistk teknolojili Griinler gibi daha az hassas alanlarda iliskilerin dengelenmesine yonelik ¢alismalar 6ne
cikiyor. Goriismelerin Si Cinping’in beklenen ABD ziyareti 6ncesinde yapilmasi, temaslarin liderler diizeyindeki olasi yeni
cerceveye hazirlik niteligi tasidigini gésteriyor. Tarifeler, teknoloji kisitlamalari ve nadir toprak elementleri (izerindeki yapisal
anlasmazliklar devam etse de bu mekanizma kisa vadede iki lilke arasindaki ekonomik gerilimin daha yonetilebilir hale
gelmesine katki saglayabilir.

BofA, Ek Faiz Artislari Bekliyor

Bank of America, Fed’in eylil ayindaki 25 baz puanlik artisinin ardindan sikilastirma dénglistiniin heniiz tamamlanmadigini
ve 2026 icinde iki ek faiz artisi daha gelebilecegini dustniyor. Ayrica glcli ekonomik aktivite ile yillik %3,4 civarinda
seyreden yapiskan enflasyonu bu beklentinin temel gerekgeleri arasinda gosterirken, ardisik artislarin ardindan daha uzun
bir duraklama dénemi 6ngoriiyor. Kurumun temel senaryosunda ek artiglar politika faizini %4,25-%4,50 araligina tasirken,
daha kalici enflasyon baskisi durumunda piyasanin %5 ve lzerindeki faiz senaryolarini yeniden degerlendirmek zorunda
kalabilecegi riski de glindemde. Bu gergeve, 6niimizdeki donemde kisa vadeli ABD tahvil getirileri ve dolar igin yukari yonld,
faiz duyarl riskli varliklar igin ise daha siki bir finansal kosul setine isaret ediyor.

Kashkari, Enflasyonun Yayginlastigini Soyliiyor

Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari, ABD’de enflasyonun artik yalniz petrol ve gida fiyatlariyla agiklanamayacagini, fiyat
baskilarinin ekonominin genis bolimine yayildigini belirtiyor. Kashkari enerji ve gida dislandiginda dahi enflasyonun fazla
yuksek kaldigini sdylerken, gecen haftaki 25 baz puanlik faiz artisini da destekledigini agikladi. Fed’in gorevinin enflasyonu
%2 hedefine geri getirmek oldugunu vurgulayan Kashkari, para politikasinin Hiirm{iz Bogazi’'ni agamayacagini veya petrol
fiyatlarini dogrudan diisiremeyecegini de 6zellikle ayiriyor. Piyasa acgisindan bu mesaj, enerji fiyatlari gerilese bile Fed’in siki
para politikasindan hizla geri donmeyebilecegine isaret ediyor. Clinkii sorun artik yalniz dissal enerji sokundan degil,
hizmetler dahil daha genis bir enflasyon tabanindan kaynaklaniyor.

Goldman Sachs, Dogal Gazda 105 Euro Riski Gériiyor

Goldman Sachs, Basra Korfezi'nden LNG ihracatinin kis déneminde anlamli bigimde toparlanmamasi halinde Avrupa’nin
gosterge TTF kontratinin yil sonuna kadar megavatsaat basina 105 euroya, Asya JKM fiyatinin ise milyon ingiliz 1s1 birimi
basina 35 dolara kadar gikabilecegini 6ngoriiyor. Bankanin baz senaryosunda Hirmiz lizerinden LNG akisinin kademeli
olarak toparlanmasiyla TTF'nin yaklasik 70 euro seviyesinde kalmasi bekleniyor. Kurum ayni zamanda yiiksek gaz fiyatlarinin
yaratacag talep kaybinin 6zellikle enerji yogun sanayi sektorlerinde yogunlasacagini disiiniyor. Dolayisiyla Hirmuz' deki
gelismeler yalniz petroli degil, Avrupa’nin kis enerji glvenligini ve sanayi maliyetlerini de dogrudan etkileyebilecek
baydklikte bir risk olusturuyor.

