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Uyarı ve AydınlatmaUyarı ve Aydınlatma

Değerli Okurlarımız,

Bu dergide sunulan içerikler yalnızca bilgilendirme amacı taşımakta olup finansal tavsiye
içermemektedir.

Yatırım yapmadan önce okuyucularımızın kendi risk toleranslarını değerlendirmeleri ve
yatırım amaçlarına uygun olarak bağımsız bir finansal danışmana başvurmaları önemle
tavsiye edilir. 

Sermaye piyasalarında işlem gören yatırım araçlarının fiyatları piyasa koşullarına ve
çeşitli faktörlere bağlı olarak değişkenlik gösterebilir. Geçmiş performans, gelecekteki
sonuçların garantisi değildir. Bu riskleri anlamak ve kabul etmek, yatırımcının
sorumluluğundadır.

İlgili düzenleyici kurumlar tarafından belirlenen yasal düzenlemelere ve yatırım
kurallarına uygun hareket etmek önemlidir. Yatırım yapmadan önce lütfen güncel
mevzuatı kontrol edin.

Hofis dergisinde sunulan tüm özgün kurgular, veri derlemeleri ve analizler 5846 sayılı Fikir
ve Sanat Eserleri Kanunu kapsamında tam koruma altındadır. İktibas sınırlarını aşacak
şekilde, önceden yazılı izin alınmaksızın içeriklerin kopyalanması, çoğaltılması, ticari
amaçla dağıtılması veya veri madenciliği/yapay zeka sistemlerine entegre edilmesi
kesinlikle yasaktır. İzinsiz kullanımlara karşı tüm yasal haklarımız saklıdır.

İlginiz ve anlayışınız için teşekkür ederiz.

Saygılarımızla,

Ofis Agency
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Makroekonomi & Jeopolitik
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HAFTAYA BAŞLARKENHAFTAYA BAŞLARKEN

Bu hafta ABD tarafında açıklanan Enflasyon rakamlarına değindik. FED Williams ve Waller’ın vermiş olduğu görüşleri
sizler için derledik. 

Forex & Hisse Senetleri

Bu hafta yine finansın çeşitli alanlarına değinmeye çalıştık. DXY ve EUR/USD gibi forex analizlerinin yanı sıra ABD 10
Yıllık Tahvilleri, Borsa İstanbul, Nasdaq, Altın ve hisse senedi analizlerine de yer verdik. 

Web3 & Blockchain & Yapay Zeka

Bu hafta kripto tarafında kurumsal birikim, stablecoin rekabeti öne çıktı. Yapay zekâ cephesinde ise dikey
uzmanlaşmış modeller ve güncellemeleri, daha güçlü üretim araçları ve altyapı yatırımları dikkat çekti.

Haftanın Tehlike Profili
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04:00 CNY ** Çin PBOC En Düşük Kredi Faiz Oranı

15:30 USD *** ABD Perakende Satışlar (Mart)

09:00 GBP *** İngiltere Tüketici Fiyat Endeksi

14:00 TRY *** Türkiye Faiz Oranı Kararı

Tatil TRY Tatil 23 Nisan Ulusal Egemenlik ve Çocuk Bayramı

03:30 JPY ** Japonya Öncü Hizmet PMI

10:30 EUR ** Euro Bölgesi Öncü S&P Global Bileşik PMI

16:45 USD *** ABD Öncü Hizmet PMI

16:45 USD ** ABD Öncü Bileşik PMI

02:30 JPY ** Japonya Ulusal TÜFE

17:00 USD ** ABD Michigan Enflasyon Beklentisi

PazartesiSaat Kur Etki

SalıSaat Kur Etki

ÇarşambaSaat Kur Etki

PerşembeSaat Kur Etki

CumaSaat Kur Etki
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Bu haftayı tek bir cümleyle özetlemek gerekirse: yüzeyde görece sakin, derinlerde ise ciddi ölçüde hareketli bir
haftaydı. Hürmüz Boğazı'ndaki gerilim manşetleri ve piyasa gündemini büyük ölçüde ele geçirirken, makro cephede
açıklanan veriler ve Fed yetkililerinin açıklamaları bir o kadar önemli mesajlar taşıyordu. Jeopolitik gürültünün
arkasında sessizce biriken bu sinyal yükünü bu hafta sizler için ayrıntılı biçimde ele aldık.

Haftanın en dikkat çekici makro verisi, beklentilerin oldukça altında kalan Üretici Fiyat Endeksi'nden (ÜFE) geldi.
Veri öncesinde piyasaların beklentisi oldukça karamsar bir tablo çiziyordu. Hürmüz'deki gerilimin körüklediği enerji
fiyat artışlarının üretici maliyetlerine hızla yansıyacağı varsayılıyordu ve pek çok tahmin manşet ÜFE'nin aylık yüzde 1,1
artacağına işaret ediyordu. Açıklanan rakam yüzde 0,5 oldu. İlk bakışta yarı yarıya daha iyi gibi görünen bu tablo,
manşetten ziyade çekirdek veriye bakıldığında çok daha anlamlı bir hal alıyor. Enerji ve gıdayı dışarıda bırakan
Çekirdek ÜFE yüzde 0,6 beklentisine karşın yalnızca yüzde 0,1 arttı. Bu, hizmet enflasyonunun TÜFE'de de görüldüğü
gibi ÜFE tarafında da soğuduğuna işaret eden önemli bir sinyal
.
Stagflasyon endişeleri, en azından bu ay için, gerçekleşmedi. Ama bu iyi haberin üzerinde fazla durmamak gerekiyor.
Zira manşet rakamın altında son derece karmaşık ve çelişkili bir alt tablo var. Verinin başlığına bakıp geçmek, asıl
önemli bilgiyi ıskalamak olur. Şimdi bu tabloya daha yakından bakalım.

Nihai talep hizmetleri endeksi Mart'ta yüzde sıfır değişimle yerinde saydı. Şubat'taki yüzde 0,3'lük artışın ardından
gelen bu durgunluk, ilk bakışta hizmet enflasyonu soğuyor yorumuna kapı aralıyor. Ancak bu sıfırın matematiksel bir
yanılsama olduğunu hemen belirtmek gerekiyor nitekim birbirinin tam tersine hareket eden üç büyük bileşen birbirini
nötrleyerek endeksin yatay seyretmesine sebebiyet vermekte. 

Endeksin yukarı tarafını domine eden kalem, ulaşım ve depolama hizmetleri oldu. Bu kategorideki yüzde 1,3'lük artışın
ana sürücüsü ise havayolu yolcu hizmetleri. Havayolu biletlerindeki aylık yüzde 2,8'lik artış tesadüf değil; jet yakıtının
yüzde 30,7 gibi adeta şok niteliğinde bir artış sergilemesinin neredeyse gecikme olmaksızın bilet fiyatlarına entegre
edildiğinin matematiksel kanıtı. Kamyonlu yük taşımacılığı maliyetleri de yükselişe katkıda bulundu. Enerji şoklarının
ulaşım sektörüne aktarım hızının ne denli yüksek olduğunu bu veri açıkça ortaya koymakta. Burada TÜFE ye benzer bir
tablonun varlığından söz edilebilir. 

