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Degerli Okurlarimiz,

Bu dergide sunulan igerikler yalnizca bilgilendirme
amaci tagimakta olup finansal tavsiye icermemektedir.

Yatinm yapmadan énce okuyucularimizin kendi risk
toleranslarini degerlendirmeleri ve yatirm amacglarina
uygun olarak bagimsiz bir finansal danismana
basvurmalari 6nemle tavsiye edilir.

Sermaye piyasalarinda islem gbéren yatirim araglarinin
fiyatlari piyasa kosullarina ve cesitli faktorlere bagli
olarak degiskenlik gbsterebilir. Ge¢gmig performans,
gelecekteki sonucglarin garantisi degildir. Bu riskleri
anlamak ve kabul etmek, yatirimceinin
sorumiulugundadir.

llgili duzenleyici kurumlar tarafindan belirlenen yasal
duzenlemelere ve yatirim kurallarina uygun hareket
etmek dnemlidir. Yatirim yapmadan énce lutfen guncel
mevzuati kontrol edin.

llginiz ve anlayiginiz i¢in tegsekklr ederiz.

Saygilarimizia,

Ofis Agency




ABD ve GCin

Jeopolitik tansiyonlarin giderek
arttigr bir haftayr daha geride
biraktik. Bu hafta yasanan
gelismeler bir ¢ok soru isaretini
kafalarda biraktigi igcin hem bu
hafta yasananlari hem de
gelecek denklemde
goérecegimiz geligmeleri genel
bir derleme yapacagiz.

Haftanin ilk yUkselen tansiyonu
ABD Digigleri tarafindan “Cin ile
olasi bir mucadele riskine
karsihk hazirlikli olmaliyiz*
sOylemiydi. Bir ¢ok medya
organi tarafindan bu cimle "Cin
ile savasa hazirlaniyoruz’
seklinde cevrilmesinden
kaynakl bir algi olugsmus olsa
da bu yazda bunu biraz
dagitacagiz.

Bir ¢ok anlatimimizda sunun
altini gizdik; ‘"Ukrayna savas,

iran operasyonu, Suriye
dénusumu, Malakka politikalar
temelde CIN-ABD
mucadelesinin satrang
hamleleridir”.

Bu anlattigimiza ek olarak "iran
operasyonu gelirse agresif bir
Cin goéruruz’ séylemimizi hem 4
sayimizda hem de Yillik beklenti
raporumuzda aktardik.

Bu minvalde sunu anlamaniz
lazim; bir Cin mucadelesi igin
oncelikle iran operasyonunun
tamamlanmasi sart. Kaldi ki
ABD higbir zaman Cin'i isgal gibi
bir dig politika benimsemed..
Bundan dolayi bu sureci
jeopolitik olarak Cin ticaret
yollarini baskilayarak ilerletirken
bir yandan da Cin'e avantqj
saglayan muttefiklerine yonelik
hamlelerini  buglne  kadar
gormus olduk. Bu sebeple boyle
bir savas riski igin ¢ok erken bir
dusunce oldugunu
dusunuyoruz.
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iran ve ABD Politikasi

Bunun temel sebebi gene Orta
Dogu. Bizim ana odagimiz yakin
vade de hep dedigimiz iran
operasyonu.  Yilhk  raporda
soyledigimiz dogrultuda
Husilere  yo6nelik  hareketleri
goérduk. Bu eylemlerin 2 temeli
var. ilki, Husilerin diger érgutlere
nazaran uluslararasi ticareti ve
guvenlige yonelik agresif
saldirilari, bir dideri ise iran'a
yonelik verilmek istenen net
mesaj. Hatirlayacaginiz Uzere
iran'a yonelik bir uzlagi hamlesi
Trump tarafindan gelmisti. O
hafta tdm medya kuruluglari
‘bariga giden sure¢” seklinde
basgliklar atsa da sizleri "iran net
olarak  anlagmaya  soguk”
seklinde  uyarmigtik.  iran'in
anlagmaya yanagsmamasi
Gzerine ABD, iran'in son 2 proxy
gucunden biri olan Husilere agir
darbe indirmeye basgladi. Gene
bu operasyon konusunda bir
diger uyarimiz da her zaman
suydu; ‘iranin  énUne Husiler
temizlendikten sonra bir zarf
daha atilacaktir. Bu ilkine gére
daha agir sartlan olan bir zarf
olsa da sUre¢ buna bagl
tamamen®. Yani biz bir masa
denemesi daha  goérebiliriz.
Bunun olmamasi durumunda
operasyon ise eli kulaginda bir
surecte.