SPK, Tasfiye Siiresini Uzatti

SPK, tasfiye kapsamindaki 131 yatirim fonu icin daha 6nce (¢ ay olarak belirlenen azami tasfiye slresini alti aya cikardi.
Kararda fonlarin portféy yapilari ile mevcut piyasa kosullari dikkate alinirken, tasfiye siirecini yiriitmek tizere Tirkiye is
Bankasi ve Ziraat Bankasi yetkilendirilmis durumda. Stirenin uzatilmasi, portfoy varliklarinin kisa bir zaman diliminde zorunlu
olarak nakde cevrilmesi ihtiyacini azaltarak Borsa istanbul (izerindeki potansiyel satis baskisinin daha uzun bir déneme
yayllmasina imkan saglayabilir. Piyasa agisindan bundan sonraki asil baslik, satislarin hangi hizda ve miktarda yapilacak
olmasi olacak.
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Fon Sorusturmasinda MASAK Devrede

istanbul Cumhuriyet Bagsavcilig’nin sermaye piyasasi islemlerine iliskin yliriittigli sorusturma kapsaminda MASAK’tan
sirketlerle ilgili verileri talep edildi. incelemede 2024’ten bu yana yurt disina gerceklestirilen para ve kripto varlik transferleri
ile tim para giris ¢ikislarinin arastirilmasi istenirken, yoneticilerin birinci derece yakinlarinin hesap hareketleri de kapsama
dahil edildi. Bu gelisme fon sektoriine yonelik incelemenin yalniz portfoy islemleriyle sinirli kalmayip, mali akislarin kaynagi
ve yurt disina olasi transfer kanallarina kadar genisledigini gdsteriyor. Borsa istanbul agisindan izlenecek temel unsur,
sorusturmanin yeni kisi veya kurumlara genisleyip genislemeyecegi ve bunun fon likiditesi ile yatirimci davranisi tizerinde
ek bir etkisinin olusup olusmayacagl olacak. Bu konuda yasanacak yeni gelismelerin hisse senetleri izerinde oynakligin
yuksek kalmaya devam etmesine neden olmasi beklenecektir.

Goldman Sachs, Tiirkiye Tahminini Yiikseltti

Goldman Sachs, Turkiye icin 2026 yil sonu enflasyon tahminini %27,5'ten %29’a cikarirken yiksek enerji fiyatlari ile Ttirk
lirasindaki deger kaybini baslica yukari yonli riskler olarak goésterdi. Kurum, enerji fiyatlarindaki belirsizlik ve kur
hareketlerinin faizlerin daha uzun sire ylksek tutulmasini gerektirebilecegini degerlendirirken, Turkiye’nin dis dengesini
desteklemek amaciyla TL'de daha hizli deger kaybina izin verilebilecegini 6ngoriiyor. Bankanin tahmininde TL'nin dolar
karsisinda yillik bazda %20'li seviyelerin ortalarinda deger kaybetmesi, cari agigin ise 2026’da GSYH’nin %3,5’ine, yaklasik
60 milyar dolara ulagsmasi bekleniyor. Bu gergeve, enerji sokunun Turkiye’de yalniz enflasyon tahminlerini degil, kur patikasi
ile para politikasinin ne kadar siire siki kalacagina iliskin beklentileri de yeniden sekillendirdigini gosteriyor.

Ozetle

Yeni haftaya girerken ABD-iran hattinda diplomasi ihtimali petrol fiyatlarindan bir miktar risk primi ¢ikariyor; ancak
Tahran’in yeni saldiri uyarisi sahadaki tirmanma riskinin hala gii¢lii oldugunu gosteriyor. ABD’de motorinin 6,50 dolarin
Uzerine g¢ikmasi ve Kashkari'nin enflasyonun ekonominin geneline yayildigini vurgulamasi, Fed’in siki para politikasini
sirdirme gerekgelerini glglendirirken BofA da ek faiz artislari bekliyor. Hirmuz riski petroliin 6tesinde LNG piyasasina
tasinirken Goldman Sachs Avrupa dogalgazinda 105 euroya kadar uzanan bir stres senaryosuna dikkat cekiyor. Turkiye
tarafinda ise SPK’nin fon tasfiye slresini alti aya ¢ikarmasi kisa vadeli satis baskisini zamana yayabilecek bir adim olurken,
MASAK incelemesinin genislemesi fon ekosistemindeki belirsizligi yiksek tutuyor; Goldman Sachs’in enflasyon tahminini
%29'a ylkseltmesi de enerji ve kur kaynakli risklerin makro goriiniim tGzerindeki agirlhigini artiriyor.
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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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