Toptan ve perakende satıcıların kâr marjlarını yansıtan ticaret hizmetleri endeksi ise yüzde 0,3 geriledi. Aslında en
şaşırtıcı gelişme bu kalemde yaşanmış. Bu hareketin arkasındaki hikâye ise gıda ve alkol toptancılarının marjlarında
yaşanan yüzde 6,0'lık sert düşüş. Yani toptancılar, artan nakliye ve girdi maliyetlerini (dizel fiyatlarındaki yükselişin
tetiklediği lojistik maliyetleri başta olmak üzere) nihai alıcılara fatura etmekten ziyade kendi kar marjlarından kısma
yoluna gitmiş. Kısa vadede bu durum tüketiciye bir nevi koruma kalkanı işlevi sunsa da bu tablonun sürdürülebilir
olmadığını vurgulamak gerekiyor. Toptancıların marjları sonsuz değil; bir noktada ya bu maliyetler fiyatlara
yansıyacak ya da sektörde konsolidasyon ve küçülme kaçınılmaz hale gelecek.

Ticaret ve ulaşım dışındaki hizmetler de cüzi bir yüzde 0,1 artışla kapandı. Ancak bu kategorinin içindeki dinamikler
özellikle dikkat çekici. Portföy yönetimi ve yatırım danışmanlığı ücretleri yükselirken menkul kıymet komisyonculuğu
ve mevduat hizmetleri geriledi; ayakta tedavi maliyetleri artarken karşı yönde baskılar dengeledi.
Finansal hizmetlerdeki artışın mekanizması anlaşılması gereken kritik bir nokta. Bu ücretler büyük ölçüde yönetim
altındaki varlıkların (AUM) toplam büyüklüğüne bağlı oransal bir yapıya sahip. Piyasalardaki ralli AUM büyüklüklerini
artırdığında, ücret oranı sabit kalsa bile tahsil edilen mutlak rakam büyüyor. Bu durum istatistiklere örtük veya örtülü
enflasyon olarak yansıyor; hissedilmesi güç ama ölçümlere etki eden bir büyüklük. 
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Hizmetteki görüntünün yanı sıra, incelenmesi ve üstünde durulması gereken bir diğer veri grubu ara talebe ilişkin.
Nitekim ara talep , üretimin farklı aşamalarındaki işletmeden işletmeye fiyat hareketlerini ölçer. BLS'nin
metodolojisinde üretim süreci dört aşamaya ayrılmış durumda: hammadde ve ilk işleme aşamasından başlayıp
nihai ürüne en yakın aşamaya uzanan bu dört basamak, endeks jargonunda boru hattı olarak adlandırılıyor. Bu boru
hattında bugün biriken maliyet baskıları, ilerleyen aylarda tüketicinin karşısına çıkacak fiyatlara dönüşüyor.
Dolayısıyla ara talep verileri, tüketicinin cüzdanına vuracak bir sonraki dalgayı önceden haber veren bir erken uyarı
sistemi niteliği taşıyor.

Söz konusu bu boru hattındaki baskı ise bu enflasyon datasında bir hayli yükselmiş durumda. Ara talep
kapsamındaki işlenmiş mallar endeksi Mart'ta yüzde 2,6 fırlayarak Mayıs 2022'den bu yana en büyük aylık artışını
kaydetti. Bu çarpıcı artışın yüzde 75'inden fazlası tek bir kalemden geliyor: işlenmiş enerji mallarındaki yüzde 11,3'lük
sıçrama. İşlenmemiş mallar endeksi yüzde 2,6 gerilirken (muhtemelen emtia piyasalarındaki volatiliteden
kaynaklanan bir dengeleme) ara talep hizmetleri de yüzde 0,1 geriledi. Gıda ve alkol toptancılığı marjlarındaki yüzde
6,0'lık düşüş, bu eksi bakiyenin temel nedeni.
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Nihai ürüne en yakın aşama olan Aşama 4, dizel yakıt ve benzin fiyatları, ticari ofis kiraları, depolama hizmetleri ve
portföy yönetimi maliyetlerindeki artışlarla boğuşuyor. Yıllık yüzde 4,4'lük birikim ciddi bir rakam: Bu, üretim sürecinin
son halkasındaki işletmelerin, henüz nihai tüketiciye tam olarak yansıtılmamış önemli bir maliyet yüküyle karşı
karşıya olduğu anlamına geliyor.

Ağustos 2023'ten bu yana en yüksek aylık artışını kaydeden Aşama 3'te çiğ süt, dizel yakıt, organik kimyasallar ve
tahıl fiyatları belirleyici oldu. Dizel yakıtının hem Aşama 4 hem de Aşama 3'ü domine etmesi kritik bir detay: lojistik
maliyetleri yalnızca nakliye sektörünü değil, tarımsal üretim döngüsünü de yukarıdan aşağıya boydan boya etkiliyor.

Ağustos 2025'ten bu yana en sert aylık düşüşü yaşayan Aşama 2, doğal gaz fiyatlarındaki düşüş, toptancılık
marjlarının erimesi ve navlun yönlendirme ücretlerindeki gerilemeyle hafifçe solukladı. Bu tek olumlu not, boru
hattındaki genel baskıyı dizginlemeye yetmiyor.

Tabloyu bütünsel olarak değerlendirdiğimizde şu sonuç çıkıyor: Enerji maliyetlerindeki şok, üretim zincirinin neredeyse
her kademesine işlemiş durumda. Bu maliyetler üreticilerin defterlerine yazıldı. Tüketiciye tam olarak yansıması
henüz tamamlanmadı; bu, önümüzdeki aylarda fiyat baskısının süreceğine işaret ediyor.



Hazır hem TÜFE hem ÜFE verisi açıklanmışken gelelim olası PCE katkılarına. Diğer sayılarımızda da uzunca
açıkladığımız üzere FED’in enflasyonu ölçmek için baz aldığı ana bileşe PCE verisi. Bu sebeple FED in yönünün analiz
etmek için olası PCE senaryolarını konuşmak gerekiyor. 

PCE'nin TÜFE'den en çok ayrıştığı ve ÜFE verilerine en bağımlı olduğu alan sağlık hizmetleri. Neden? Çünkü TÜFE sağlık
maliyetlerini yalnızca hastanın kendi cebinden ödediği kısım üzerinden hesaplıyor. PCE ise tüm sağlık sisteminin
maliyetini yansıtmakta sigorta şirketlerinin ödediği kısımlar, Medicare/Medicaid ödemeleri, işveren katkıları...
Dolayısıyla BEA, PCE sağlık bileşenini hesaplarken büyük ölçüde ÜFE alt kalemlerine başvuruyor.
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FRED veritabanı verileri bu aktarım
mekanizmasını somutlaştırıyor. Tıbbi bakım
hastane dışı yatarak tedavi hizmetleri endeksi
(WPS511104) Kasım 2025'teki seviyesinden Mart
2026'da 160.534 seviyesine oturmuş durumda.
WPU511101 serisi ise 121.038'den 122.354'e yükseldi.
ÜFE detaylarında ayakta tedavi hizmetleri
endeksinde artış kaydedildi. Sağlık ve tıbbi
sigorta ÜFE kalemleri ile mülkiyet ve kaza
sigortası alt kırılımlarındaki maliyet artışları,
sigorta şirketlerinin artan risk ve hasar
ödemelerini fiyatlamaya başladığına işaret
ediyor. TÜFE'deki doktor ve hastane fiyat artışları
da (sırasıyla yüzde +0,7 ve yüzde +0,4) bu
tabloya eklenince, Mart 2026 Çekirdek PCE
verisine sağlık kanalından güçlü bir yukarı yönlü
baskı geleceği neredeyse kesin görünmekte. 

