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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




GDP Etkileri

Yogun bir haftanin ardindan Dasusun asil  kaynagr net
tekrar sizlerleyiz. Gecgtigimiz inracattaki  gerileme;  yani
hafta cok sayida veri ithalatin  hizla yukselmesi. Bu
yayimlandigl igin sézu fazla ithalat  artiginin  arkasinda,
uzatmadan  &énce  haftanin dreticilerin olasi tarife artiglarina
analizini yapacak, ardindan bu kargi énceden pozisyon alma
haftaki makro geligsmeleri cabasi yatiyor olabilir. Nitekim
degerlendirecegiz. Simdiden iyi tabloda goéraldagu gibi stok
okumalar! degisimi de %23 oraninda

artmig  durumda. ithalattaki
Volatilitenin yUksek oldugu bir yUkselis kadar stoklarda bir artig
hafta yasadik. GDPnin  vyillik gozlenmese de tarife
bazda %0,3 gerilemesi buylime beklentilerinin ithalati belirgin

endigelerini tetikledi. Veri
acglklamasinin ardindan
piyasalarda sert satiglar gérulse

de bizce bu tepki verinin
detaylari incelendiginde abartili
goérunuyor.

bicimde yukar c¢ektigi asikar.
Ayricaq, tuketim
harcamalarindaki artig, benzer
sekilde tuketicilerin de bir 6nlem
alma egiliminde olabilecegini
goésteriyor.

Decomposition of Real GDP Growth

Percentage point contributions to total, quarterly annualized rate
Seasonally-adjusted
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Blilyimenin Bir Diger Yuzu

GDP'de yasanan gerilemeye
karsin, temeldeki i¢c talebin
daha iyi bir dlcusu olan 6zel i¢
alicilara yapilan gergek nihai
satigslar (GSYIH eksi envanter
degisimi, net ihracat ve
hikimet  harcamalar)) %3
oraninda buyudu. Ancak bu veri
ile ilgili bazi tartigmalar mevcut.
Ekipoman alimlarinin veriye dahil
olmasi sebebiyle, bazi uzmanlar
verinin ic talebi tam
yansitmadigini dagunuyor.

Nitekim bu alimlarin énemli bir
kisminin gumruk vergileri
endigesiyle yapildigi gérulUyor.
Buna ragmen, s6z konusu
ekipman harcamalari
clkarildiginda dahi i¢c talep,
aciklanan yillik -%0,310k verinin
epey ustunde kaliyor. Bu
nedenle piyasanin asir tepki
verdigi kanaatindeyiz. Endige
duymak anlasgilabilir  ancak
kiyamet senaryolari Gretmek bu
asamada gergekgi degil.

Economic growth rates, annualized
mEea final sales 10 prnvate admestic purch
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Enflasyon ve igsizlik

Her ne kadar alt baslik olarak
enflasyon ve issizligi segsek de
dcret  artiglar,  is¢i  Ucret
maliyetleri gibi konulari da bu
baglik altinda inceleyecegiz. Bu
haftanin énemli verilerinden bir
digeri PCE verisiydi. Ozetle
beklentilerin altinda agiklanan
veri, piyasada sansasyonel bir
etki yaratmadi. Mallar bazindaki
enflasyonun bir nebze gerilmesi
ve hizmet tarafindaki
enflasyonun digust olumlu bir
tablo cgizerken, konut enflasyonu
istikrarli direnisini sardarayor.
Verinin etkisinin sinirli
kalmasinin bir nedeni de Subat
ayinda agiklanan PCE verisinde
yapilan  revizyondu; endeks
%0,37den %0,50ye yukseltildi,
bu da agiklanan olumlu havaya
gélge  dusurdua.  Ureticilerin
harcamalarinda ve
tuketimlerinde azalig olmadigi,
aksine artig yasandigi da dikkat
cekiyor.

Harcamalar artarken
enflasyonda buyuk degisim
olmamasi ekonomi igin olumiu
senaryo gibi goérinse de GDP
analizimizde de belirttigimiz
Uzere, bu artigin bir tdr korunma
hamlesi olarak ortaya ¢ikmig
olabilecegini dusunuyoruz.
TUketicilerin olasi tarife
etkilerinden korunmak igin stok
yapmasl olduk¢a muhtemel.
Enflasyon igin bir diger énemli
gbsterge is¢ci maliyetleri veya

maas maliyetleri. igsizlik
verileriyle  aciklanan  veriler
sonrasi, iSGi maas

maliyetlerinde yasanan azalig
trendi devamlihgini  strddrdu.
S&z konusu bu durum maliyetler
acisindan  énemli  olmakla
birlikte, su durumda ne
harcamalar agisindan tehlikeli
gézdkmuyor.  Nitekim  Covid
seviyelerinin hala Uzerinde.
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is ilanlari

issizlige gelecek olursak burada
igsler biraz  enteresan, s
imkanlari (JoLTs) dusus
yasarken, istihdam beklentileri
astl.  istihdamda  meydana
gelen yukselis dogal olarak
piyasalara  olumlu  yansidi
nitekim ilk korkumuz buyumeye
iligkin, ancak konu faiz
indirimleri oldugunda durumilar
biraz olumsuz.