Operasyon igin arap ulkelerinin
bir kismi  hava sahalarini
kullandirtmayacaklarina yénelik
iran'a gizli bir mektup ile bilgi
verdi. Bu durumda 2 ana hat
kaliyor. Birisi Hint okyanusunda
bulunan ingiliz-ABD koalisyon
dssine ev sahipligi yapan
Diego Garcia, digeri ise Turkiye.
Burada yapilan ikmalleri ve bir
sUredir hareketliligi
gérdugumuz Diego Garcia ana
hat olarak gorulse de
TUrkiye'nin tutumu da oldukga
6énemli. iran agik bir sekilde bu
operasyona Turkiye dahi izin
verirse karsilik verecegini belirtti.
Bu durum bdlge gerilimi igin en
6nemli kisimlardan birisi.
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Ucglincii Dinya Savasi

iran, halihazirda petrol
bagimliiigi olan ve her yil bu
bagimliligi dusurmeye
hedefleyen Cin igin en énemli
kapilardan birisidir. Hem iran’'in
uluslararasi olarak maruz
kaldigi yaptirrmlardan dolayi
hem de bu yaptirimlarn yol
actigi  ucuz petrol kapisi
olmasindan kaynakh Cin igin
oldukgca onemli bir hat. Ayni
zamanda iran, Asya ve Cin igin
6nemli bir ticaret yolu olan
HdrmGz Bogazina da ev
sahipligi yapan Uulkelerden en
derin muttefiki. Bu hat,
ekonomiler icin en o6nemli
noktalardan birisidir. Hurmuz
bogazi hali haozirda petrol
ticaretinin %40, LNG ticaretinin
ise %65inden fazlasina ev
sahipligi yapan bir bélge.
Buradaki kaos, Cin basta olmak
Uzere tum dunyada
fiyatlamalari etkileyecektir. Tim
bunlarin  yani sira iran ayni
zamanda Cinin  proxy olarak
orta doguya mudahalesini
yapan devlettir.

Cin'den Rusya'yq, Rusya'dan ise
iran'a akan lojistik yardimlarla
iran Orta dodu da bir denge
araci olarak kullaniimigtir.
Bundan kaynakli Cin, ABDYye
baski kurmak amacgh Asya
Pasifik boélgesinde taciz
politikalarina agirlik vererek ABD
icin stratejik 5 adaya c¢ikarma
yapacagdini belirtti. Bu ¢ikarma
dogrudan ABD ve Japonya igin
bir risk iken ayni zamanda
Taiwan adasina yonelik agresif
tutumunu da vites yuUkseltti.
Burada hedeflenen durum bell;;
ABDYyi baska bir cepheye énlem
almak zorunda birakmasi.
Ancak her zaman sdyledigimiz
gibi; Pasifik bu oyunun son
hamlesidir. Orada ¢ikacak bir
savas dogrudan 3. Dunya
savasina giden suregtir. Bu
sebeple orada daha akilc
yaklagimlar zaruridir. En ufak
gerilim uluslararasi cokus
anlamina gelecektir.
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Gectigimiz Haftaya Bakis

Gegtigimiz hafta istihdam,
hizmet ve Uretici anketlerinin
acgiklandigi  bir hafta olmasi
dolayisiyla “veriler" acgisindan
6nemli olacagi varsayiimig olsa
da, Trump’in agikladigr gamruk
vergileri sonrasi bu veriler
degerini yitirmis ve piyasa
fiyatlamalarinda etkisiz
kalmigtir. Bu gelisme nedeniyle
piyasanin odak noktasi, gumruk
vergilerinin yaratacagi
ekonomik zorluklar ve
6nUmuzdeki dénemde olusacak
belirsizlik ortamina kaymistir. Bu
yazimizda da sz konusu
durumu detayli olarak ele
alacagiz.

Gegtigimiz carsamba gunu ABD
Bagkani Trump, secildigi
gunden bu yana
uygulayacagini soyledigi
gumruk vergilerine iligkin nihai
tabloyu kamuoyuna duyurdu.
llgili tabloda Kanada ve Meksika
gibi énceden gumruk
vergilerinde  artiga gidilen
Ulkelerin bir kismi yer
almamakla beraber, bas
ddgmani olarak benimsedigi
Cin Halk Cumhuriyetine ekstra
%34 gumruk vergisi
uygulanacagi aktarildi.