Finansal Hizmetler
Sıradan bir tüketici olarak bakıldığında, "portföy yönetimi ücretleri enflasyonu nasıl etkiler?" sorusu ilk anda soyut
gelebilir. Ama metodolojik açıdan bu kalem PCE'nin önemli bileşenlerinden biri ve TÜFE'ye neredeyse hiç girmiyor.

Bunun nedeni şu: finansal hizmetler büyük ölçüde "örtük veya örtülü fiyatlama” üzerinden hesaplanıyor. Yönetim
ücret oranı değişmese bile, borsalardaki varlık değer artışları AUM büyüklüğünü şişiriyor ve tahsil edilen mutlak ücret
artıyor. Bu durum PCE istatistiklerine enflasyon olarak yansıyor (gerçek bir fiyat artışından ziyade, varlık
değerlemelerinin yarattığı mekanik bir büyüme). Eleştirisel bir konu olsa da veriyi etkilemekte. 

FRED verileri tabloyu net olarak ortaya koyuyor.
Menkul Kıymetler Komisyonculuğu, Portföy
Yönetimi ve Yatırım Tavsiyesi Endeksi
(PCU523920523920P) Aralık 2025'teki 431.923
seviyesinden Ocak'ta 443.630'a, Şubat'ta 447.875'e
ve Mart 2026'da 452.312'ye istikrarlı bir yükseliş
gösterdi. İkinci bir takip serisi olan
PCU5239205239202 ise Kasım 2025'teki 398.816
seviyesinden Mart 2026'da 408.398'e ulaştı. Bu iki
serinin birlikte ortaya koyduğu tablo, portföy
yönetimi ücretlerinin PCE finansal hizmetler
bileşenine güçlü bir yukarı baskı oluşturacağını
göstermekte.



Taşımacılık ve Barınma
Havayolu bilet fiyatları ve otel konaklamaları TÜFE'den doğrudan PCE'ye taşınan kalemler arasında yer alıyor. TÜFE'de
havayolu ücretlerindeki aylık yüzde 2,7 ve yıllık yüzde 14,9'luk artış, ulaşım bileşeninin PCE'deki seyrini şekillendirecek.
Evden uzakta konaklama hizmetlerindeki yüzde 0,2'lik artış da hizmet enflasyonuna mütevazı bir katkı sağlayacak.

Barınma konusunda ise methodolojik bir dengeleme devreye giriyor ve burada biraz durmak gerekiyor. Barınma, TÜFE
sepetinin yaklaşık üçte birini oluştururken PCE'de bu ağırlık yaklaşık altıda bire iniyor. TÜFE'deki yüzde 0,3'lük barınma
artışı PCE'ye aktarılacak, ancak daha düşük ağırlık nedeniyle etkisi TÜFE'deki kadar belirleyici olmayacak. Bu açıdan
bakıldığında barınma, PCE'de görece yumuşatıcı"bir etkiye sebebiyet vermekte. Ne var ki bu yumuşatma, sağlık ve
finansal hizmetlerin yarattığı yukarı baskının yanında oldukça zayıf kalıyor. Üstelik piyasada ölçülen kira
enflasyonunun resmi endekslere yansımasındaki gecikmeli etki barınma enflasyonunun önümüzdeki dönemde de
inatçı kalmaya devam edeceğine işaret etmekte.
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Toparlamak gerekirse,  Mart 2026 ÜFE verisi, kısa vadede stagflasyon korkularını yatıştırdı  ama endeksin derinlerinde,
üretim zincirinin her aşamasında, kayda değer bir maliyet birikimi var. Bu birikim henüz tam anlamıyla fiyatlara
yansımadı; önümüzdeki aylarda tüketiciye ulaşması ihtimaller dahilinde.

TÜFE'deki yüzde 3,3'lük yıllık artış ise Fed'in hareket alanını bir kez daha sorgulatıyor. Manşet sıçrama net olarak
görülüyor, ancak Fed'in takip ettiği PCE endeksinde tablo daha da karmaşık. Sağlık hizmetleri ve finansal hizmetler
kanalından gelecek baskılar, TÜFE'nin ima ettiğinden daha yüksek bir Çekirdek PCE'ye zemin hazırlıyor olabilir.



16-17 Nisan'da iki Fed yetkilisi konuştu. Farklı metaforlar, aynı mesaj: Belirsizlik yüksek, acele karar yok.

Waller:
Guvernör Waller'ın tezi net: ABD işgücü arzı yapısal olarak dönüştü ve geleneksel modeller bunu henüz
içselleştiremiyor. 2024'te 2,3 milyon olan net göç 2026'da sıfıra indi; buna bebek patlaması kuşağının emeklilik dalgası
eklenince işgücü arzı büyümesi fiilen durdu. Geçmişte işsizlik oranını sabit tutmak için aylık 50.000 ila 150.000 yeni iş
gerekiyordu — bu eşik artık sıfıra yakınsıyor. Son aylardaki dalgalanmalar (Ocak'ta +160.000, Şubat'ta −133.000,
Mart'ta +178.000) bir çöküşün değil, yeni demografik gerçeğe uyumun yansıması.

Hürmüz krizini ise doğrudan iki senaryoya bağladı. Boğaz açılır ve enerji fiyatları normalize olursa Fed yılın sonlarına
doğru faiz indirimini gündeme alabilir. Arz kesintileri kalıcılaşır ve stagflasyona yakın bir tablo oluşursa, istihdamdaki
zayıflamaya rağmen mevcut bandı (muhtemelen %3,50–%3,75) korumak zorunda kalır. İki senaryo arasındaki
belirleyici: Hürmüz'deki gelişmelerin kalıcılığı.

Williams: 
Williams'ın 2026 tahminleri: %2–2,5 GSYH büyümesi, %4,25–4,5 işsizlik, %2,75–3 PCE enflasyonu. Bordro büyümesi ve
işgücü sıkılık endeksleri istihdamın temelde sağlam olduğunu söylüyor; anket bazlı veriler ise iş bulma beklentilerinde
artan karamsarlığa işaret ediyor. Williams bunu "düşük işe alım, düşük işten çıkarma" piyasası olarak tanımladı:
çalışanlar işlerini koruyor, ama yeni iş bulma güçleşiyor ve bu hissiyat hanehalkı güvenini aşağı çekiyor.

Ortak Mesaj:
Fed, enflasyon ve istihdam cephesinden gelen çelişkili sinyaller karşısında aceleci bir adım atmaya hazır değil.
Hürmüz'deki gelişmeler ve yakında açıklanacak PCE verisi belirleyici olacak.
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DOLAR ENDEKSİ

Dolar endeksinde fiyatlama, cuma günü gelen barış
işaretleriyle beraber büyük bir düşüş eğilimi gösterse de
peşi sıra gelen geri alımlar riski artırıyor. Hafta başında
pozitif bir görünüm olma ihtimali yükseliyor. Kırmızı çizgi
ile belirtilen 99,183 seviyesi ihlal edilmeden geri
çekilmelerin oluşma ihtimalini hesaba katarak haftanın
iki yarısında farklı öngörülere sahip olmak gerektiğini
düşünüyoruz.

Grafik, 18.04.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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EUR/USD

EURUSD çiftinde görüntü, dolar endeksine göre biraz
daha net. Fiyatlamanın verdiği sert satış tepkisi, hafta
başında devam edecek bir satış baskısına işaret ediyor
olabilir. Kırmızı çizgi ile belirtilen 1,1849 seviyesi ihlal
edilmediği sürece haftanın ilk yarısında geri çekilmeyle
beraber satış baskısının süreceğini tahmin ediyoruz.