Nitekim gelen son istihdam
verisiyle birlikte, genis captaki
igsizlik oranin  azaldigi ve
beklentilerin altinda kaldigi (U-6

7.9 beklenti, 7.8 aciklanan)
isgucu piyasasina katilimayan
kigilerin, tekrardan is gucune
katildigi  goézlemlendi.  (ilgili
tablo).

three-month moving average

Source: Macroband, LS. Bureau of Labor Statestics (BLS)

[Flows from "not in labor force" to "employed"” as a share of the civilian labor force,

OFIS & UNIVERSAL



istihdam Bliyumesi

Buna ilaveten, aciklanan
istihdam  verileriyle  birlikte
istihdam buydmesi bir kinima
noktasina geldi. Oncelikle bu

kirlmanin ne oldugunu
aciklayahm. ‘Breakeven
istihdom  buydmesi, isgucu

bdylmesi ve katihm oranini
dikkate alarak igsizlik oranini
sabit tutmak igin her ay gerekli
is yaratma hizini ifade eder. Bu
oran, kisa vadede go¢ ve
ekonomik kosullara, uzun
vadede ise demografik
trendlere bagli olarak degisir.”
Diger bir deyigle, bir Ulkenin ig
gucune yeni katilanlari
karsilayabilecek Olgude
istihdam yaratip yaratmadigini
gbsteren bir hesaplamadir. Bu
seviyenin Uzerinde istihdam
yaratimasi, ig  piyasasinin
saglikl oldugunu gésterir.

1) Create Chart 1 Actions »
0 Scratchpad
Graph

1 Export « [Z undefined - Economic Workbench

CUnkG hem vyeni iggUcune
katilanlari absorbe edebiliyor
hem de potansiyel olarak igsizlik
oranini dusgurebiliyor demektir.
Piyasada farkll hesaplamalar
olmakla beraber, Bloomberg bu
esik seviyeyi 105 bin olarak
ongoérurken, St. Louis Fed 152.679
olarak tahmin ediyor. Her iki
durumda da son verilerde bu
seviyenin asildigini
soyleyebiliriz.

Bunun bizim igin 6nemi:

- BUyUme endigelerinde
istihdam tarafinda
kaygilanacak bir durum

bulunmuyor.

2- Fed agcgisindan bakildiginda,
ekonomide yeterli sayida kisi
istihdam ediliyor gibi
degerlendirilebilir. Bu durum faiz
indirimleri agisindan olumsuz
bir seyir olusturabilir.
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Haftaya Baglarken - FOMC

Haftanin tartismasiz en énemli Toplanti  sonrasi  agiklama
olayi FOMC toplantisi olacak. yapacak FED Gyelerinin piyasayi
Geriye kalan gunlerde ISM ve ne Olcide  ydnlendirmeye
Tahvil ihaleleri takip edilebilecek calisacagini ise hep birlikte
veriler arasinda yer aliyor. FOMC gbérecegiz. Yasanan saganak
konusunda fazla beklentiye yagiglarin  ardindan,  sakin
girmemek onemli. Hem gegcmesini  bekledigimiz  bu
enflasyon hem istihdam haftada herkese iyi ¢alismalar
tarafinda gdstergeler olumlu diliyoruz. ISM ve PMI verileri igin
seyretmekte, bagka bir deyigle bultenimizin aligilagelmis
FEDi faiz indirimine itecek uyarilarini yapmakla
herhangi bir faktor yetiniyoruz.  Stok  durumlari,
goérunmemekte. Bizim talepler ve o&denen fiyatlarin
beklentimiz de piyasa ile seyri  bizim i¢gin  oncelikli
paralel; surpriz bir faiz indirimi gostergeler.

éngérmuyoruz  ancak FED'in,

tarifelerin ekonomi Uzerindeki Tarifelerin etkilerini bu kalemler
etkilerine dair belirsizligin Uzerinden degerlendirmek
surdagunden  bahsedecegini daha saglkl olacaktir.

tahmin ediyoruz.

Target Rate - 1 25 Jan2 2 P26 280026 9Dec2s

D FRICE LuME PRICR O
7 May 2025 zaKs 30 May 2025 956750 97,610 748,881 28% 97.2% 0.0%

TARGET RATE PROBABILITIES FOR 7 MAY 2025 FED MEETING

Current target rate is 425-450

2.8%

400-425 425-430
Target Rate (in bps)

wwwwwwwwwww

400-425 28% 28% 10.4% 333%
425450 (Current) 97.2% 97.2% 89.6% 86.7%

01/04/2026 and forward are projected meefing dales
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Teknik