Tabloyu bir sonraki sayfada
inceleyebilirsiniz.
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Gumruk Vergileri

Reciprocal Tariffs

Country
China

European Union
Vietnam

Taiwan

outh Korea
Thailand
Switzerland

w

ndonesia

Cambodia
United Kingdom
South Africa

Bangladesh

Chile

Australia

Turke
Sri Lanka

Colombia

--
indonesia_________________ N 64% N 32%

Tariffs Charged

to the U.S.A,
Including

Currency Manipulation

67 %
39%
90%
64 %
46%
52%
50%
72%
61%
64%
47 %
97 %
10%
60%
10%
74%
10%
33%
34%
10%
10%
58%
10%
88 %
10%

U.S.A. Discounted
Reciprocal Tariffs

34%
20%
46 %
32%
24%
26%
25%
36%
31%
32%
24%
49%
10%
30%
10%
37%
10%
17 %
17 %
10%
10%
29 0/ 0
10%
44 %
1 0 9/0
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Yaptirnmlar ve Powell Cehpesi

igili  tabloda  uygulanacak
karsilik mahiyetindeki oranlar
pek cok kisi tarafindan
anlasiimamig olabilir. Bu oranlar
su hesaba dayanmaktadir:

(A) ulkesiyle olan dis acik / (A)
Ulkesine ihracatlar = (A)
dlkesinin uyguladigi varsayildigi
gumruk vergisi. Cikan sonug
ikiye bdlunerek kargi vergi orani
bulunuyor. Aciklanan
hesaplamanin ne kadar
mantikli veya ne kadar gergegi
yansittigi  tartismasina  girip
konuyu saptirmak istemiyoruz,
bu nedenle bu konuyu es

gegecegiz.
iigili yaptinmlarin etkileri kisa
vadeli  olmayacaktir.  Hem

enflasyonu yukari tasiyacak
olmasi, hem kuresel ticareti
ciddi anlamda baltalayacak
olmasi ve beraberinde
getirecegi  politik  ¢ikmazlar
nedeniyle etkilerinin daha uzun
bir vadeye yayilacagi
gérusundeyiz.  S6z konusu
yaptirrmlarin girket bilangolarini
vurmasinin ve sirket
beklentilerinin revize
edilmesinin sonrasi piyasalara
"alim odakh” bakiimasinin daha
dogru bir yaklagim olabilecegini
dusunmekteyiz. Sonrasini
konusmak igin gok erken.

ABD Hazine Bakani Bessentin
son aglklamalari  bir nebze
umut 1sIginin - var  oldugunu
gbsterse de bu ihtimale
tutunup islem almak riskli
olacaktir. iIgiIi aclklama,
yaptirrmlara sessiz ve yumusak
bir tutum sergileyen Uulkelerle
uzlagi  olabilecegi, mevcut
oranlarin dasgurulebilecegi
sinyali verse de hem Bessent'in
onceki aciklamalarinin realiteye
kavusmamasi hem de AB ve
Cin gibi  Ulkelerin  tarifeler
(yaptirmlar) karsisinda hemen
harekete gecmis olmasi
sebebiyle kuguk bir umut 1sI1gI
olarak kalmasina sebebiyet
veriyor. Trump, sosyal medya
Uzerinden yaptigi
aciklamalarda, FED’in faizleri
indirmek igin dogru zamanda
oldugunu soyleyerek Powell
Uzerinde siyasi bir  baski
yaratmaya caligti. S6z konusu
bu hareket karsiliksiz kalmakla
beraber, FED bagkani Powell
tarafindan da net bir sekilde
veto edildi. Biz Powellin
goérugine saygl duyuyoruz.
Nitekim vergilerin enflasyona
sebebiyet verecegi kesin
olmakla beraber, para
politikasinda yapilacak
herhangi bir yumugsama daha
da tetikleyici olacaktir.
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Yukselen Akaryakit Fiyatlari

Onceki ay agiklanan enflasyon
verisi 6n goérdagumuz Uzere
beklentilerin  altinda  kalmig
ancak PCE kalemine etki eden
kalemlerin artmasi ve “Grdnler
veya mallar”  enflasyonun
ddsurdcu etkisinin  kaybolmasi
sebebiyle borsalarda dususe

Gegtigimiz aya nazaran artan
benzin ve petrol fiyatlari
enflasyonu bir nebze yukari
tasiyabilecek  unsurlar.  Bu
noktada kuguk bir parantez
acmak istiyoruz. Son hafta
petrolde yasanan dususu bu
hesaba katmamak gerekiyor,

sebebiyet vermisti. Her nitekim ayin geri kalaninda
enflasyon yazimizda epey ilerlemisti.

degindigimiz Uzere, enflasyon

agisindan en onemli

gostergelerden birisi akaryakit
ve petrol fiyatlari.