Hofis 101 | 19 Nisan 2026

Grafik, 18.04.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

US10Y

ABD 10 yıllık tahvil getirileri kritik bir noktada bulunuyor.
Kesikli çizgi ile belirtilen %4,231 seviyesi altında 4 saatlik
mum kapanışı olmadığı takdirde fiyatlamada yükseliş
görmek mümkün. Bunu riskli varlıklar için bir risk olarak
değerlendirmek gerekiyor. İlgili seviye altında 4 saatlık
kapanış haftanın başında olması durumunda
beklentilerimizi düşüş yönlü fiyatlama olarak
güncelleyeceğiz.

Hofis 101 | 19 Nisan 2026

Grafik, 18.04.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

EU10Y

Euro 10 yıllık tahvil getirilerinde beklediğimiz düşüş
döngüsü devam ediyor. Yeni haftada da bu döngünün
kalıcı olmasını bekliyoruz. Kırmızı kutularla işaretlenmiş
olan düşüş akışını takip edecek ve hem fx markette hem
de riskli varlıklarda kurgumuzu buna göre
şekillendireceğiz.

Hofis 101 | 19 Nisan 2026

Grafik, 18.04.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

ONS ALTIN

Altın tarafında haftanın ilk yarısında satış baskısının
daha hakim olduğu, ikinci yarısında ise toparlanmaları
görmeye başlayacağımız bir fiyatlama olmasını tahmin
ediyoruz. Bu bağlamda aradığımız fiyatlama yüksek
volatilite içermemekte. 

Hofis 101 | 19 Nisan 2026

Grafik, 18.04.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

NASDAQ

Nasdaq yükselişindeki volatiliteyi tahmin edebilsek de
fiyatlamada zamanlamayı takip edemediğimiz için
değerlendiremediğimiz bir trade oluştu. Volatilitenin aşırı
yüksek olduğu dönemlerde resme geniş açıdan bakmayı
uygun buluyoruz. 1 aylık mum grafikte gördüğümüz
fiyatlama, Nasdaq tarihinde sayılı olabilecek bir yükselişi
gösteriyor. Aylık volatilite üst sınırına gelen fiyat için alım
yönlü risklerin son derece arttığını ve hafta başında hafif
bir alım sonrası satıcılı bir süreç görebileceğimizi tahmin
ediyoruz.

Hofis 101 | 19 Nisan 2026

Grafik, 18.04.2026 tarihine aittir.
Her mum 1 aylık fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

Borsa İstanbul

Nasdaq için geçerli olan riskler Borsa İstanbul için de
geçerli. Hafta içerisinde gelecek olan faiz oranı kararı da
bu riskleri artırıyor. Fiyatlama açısından 15200 seviyesi
ana hedefimiz olsa da olası bir faiz artışı, büyük satışlara
sebep olabilir. Henüz trend zayıflaması görmemekle
beraber riskleri masada tutarak şu aşamada yeni
alımları riskli buluyoruz.

Hofis 101 | 19 Nisan 2026

Grafik, 18.04.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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#İşbirliği
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Web3 & Blockchain & AI

KRİPTO ve YAPAY ZEKADA BU HAFTA

Pakistan’da merkez bankasının lisanslı sanal varlık hizmet sağlayıcılarına bankacılık sistemini
açması, 2018’den beri süren fiilî engellerin önemli ölçüde gevşetildiğini gösteriyor. Yeni çerçeve,
bankaların yalnızca lisanslı kuruluşlara hesap açmasına izin veriyor ve sıkı uyum kurallarını koruyor.

Jane Street, CoreWeave ile 6 milyar dolarlık yapay
zekâ bulut anlaşması imzaladı ve şirkette hisse alımını
1 milyar dolarlık ek yatırımla büyüttü. 

Google, 100 milyar gerçek dünya veriyle ön eğitimden geçen zaman serisi tahmin modeli TimesFM’i
açık kaynak olarak yayımladı. Aynı hafta Gemini Robotics-ER 1.6 da geliştiricilere açıldı; yeni sürüm,
robotlar için uzamsal akıl yürütme ve görsel anlama becerilerini güçlendirmeyi hedefliyor.

OpenAI, biyoloji, ilaç keşfi ve translasyonel tıp araştırmaları için özel olarak geliştirilen GPT-Rosalind
modelini tanıttı. Model; bilimsel literatür tarama, hipotez üretme, deney planlama ve araştırma
araçlarıyla çalışma gibi görevler için konumlandırılıyor. Aynı dönemde Codex masaüstü uygulaması
da bilgisayar kullanımı, yerleşik tarayıcı, görsel üretimi ve 90’dan fazla eklentiyle daha kapsamlı bir
çalışma ortamına dönüştürüldü.

xAI, Grok 4.3 beta sürümünü SuperGrok Heavy kullanıcılarına açtı. Resmî notlarda modelin Grok 4.20
ile benzer ölçekte olduğu ve mimari iyileştirmeler içerdiği belirtiliyor; “1 trilyon parametre” ve gelecek
hafta CLI ile masaüstü uygulaması geleceği yönündeki iddialar ise şu aşamada ikincil kaynak ve
söylenti düzeyinde kalıyor.

Charles Schwab, önümüzdeki haftalarda doğrudan
spot kripto işlemlerini başlatacağını açıkladı. İlk
aşamada Bitcoin ve Ethereum işlemleri Schwab
Crypto üzerinden sunulacak; hizmet, firmanın mevcut
yatırım platformlarıyla entegre çalışacak. 

Tether, yaklaşık 70 milyon
dolarlık 951 BTC alımıyla
toplam Bitcoin varlığını
97.141 Bitcoin’e çıkardı.

Morgan Stanley’in spot
Bitcoin ETF’i MSBT, yalnızca
altı işlem gününde 100
milyon doların üzerinde net
girişe ulaşarak
WisdomTree’nin kümülatif
girişini geride bıraktı. 

Hofis 101 | 19 Nisan 2026



Grafik, 18.04.2026 tarihine aittir.
Her mum 1 günlük fiyat hareketini temsil eder.
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BTC/USDT

Geçtiğimiz hafta fiyatın kırmızı kutu ile belirttiğimiz direnç
alanını aşması ile birlikte yeni bir tepe yapıp 79.000$
seviyelerine kadar yükselebileceğinden bahsetmiştik.
Fiyat kırmızı kutuyu hacimli bir şekilde kazandıktan sonra
78.000$ civarlarına kadar yükselişine devam etti, bu
hafta marketin düzeltmeye daha meyilli olmasından
ötürü siyah yatay çizginin de kaybı gerçekleşirse
tekrardan kırmızı kutuya kadar bir düzeltme görmemiz
çok olası. Bundan dolayı bu hafta aşağı yönlü işlemlerin
daha güvenli olduğunu düşünüyoruz.

Bitcoin

Web3 & Blockchain

#İşbirliği

You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding
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ETH/USDT

Geçtiğimiz hafta fiyatın eşit tepeler olan siyah yatay
çizgiye kadar yükselişine devam edebileceğinden ve
yukarı yönlü işlemlerimizi taşımaya devam
edeceğimizden bahsetmiştik. Fiyat siyah yatay çizgi ile
belirttiğimiz eşit tepeleri temizledikten sonra aşağı yönlü
düzeltmesine başladı gibi duruyor. Siyah yatay çizginin
hızlı bir şekilde kaybedilmesi düşük zaman diliminde
fiyatın bize verdiği ilk zayıflık emaresi, kırmızı kutuya
kadar gerçekleşecek geri çekilmeler çok olası. Bu hafta
aşağı yönlü işlemlerin daha güvenli olduğunu düşünüyor
fiyatın kırmızı kutuya kadar gerçekleştireceği düzeltmeyi
değerlendirmenin mantıklı olduğunu düşünüyoruz.