Gegtigimiz haftalarda da
bahsettigimiz gibi toparlanma

Olgun Fiyat Hareketi

Fiyatin, siyah c¢izgi ile belirtilen
100.784 seviyesine ulagsmasiyla

sureci devam ediyor. Bu haftaq, beraber dusus yonlu
toparlanmanin  son bacagini pozisyonlari daha az riskli
gérmeyi  tahmin ediyoruz. bulmaya baslayacagiz.
Fiyatin olgun hareketi sayesinde Belirtilen seviyeye kadar
verimli  bir hafta olacagini yukseligsin devam edecegini
umuyoruz. tahmin ediyoruz.
G H,wnf“-ﬁm'“l‘
| EZED

n
‘ HH‘%UD&iWJ;Mﬂ%',ﬁ*wmﬂw ‘H 000000
o -
. R T w5 s m s

OFIS AGENCY




Teknik

| 10 Yilhk Tahviller
Gegen haftaki analizimizde %4124 seviyesi ihlal edilmedigi
belirttigimiz geri dénus hareketi surece %4.438 ilk durak olmak
basladi. Yakin tarinte devaminin Uzere yUkselis devam edecegini
da gelmesini bekliyoruz. tahmin ediyoruz.

| ﬁlﬂ‘“ﬂ m
D I i *F oo 4400%
um"- WH' hlﬂﬂ 5 ﬁ ' 0y [ ason
u't T mbﬂ jnuqﬁlm fl IT Tlmaflﬂ Uui be
A W Myl o
i x + i T'l
Ly -
| ﬂ
It

7 Apr 3 7 9 1 15 17 22 24 28 May 5 7

OFIS AGENCY



Teknik

Haftaya DUsuk Risk ile Bagliyor

EUR/USD grafigi, Dolar Hafta basindan itibaren yukari
Endeksinde de oldugu gibi bir yonlu bayuk sapmalar
donusum haftasina gérmeksizin ilk durak mavi gizgi
hazirlaniyor. DUsUs yonlu ile Dbelirtilen 11263 seviyesi
islemlerin riskinin yUkselmeye olacak sekilde hizli bir dusus
baslayacag bir dénem ongoéruyoruz.
bekliyoruz.
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Teknik

market icerisindeki
en gugld  takip
edebilecek ciftler arasinda
USD/JPY cifti gbze carpiyor.
Agresif USD long pozisyonlari

arasinda diger ciftlere kiyasla
daha az risk tagiyor.

Forex
yonelimi

En Agresif Cift

Bu sebeple; guncel fiyattan
bUyUk sapmalar gdstermeden
mavi ¢gizgi ile belirtilen 148.00
seviyesine dogru yukseliglerin
beklenen  getirisinin  yUksek
olabilecegini tahmin ediyoruz.
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Teknik

&

Uzun sUredir yukselis trendini
devam ettiren XAU/USD
grafiginde 2 haftalik geri dénusg
ddénemi sona ermis olabilir.

Altin Firsat Yaklagiyor

Mavi gizgi ile belirtilen 3.187,265
seviyesi itibariyle fiyatin yatay
ve yUkselis asamasina
gecmesini tahmin ediyoruz.
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Borsa

XU100.USD

Haftalardir stre gelen XU100.usd
grafigi  serimizin  bir  kismi
sonuca ulagmig olabilir.
Gegtigimiz haftalara kiyasla
dusus yonlu igslemlerin riski bu
hafta  itibariyle  budyumeye

DUsUsUn devam edebilmesi icin
fiyatta kisa vadeli yukseligler
olabilir fakat bu yukseliglerin,
degerlendirmek icin  yeterli
beklenen getiriye sahip
olmadigini hatirlatmakta fayda

basliyor. var.
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Haftanin Web3 Gelismeleri

Pudgy Penguins, tum dijital medyalarini (gikartmalar, GIFler
vb.) Tusky Tools'da depolamak icin Walrus ile ortaklik
kurdugunu duyurdu.

NousResearch’e yapilan yatirm duyurusu, Bittensor alt
aglarnin ivme kazanmasi ve ai agentlar igin yeni MCP
uygulamalariyla, Al igin ikinci bir rzgar gérebiliriz.

Rayon Labs, Squad Public Beta'yl baslattl. Chutes tarafindan
desteklenen Squad, kullanicilarin kodlama yapmadan Al
agents olusturmasina ve &zellestirmesine imkan sagliyor.

Vitalik Buterin, StarkWare destegiyle hayata gegirilen zkEVM
projesi Kakarot, alternatif bir Ethereum sifir bilgi kaniti (zk)
yigini geligtirdigini duyurdu.

MilkyWay, token'i MILK'i ve airdrop talebini baglatti.

Truth Socialin ana sirketi Trump Media, daha fazla Trump
baglantili token ve dijital czdani sinyali verdi.

linch platformu, Solana entegrasyonunu duyurdu.

Coinbase tarafindan gelistirilen Katman-2 agdi Base,
Ethereum kurucu ortagi Vitalik Buterin'in énerdigi rollup
merkeziyetsizlik modelinde “Stage 1 Decentralization”
kriterlerini basariyla tamamlayarak resmi olarak “Asama 1”
statustnu kazand.
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