Regular Mid-Grade Premium Diesel E85
Current Avg. $3.258 $3.730 $4.086 $3.636 $2.735
Yesterday Avg. $3.262 $3.738 $4.090 $3.639 $2.742
Week Ago Avg. $3.159 $3.627 $3.986 $3.609 $2.600
Month Ago Avg. $3.110 $3.588 $3.940 $3.650 $2.528
Year Ago Avg. $3.591 $4.039 $4.375 $4.050 $2.927
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ISM Raporlari ve Fiyatlar

ISM Uretici Anketlerinde 6denen
fiyatlar kismi hiz kesemeden
artigini surdurmekte. Hem
gumruk vergileriyle artacak
emtia fiyatlarinin  édnceden
fiyatlanmasi hem de bir kisim
dreticinin  kendini  korumak
adina drun fiyatlarini simdiden
yukari ¢cekmesi bunun en
6nemli etkilerinden.

Ancak bu seviye bir tepe deqgil,
nitekim uygulanacak gumruk
vergileri Ureticilerin ve
piyasanin beklentilerinin
ustunde agiklandi. S6z konusu
bu tablo da enflasyonu bir
nebze yukari tagiyacaktir.

Points

87

15

63

51

39
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Teknik

Gegtigimiz hafta paylastigimiz

Yavas Bir Son

Kirmizi gizgi ile belirtilen 104.683

ongoérimuzun devami olarak seviyesinin Uzerinde 4 saatlik
bu hafta Dolar Endeksinde mum  kapatmadan  101.267
dusus gbérmeyi daha olasi seviyesine dogru kurgulanacak
buluyoruz. dusus yonlu iglemleri daha az
riskli buluyoruz.
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Teknik

EUR/USD cifti icin de genel forex
marketi igin benzer 6ngérimuz
var. Fiyatin genel anlamda
yatay ve yukselige meyilli
olacagini dusunuyoruz.

Yatay ve YUkselig Fazi

Kirmizi gizgi ile belirtilen 1.0732
seviyesinin altinda 4 saatlik
mum kapanigl olmadigi sturece
yUkselig yonlu igslemleri daha az
riskli buluyoruz.
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Borsa

NASDAQ

Tarifelerle birlikte tim dudnyada
ticaretin zayiflamasi, ABD
borsasina da olumsuz etkiler
birakmaya devam ederken
nefes almak icin kisa vadeli
yUkseligleri goérebiliriz.  Fiyatin
toparlanmasini beklemeden
yUkselis beklemek buyuk risk
tasiyacaktir.

Gegtigimiz haftanin en dusuk
seviyesinin altinda dusuldukten
sonra yukselis yonlu iglemleri
daha az riskli  bulacagiz.
Ozellikle dusUs yasandiktan
sonra  fiyatin  guglenmeye
basladigini gormek, bu
senaryoyu daha kuvvetli hale
getirecektir.
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Haftanin Web3 Gelismeleri

Ethereum geligtiricileri, 17 Mart'ta baglatilan Hoodi test
aginda Pectra yukseltmesini bagariyla tamamladi.

Celo, Ethereum Layer 2 tam gegigini tamamladi.

Trump'in girigimi World Liberty Financial, 1 ABD Dolari'na
sabitlenmig bir stablecoin ile saklama hizmeti sunacak BitGo
platformunu piyasaya strme planlarini duyurdu.

Hyperlane, kendi token’t HYPER'I tanitti ve airdrop duyurusunu
yaptl.

Initia, omnichain rollup'lar igin geligtirdigi adini tanitti ve
airdrop duyurusunda bulundu.

Mass platformu, Base L2 Uzerinde 40'tan fazla tokenlegtirilmis
hisse senedi ve ETF'in alim satimini aktif hale getirdi.

GamesStop, 15 milyar dolarhk bir fonlama turunu
tamamlayarak bu kaynakla Bitcoin alimi yapmay! planliyor.

Aave, Aave'nin gelirlerini 8 haneli rakamlara ¢ikarabilecegi
éngérdlen Chainlink’in “Akilll Deger Geri Kazanimi” (Smart
Value Recovery) mekanizmasini entegre etti.
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