Ethereum

Web3 & Blockchain

#İşbirliği

You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding

Grafik, 18.04.2026 tarihine aittir.
Her mum 1 günlük fiyat hareketini temsil eder.
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	Uyarı ve Aydınlatma
	Değerli Okurlarımız,
	Bu dergide sunulan içerikler yalnızca bilgilendirme amacı taşımakta olup finansal tavsiye içermemektedir.
	Yatırım yapmadan önce okuyucularımızın kendi risk toleranslarını değerlendirmeleri ve yatırım amaçlarına uygun olarak bağımsız bir finansal danışmana başvurmaları önemle tavsiye edilir.
	Sermaye piyasalarında işlem gören yatırım araçlarının fiyatları piyasa koşullarına ve çeşitli faktörlere bağlı olarak değişkenlik gösterebilir. Geçmiş performans, gelecekteki sonuçların garantisi değildir. Bu riskleri anlamak ve kabul etmek, yatırımcının sorumluluğundadır.
	İlgili düzenleyici kurumlar tarafından belirlenen yasal düzenlemelere ve yatırım kurallarına uygun hareket etmek önemlidir. Yatırım yapmadan önce lütfen güncel mevzuatı kontrol edin.
	Hofis dergisinde sunulan tüm özgün kurgular, veri derlemeleri ve analizler 5846 sayılı Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu kapsamında tam koruma altındadır. İktibas sınırlarını aşacak şekilde, önceden yazılı izin alınmaksızın içeriklerin kopyalanması, çoğaltılması, ticari amaçla dağıtılması veya veri madenciliği/yapay zeka sistemlerine entegre edilmesi kesinlikle yasaktır. İzinsiz kullanımlara karşı tüm yasal haklarımız saklıdır.
	İlginiz ve anlayışınız için teşekkür ederiz.
	Saygılarımızla,
	Ofis Agency

	HAFTAYA BAŞLARKEN
	Makroekonomi & Jeopolitik
	Bu hafta ABD tarafında açıklanan Enflasyon rakamlarına değindik. FED Williams ve Waller’ın vermiş olduğu görüşleri sizler için derledik.

	Forex & Hisse Senetleri
	Bu hafta yine finansın çeşitli alanlarına değinmeye çalıştık. DXY ve EUR/USD gibi forex analizlerinin yanı sıra ABD 10 Yıllık Tahvilleri, Borsa İstanbul, Nasdaq, Altın ve hisse senedi analizlerine de yer verdik.

	Web3 & Blockchain & Yapay Zeka
	Bu hafta kripto tarafında kurumsal birikim, stablecoin rekabeti öne çıktı. Yapay zekâ cephesinde ise dikey uzmanlaşmış modeller ve güncellemeleri, daha güçlü üretim araçları ve altyapı yatırımları dikkat çekti.

	Haftanın Tehlike Profili

	HAFTALIK EKONOMİK TAKVİM
	Saat
	Kur
	Etki
	Pazartesi
	CNY
	Saat
	Kur
	Etki
	Salı

	USD
	Saat
	Kur
	Etki
	Çarşamba

	GBP
	TRY
	Saat
	Kur
	Etki
	Perşembe

	TRY
	JPY
	EUR
	USD
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	JPY
	USD
	Makroekonomi & Jeopolitik
	Enflasyon
	Bu haftayı tek bir cümleyle özetlemek gerekirse: yüzeyde görece sakin, derinlerde ise ciddi ölçüde hareketli bir haftaydı. Hürmüz Boğazı'ndaki gerilim manşetleri ve piyasa gündemini büyük ölçüde ele geçirirken, makro cephede açıklanan veriler ve Fed yetkililerinin açıklamaları bir o kadar önemli mesajlar taşıyordu. Jeopolitik gürültünün arkasında sessizce biriken bu sinyal yükünü bu hafta sizler için ayrıntılı biçimde ele aldık.
	Haftanın en dikkat çekici makro verisi, beklentilerin oldukça altında kalan Üretici Fiyat Endeksi'nden (ÜFE) geldi. Veri öncesinde piyasaların beklentisi oldukça karamsar bir tablo çiziyordu. Hürmüz'deki gerilimin körüklediği enerji fiyat artışlarının üretici maliyetlerine hızla yansıyacağı varsayılıyordu ve pek çok tahmin manşet ÜFE'nin aylık yüzde 1,1 artacağına işaret ediyordu. Açıklanan rakam yüzde 0,5 oldu. İlk bakışta yarı yarıya daha iyi gibi görünen bu tablo, manşetten ziyade çekirdek veriye bakıldığında çok daha anlamlı bir hal alıyor. Enerji ve gıdayı dışarıda bırakan Çekirdek ÜFE yüzde 0,6 beklentisine karşın yalnızca yüzde 0,1 arttı. Bu, hizmet enflasyonunun TÜFE'de de görüldüğü gibi ÜFE tarafında da soğuduğuna işaret eden önemli bir sinyal . Stagflasyon endişeleri, en azından bu ay için, gerçekleşmedi. Ama bu iyi haberin üzerinde fazla durmamak gerekiyor. Zira manşet rakamın altında son derece karmaşık ve çelişkili bir alt tablo var. Verinin başlığına bakıp geçmek, asıl önemli bilgiyi ıskalamak olur. Şimdi bu tabloya daha yakından bakalım.
	Nihai talep hizmetleri endeksi Mart'ta yüzde sıfır değişimle yerinde saydı. Şubat'taki yüzde 0,3'lük artışın ardından gelen bu durgunluk, ilk bakışta hizmet enflasyonu soğuyor yorumuna kapı aralıyor. Ancak bu sıfırın matematiksel bir yanılsama olduğunu hemen belirtmek gerekiyor nitekim birbirinin tam tersine hareket eden üç büyük bileşen birbirini nötrleyerek endeksin yatay seyretmesine sebebiyet vermekte.
	Endeksin yukarı tarafını domine eden kalem, ulaşım ve depolama hizmetleri oldu. Bu kategorideki yüzde 1,3'lük artışın ana sürücüsü ise havayolu yolcu hizmetleri. Havayolu biletlerindeki aylık yüzde 2,8'lik artış tesadüf değil; jet yakıtının yüzde 30,7 gibi adeta şok niteliğinde bir artış sergilemesinin neredeyse gecikme olmaksızın bilet fiyatlarına entegre edildiğinin matematiksel kanıtı. Kamyonlu yük taşımacılığı maliyetleri de yükselişe katkıda bulundu. Enerji şoklarının ulaşım sektörüne aktarım hızının ne denli yüksek olduğunu bu veri açıkça ortaya koymakta. Burada TÜFE ye benzer bir tablonun varlığından söz edilebilir.
	Toptan ve perakende satıcıların kâr marjlarını yansıtan ticaret hizmetleri endeksi ise yüzde 0,3 geriledi. Aslında en şaşırtıcı gelişme bu kalemde yaşanmış. Bu hareketin arkasındaki hikâye ise gıda ve alkol toptancılarının marjlarında yaşanan yüzde 6,0'lık sert düşüş. Yani toptancılar, artan nakliye ve girdi maliyetlerini (dizel fiyatlarındaki yükselişin tetiklediği lojistik maliyetleri başta olmak üzere) nihai alıcılara fatura etmekten ziyade kendi kar marjlarından kısma yoluna gitmiş. Kısa vadede bu durum tüketiciye bir nevi koruma kalkanı işlevi sunsa da bu tablonun sürdürülebilir olmadığını vurgulamak gerekiyor. Toptancıların marjları sonsuz değil; bir noktada ya bu maliyetler fiyatlara yansıyacak ya da sektörde konsolidasyon ve küçülme kaçınılmaz hale gelecek.
	Ticaret ve ulaşım dışındaki hizmetler de cüzi bir yüzde 0,1 artışla kapandı. Ancak bu kategorinin içindeki dinamikler özellikle dikkat çekici. Portföy yönetimi ve yatırım danışmanlığı ücretleri yükselirken menkul kıymet komisyonculuğu ve mevduat hizmetleri geriledi; ayakta tedavi maliyetleri artarken karşı yönde baskılar dengeledi. Finansal hizmetlerdeki artışın mekanizması anlaşılması gereken kritik bir nokta. Bu ücretler büyük ölçüde yönetim altındaki varlıkların (AUM) toplam büyüklüğüne bağlı oransal bir yapıya sahip. Piyasalardaki ralli AUM büyüklüklerini artırdığında, ücret oranı sabit kalsa bile tahsil edilen mutlak rakam büyüyor. Bu durum istatistiklere örtük veya örtülü enflasyon olarak yansıyor; hissedilmesi güç ama ölçümlere etki eden bir büyüklük.

	Makroekonomi & Jeopolitik
	Enflasyon
	Hizmetteki görüntünün yanı sıra, incelenmesi ve üstünde durulması gereken bir diğer veri grubu ara talebe ilişkin. Nitekim ara talep , üretimin farklı aşamalarındaki işletmeden işletmeye fiyat hareketlerini ölçer. BLS'nin metodolojisinde üretim süreci dört aşamaya ayrılmış durumda: hammadde ve ilk işleme aşamasından başlayıp nihai ürüne en yakın aşamaya uzanan bu dört basamak, endeks jargonunda boru hattı olarak adlandırılıyor. Bu boru hattında bugün biriken maliyet baskıları, ilerleyen aylarda tüketicinin karşısına çıkacak fiyatlara dönüşüyor. Dolayısıyla ara talep verileri, tüketicinin cüzdanına vuracak bir sonraki dalgayı önceden haber veren bir erken uyarı sistemi niteliği taşıyor.
	Söz konusu bu boru hattındaki baskı ise bu enflasyon datasında bir hayli yükselmiş durumda. Ara talep kapsamındaki işlenmiş mallar endeksi Mart'ta yüzde 2,6 fırlayarak Mayıs 2022'den bu yana en büyük aylık artışını kaydetti. Bu çarpıcı artışın yüzde 75'inden fazlası tek bir kalemden geliyor: işlenmiş enerji mallarındaki yüzde 11,3'lük sıçrama. İşlenmemiş mallar endeksi yüzde 2,6 gerilirken (muhtemelen emtia piyasalarındaki volatiliteden kaynaklanan bir dengeleme) ara talep hizmetleri de yüzde 0,1 geriledi. Gıda ve alkol toptancılığı marjlarındaki yüzde 6,0'lık düşüş, bu eksi bakiyenin temel nedeni.
	Nihai ürüne en yakın aşama olan Aşama 4, dizel yakıt ve benzin fiyatları, ticari ofis kiraları, depolama hizmetleri ve portföy yönetimi maliyetlerindeki artışlarla boğuşuyor. Yıllık yüzde 4,4'lük birikim ciddi bir rakam: Bu, üretim sürecinin son halkasındaki işletmelerin, henüz nihai tüketiciye tam olarak yansıtılmamış önemli bir maliyet yüküyle karşı karşıya olduğu anlamına geliyor.
	Ağustos 2023'ten bu yana en yüksek aylık artışını kaydeden Aşama 3'te çiğ süt, dizel yakıt, organik kimyasallar ve tahıl fiyatları belirleyici oldu. Dizel yakıtının hem Aşama 4 hem de Aşama 3'ü domine etmesi kritik bir detay: lojistik maliyetleri yalnızca nakliye sektörünü değil, tarımsal üretim döngüsünü de yukarıdan aşağıya boydan boya etkiliyor.
	Ağustos 2025'ten bu yana en sert aylık düşüşü yaşayan Aşama 2, doğal gaz fiyatlarındaki düşüş, toptancılık marjlarının erimesi ve navlun yönlendirme ücretlerindeki gerilemeyle hafifçe solukladı. Bu tek olumlu not, boru hattındaki genel baskıyı dizginlemeye yetmiyor.
	Tabloyu bütünsel olarak değerlendirdiğimizde şu sonuç çıkıyor: Enerji maliyetlerindeki şok, üretim zincirinin neredeyse her kademesine işlemiş durumda. Bu maliyetler üreticilerin defterlerine yazıldı. Tüketiciye tam olarak yansıması henüz tamamlanmadı; bu, önümüzdeki aylarda fiyat baskısının süreceğine işaret ediyor.

	Makroekonomi & Jeopolitik

	PCE KATKISI
	Enflasyon
	Hazır hem TÜFE hem ÜFE verisi açıklanmışken gelelim olası PCE katkılarına. Diğer sayılarımızda da uzunca açıkladığımız üzere FED’in enflasyonu ölçmek için baz aldığı ana bileşe PCE verisi. Bu sebeple FED in yönünün analiz etmek için olası PCE senaryolarını konuşmak gerekiyor.
	PCE'nin TÜFE'den en çok ayrıştığı ve ÜFE verilerine en bağımlı olduğu alan sağlık hizmetleri. Neden? Çünkü TÜFE sağlık maliyetlerini yalnızca hastanın kendi cebinden ödediği kısım üzerinden hesaplıyor. PCE ise tüm sağlık sisteminin maliyetini yansıtmakta sigorta şirketlerinin ödediği kısımlar, Medicare/Medicaid ödemeleri, işveren katkıları... Dolayısıyla BEA, PCE sağlık bileşenini hesaplarken büyük ölçüde ÜFE alt kalemlerine başvuruyor.
	FRED veritabanı verileri bu aktarım mekanizmasını somutlaştırıyor. Tıbbi bakım hastane dışı yatarak tedavi hizmetleri endeksi (WPS511104) Kasım 2025'teki seviyesinden Mart 2026'da 160.534 seviyesine oturmuş durumda. WPU511101 serisi ise 121.038'den 122.354'e yükseldi. ÜFE detaylarında ayakta tedavi hizmetleri endeksinde artış kaydedildi. Sağlık ve tıbbi sigorta ÜFE kalemleri ile mülkiyet ve kaza sigortası alt kırılımlarındaki maliyet artışları, sigorta şirketlerinin artan risk ve hasar ödemelerini fiyatlamaya başladığına işaret ediyor. TÜFE'deki doktor ve hastane fiyat artışları da (sırasıyla yüzde +0,7 ve yüzde +0,4) bu tabloya eklenince, Mart 2026 Çekirdek PCE verisine sağlık kanalından güçlü bir yukarı yönlü baskı geleceği neredeyse kesin görünmekte.
	Finansal Hizmetler Sıradan bir tüketici olarak bakıldığında, "portföy yönetimi ücretleri enflasyonu nasıl etkiler?" sorusu ilk anda soyut gelebilir. Ama metodolojik açıdan bu kalem PCE'nin önemli bileşenlerinden biri ve TÜFE'ye neredeyse hiç girmiyor.
	Bunun nedeni şu: finansal hizmetler büyük ölçüde "örtük veya örtülü fiyatlama” üzerinden hesaplanıyor. Yönetim ücret oranı değişmese bile, borsalardaki varlık değer artışları AUM büyüklüğünü şişiriyor ve tahsil edilen mutlak ücret artıyor. Bu durum PCE istatistiklerine enflasyon olarak yansıyor (gerçek bir fiyat artışından ziyade, varlık değerlemelerinin yarattığı mekanik bir büyüme). Eleştirisel bir konu olsa da veriyi etkilemekte.
	FRED verileri tabloyu net olarak ortaya koyuyor. Menkul Kıymetler Komisyonculuğu, Portföy Yönetimi ve Yatırım Tavsiyesi Endeksi (PCU523920523920P) Aralık 2025'teki 431.923 seviyesinden Ocak'ta 443.630'a, Şubat'ta 447.875'e ve Mart 2026'da 452.312'ye istikrarlı bir yükseliş gösterdi. İkinci bir takip serisi olan PCU5239205239202 ise Kasım 2025'teki 398.816 seviyesinden Mart 2026'da 408.398'e ulaştı. Bu iki serinin birlikte ortaya koyduğu tablo, portföy yönetimi ücretlerinin PCE finansal hizmetler bileşenine güçlü bir yukarı baskı oluşturacağını göstermekte.
	Makroekonomi & Jeopolitik

	PCE KATKISI
	Enflasyon
	Taşımacılık ve Barınma Havayolu bilet fiyatları ve otel konaklamaları TÜFE'den doğrudan PCE'ye taşınan kalemler arasında yer alıyor. TÜFE'de havayolu ücretlerindeki aylık yüzde 2,7 ve yıllık yüzde 14,9'luk artış, ulaşım bileşeninin PCE'deki seyrini şekillendirecek. Evden uzakta konaklama hizmetlerindeki yüzde 0,2'lik artış da hizmet enflasyonuna mütevazı bir katkı sağlayacak.
	Barınma konusunda ise methodolojik bir dengeleme devreye giriyor ve burada biraz durmak gerekiyor. Barınma, TÜFE sepetinin yaklaşık üçte birini oluştururken PCE'de bu ağırlık yaklaşık altıda bire iniyor. TÜFE'deki yüzde 0,3'lük barınma artışı PCE'ye aktarılacak, ancak daha düşük ağırlık nedeniyle etkisi TÜFE'deki kadar belirleyici olmayacak. Bu açıdan bakıldığında barınma, PCE'de görece yumuşatıcı"bir etkiye sebebiyet vermekte. Ne var ki bu yumuşatma, sağlık ve finansal hizmetlerin yarattığı yukarı baskının yanında oldukça zayıf kalıyor. Üstelik piyasada ölçülen kira enflasyonunun resmi endekslere yansımasındaki gecikmeli etki barınma enflasyonunun önümüzdeki dönemde de inatçı kalmaya devam edeceğine işaret etmekte.
	Toparlamak gerekirse,  Mart 2026 ÜFE verisi, kısa vadede stagflasyon korkularını yatıştırdı  ama endeksin derinlerinde, üretim zincirinin her aşamasında, kayda değer bir maliyet birikimi var. Bu birikim henüz tam anlamıyla fiyatlara yansımadı; önümüzdeki aylarda tüketiciye ulaşması ihtimaller dahilinde.
	TÜFE'deki yüzde 3,3'lük yıllık artış ise Fed'in hareket alanını bir kez daha sorgulatıyor. Manşet sıçrama net olarak görülüyor, ancak Fed'in takip ettiği PCE endeksinde tablo daha da karmaşık. Sağlık hizmetleri ve finansal hizmetler kanalından gelecek baskılar, TÜFE'nin ima ettiğinden daha yüksek bir Çekirdek PCE'ye zemin hazırlıyor olabilir.
	Makroekonomi & Jeopolitik
	Beklentiler ve Görüşler
	16-17 Nisan'da iki Fed yetkilisi konuştu. Farklı metaforlar, aynı mesaj: Belirsizlik yüksek, acele karar yok.
	Waller: Guvernör Waller'ın tezi net: ABD işgücü arzı yapısal olarak dönüştü ve geleneksel modeller bunu henüz içselleştiremiyor. 2024'te 2,3 milyon olan net göç 2026'da sıfıra indi; buna bebek patlaması kuşağının emeklilik dalgası eklenince işgücü arzı büyümesi fiilen durdu. Geçmişte işsizlik oranını sabit tutmak için aylık 50.000 ila 150.000 yeni iş gerekiyordu — bu eşik artık sıfıra yakınsıyor. Son aylardaki dalgalanmalar (Ocak'ta +160.000, Şubat'ta −133.000, Mart'ta +178.000) bir çöküşün değil, yeni demografik gerçeğe uyumun yansıması.
	Hürmüz krizini ise doğrudan iki senaryoya bağladı. Boğaz açılır ve enerji fiyatları normalize olursa Fed yılın sonlarına doğru faiz indirimini gündeme alabilir. Arz kesintileri kalıcılaşır ve stagflasyona yakın bir tablo oluşursa, istihdamdaki zayıflamaya rağmen mevcut bandı (muhtemelen %3,50–%3,75) korumak zorunda kalır. İki senaryo arasındaki belirleyici: Hürmüz'deki gelişmelerin kalıcılığı.
	Williams:  Williams'ın 2026 tahminleri: %2–2,5 GSYH büyümesi, %4,25–4,5 işsizlik, %2,75–3 PCE enflasyonu. Bordro büyümesi ve işgücü sıkılık endeksleri istihdamın temelde sağlam olduğunu söylüyor; anket bazlı veriler ise iş bulma beklentilerinde artan karamsarlığa işaret ediyor. Williams bunu "düşük işe alım, düşük işten çıkarma" piyasası olarak tanımladı: çalışanlar işlerini koruyor, ama yeni iş bulma güçleşiyor ve bu hissiyat hanehalkı güvenini aşağı çekiyor.
	Ortak Mesaj: Fed, enflasyon ve istihdam cephesinden gelen çelişkili sinyaller karşısında aceleci bir adım atmaya hazır değil. Hürmüz'deki gelişmeler ve yakında açıklanacak PCE verisi belirleyici olacak.

	Forex & Hisse Senetleri

	DOLAR ENDEKSİ
	Dolar endeksinde fiyatlama, cuma günü gelen barış işaretleriyle beraber büyük bir düşüş eğilimi gösterse de peşi sıra gelen geri alımlar riski artırıyor. Hafta başında pozitif bir görünüm olma ihtimali yükseliyor. Kırmızı çizgi ile belirtilen 99,183 seviyesi ihlal edilmeden geri çekilmelerin oluşma ihtimalini hesaba katarak haftanın iki yarısında farklı öngörülere sahip olmak gerektiğini düşünüyoruz.
	Forex & Hisse Senetleri

	EUR/USD
	EURUSD çiftinde görüntü, dolar endeksine göre biraz daha net. Fiyatlamanın verdiği sert satış tepkisi, hafta başında devam edecek bir satış baskısına işaret ediyor olabilir. Kırmızı çizgi ile belirtilen 1,1849 seviyesi ihlal edilmediği sürece haftanın ilk yarısında geri çekilmeyle beraber satış baskısının süreceğini tahmin ediyoruz.
	Forex & Hisse Senetleri

	US10Y
	ABD 10 yıllık tahvil getirileri kritik bir noktada bulunuyor. Kesikli çizgi ile belirtilen %4,231 seviyesi altında 4 saatlik mum kapanışı olmadığı takdirde fiyatlamada yükseliş görmek mümkün. Bunu riskli varlıklar için bir risk olarak değerlendirmek gerekiyor. İlgili seviye altında 4 saatlık kapanış haftanın başında olması durumunda beklentilerimizi düşüş yönlü fiyatlama olarak güncelleyeceğiz.
	Forex & Hisse Senetleri

	EU10Y
	Euro 10 yıllık tahvil getirilerinde beklediğimiz düşüş döngüsü devam ediyor. Yeni haftada da bu döngünün kalıcı olmasını bekliyoruz. Kırmızı kutularla işaretlenmiş olan düşüş akışını takip edecek ve hem fx markette hem de riskli varlıklarda kurgumuzu buna göre şekillendireceğiz.
	Forex & Hisse Senetleri

	ONS ALTIN
	Altın tarafında haftanın ilk yarısında satış baskısının daha hakim olduğu, ikinci yarısında ise toparlanmaları görmeye başlayacağımız bir fiyatlama olmasını tahmin ediyoruz. Bu bağlamda aradığımız fiyatlama yüksek volatilite içermemekte.
	Forex & Hisse Senetleri

	NASDAQ
	Nasdaq yükselişindeki volatiliteyi tahmin edebilsek de fiyatlamada zamanlamayı takip edemediğimiz için değerlendiremediğimiz bir trade oluştu. Volatilitenin aşırı yüksek olduğu dönemlerde resme geniş açıdan bakmayı uygun buluyoruz. 1 aylık mum grafikte gördüğümüz fiyatlama, Nasdaq tarihinde sayılı olabilecek bir yükselişi gösteriyor. Aylık volatilite üst sınırına gelen fiyat için alım yönlü risklerin son derece arttığını ve hafta başında hafif bir alım sonrası satıcılı bir süreç görebileceğimizi tahmin ediyoruz.
	Forex & Hisse Senetleri

	Borsa İstanbul
	Nasdaq için geçerli olan riskler Borsa İstanbul için de geçerli. Hafta içerisinde gelecek olan faiz oranı kararı da bu riskleri artırıyor. Fiyatlama açısından 15200 seviyesi ana hedefimiz olsa da olası bir faiz artışı, büyük satışlara sebep olabilir. Henüz trend zayıflaması görmemekle beraber riskleri masada tutarak şu aşamada yeni alımları riskli buluyoruz.
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	#İşbirliği
	Web3 & Blockchain & AI

	KRİPTO ve YAPAY ZEKADA BU HAFTA
	Pakistan’da merkez bankasının lisanslı sanal varlık hizmet sağlayıcılarına bankacılık sistemini açması, 2018’den beri süren fiilî engellerin önemli ölçüde gevşetildiğini gösteriyor. Yeni çerçeve, bankaların yalnızca lisanslı kuruluşlara hesap açmasına izin veriyor ve sıkı uyum kurallarını koruyor.
	xAI, Grok 4.3 beta sürümünü SuperGrok Heavy kullanıcılarına açtı. Resmî notlarda modelin Grok 4.20 ile benzer ölçekte olduğu ve mimari iyileştirmeler içerdiği belirtiliyor; “1 trilyon parametre” ve gelecek hafta CLI ile masaüstü uygulaması geleceği yönündeki iddialar ise şu aşamada ikincil kaynak ve söylenti düzeyinde kalıyor.
	Google, 100 milyar gerçek dünya veriyle ön eğitimden geçen zaman serisi tahmin modeli TimesFM’i açık kaynak olarak yayımladı. Aynı hafta Gemini Robotics-ER 1.6 da geliştiricilere açıldı; yeni sürüm, robotlar için uzamsal akıl yürütme ve görsel anlama becerilerini güçlendirmeyi hedefliyor.
	OpenAI, biyoloji, ilaç keşfi ve translasyonel tıp araştırmaları için özel olarak geliştirilen GPT-Rosalind modelini tanıttı. Model; bilimsel literatür tarama, hipotez üretme, deney planlama ve araştırma araçlarıyla çalışma gibi görevler için konumlandırılıyor. Aynı dönemde Codex masaüstü uygulaması da bilgisayar kullanımı, yerleşik tarayıcı, görsel üretimi ve 90’dan fazla eklentiyle daha kapsamlı bir çalışma ortamına dönüştürüldü.
	Jane Street, CoreWeave ile 6 milyar dolarlık yapay zekâ bulut anlaşması imzaladı ve şirkette hisse alımını 1 milyar dolarlık ek yatırımla büyüttü.
	Charles Schwab, önümüzdeki haftalarda doğrudan spot kripto işlemlerini başlatacağını açıkladı. İlk aşamada Bitcoin ve Ethereum işlemleri Schwab Crypto üzerinden sunulacak; hizmet, firmanın mevcut yatırım platformlarıyla entegre çalışacak.
	Morgan Stanley’in spot Bitcoin ETF’i MSBT, yalnızca altı işlem gününde 100 milyon doların üzerinde net girişe ulaşarak WisdomTree’nin kümülatif girişini geride bıraktı.
	Tether, yaklaşık 70 milyon dolarlık 951 BTC alımıyla toplam Bitcoin varlığını 97.141 Bitcoin’e çıkardı.
	Web3 & Blockchain

	BTC/USDT
	Bitcoin
	Geçtiğimiz hafta fiyatın kırmızı kutu ile belirttiğimiz direnç alanını aşması ile birlikte yeni bir tepe yapıp 79.000$ seviyelerine kadar yükselebileceğinden bahsetmiştik. Fiyat kırmızı kutuyu hacimli bir şekilde kazandıktan sonra 78.000$ civarlarına kadar yükselişine devam etti, bu hafta marketin düzeltmeye daha meyilli olmasından ötürü siyah yatay çizginin de kaybı gerçekleşirse tekrardan kırmızı kutuya kadar bir düzeltme görmemiz çok olası. Bundan dolayı bu hafta aşağı yönlü işlemlerin daha güvenli olduğunu düşünüyoruz.
	Web3 & Blockchain

	ETH/USDT
	Ethereum
	Geçtiğimiz hafta fiyatın eşit tepeler olan siyah yatay çizgiye kadar yükselişine devam edebileceğinden ve yukarı yönlü işlemlerimizi taşımaya devam edeceğimizden bahsetmiştik. Fiyat siyah yatay çizgi ile belirttiğimiz eşit tepeleri temizledikten sonra aşağı yönlü düzeltmesine başladı gibi duruyor. Siyah yatay çizginin hızlı bir şekilde kaybedilmesi düşük zaman diliminde fiyatın bize verdiği ilk zayıflık emaresi, kırmızı kutuya kadar gerçekleşecek geri çekilmeler çok olası. Bu hafta aşağı yönlü işlemlerin daha güvenli olduğunu düşünüyor fiyatın kırmızı kutuya kadar gerçekleştireceği düzeltmeyi değerlendirmenin mantıklı olduğunu düşünüyoruz.
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