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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

2

HAFTAYA BAŞLARKENHAFTAYA BAŞLARKEN

Bu hafta ABD istihdam verilerini ve Rusya-Ukrayna sahasının değerlendirdik.

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. 

Teknoloji

Bu hafta kripto tarafında bankaların ortak stablecoin girişimi, Ethena’nın ödeme ürünü ve kuantum güvenliği öne
çıktı. Teknoloji ve yapay zekâ cephesinde ise GPT-6 Astra, ajan güvenliği, HBM kapasitesi ve güçlü yapay zekâ altyapı
bilançoları gündemdeydi.

Haftanın Tehlike Profili
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Tüm USD Tatil ABD - İşçi Bayramı

02:50 JPY *** Japonya Gayri Safi Yurtiçi Hasıla

06:00 CNY ** Çin Ticaret Dengesi

04:30 CNY ** Çin Tüketici Fiyat Endeksi

09:00 EUR *** Almanya Tüketici Fiyat Endeksi

14:00 TRY *** Türkiye Faiz Oranı Kararı

15:15 EUR *** Euro Bölgesi Faiz Oranı Kararı

15:30 USD *** ABD Üretici Fiyat Endeksi

15:30 USD *** ABD Tüketici Fiyat Endeksi

15:30 USD ** ABD Çekirdek Tüketici Fiyat Endeksi

PazartesiSaat Kur Etki

SalıSaat Kur Etki

ÇarşambaSaat Kur Etki

PerşembeSaat Kur Etki

CumaSaat Kur Etki
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Geçtiğimiz haftalara nazaran daha çalkantılı ve kararsız bir haftayı geride bıraktık. Hafta boyunca iki büyük gelişme
yaşandı, bunlardan ilki Federal Rezerv’in faiz artırımı destekleyen söylemleri diğeri ise Hürmüz Boğazında yaşanan
gerilim. Söz konuus bu iki gelişme hafta başı sakin ve yatay seyreden riskli varlıkların satışını beraberinde getirdi.
Hürmüz kısmı bizim ele alacağıımız bir başlık değil, bu başlıkla iligli okuma yapmak isteyen sevgili okurlarımızı
“Jeopolitika” bölümümüze davet ediyorum. 

Faiz Kime Göre Neye Göre ? 
Fed Baikanı Kevin Warsh’In Jakscon Hole açıklamalarının ardından 15-16 Eylülde gerçekleşecek toplantıdaki faiz
arttırım olasılığı yükseliş gösterdi.  Fed Başkanı, enflasyonun altta yatan eğiliminde anlamlı bir iyileşme tespit etmenin
güç olduğunu ifade etti. Hala yapacak işleri olduğunu da ekledi. Piyasa doğal olarak bu yorumu şahin buldu. 

Bu gelişmenin ardında bir kaç gelişme daha meydana geldi, öncelikle FED üyeleri arasında görüş farklılıkları olduğunu
ve bu farklılıkların son dönemde kendini iyice belli ettiğini biliyoruz. Öyle ki eskiden oy birliğiyle alınan kararların bir
çoğunda farklı üyelerden farklı yorumlar da görebiliyoruz. Bu ayrım hafta içi tekrar gün yüzüne çıktı.  NY FED başkanı
John Williams, bu ay içerisinde faiz arttımının kaçınılmaz olduğu yönündeki değerlendirmelere itiraz ederken,
görevdaşı Christoper Waller açılanacak enflasyon verilerininin %2 hedefine doğru ilerleme göstermesi halinde politika
faizinin mevcut düzeyde sabit tutulmasını destekleyebileceğini dile getirdi. 

Bu ikilemin bir diğeri de FED ve Hazine arasında gerçekleşiyor, Scott Bessent mevcut enflasyon hareketini arz şoku
kaynaklı oldğunu, ikinci ve üçüncü etkiler olmaksızın faiz artırımına gidilmesinin yanlış oldğunu savunurken yukarıda
da yer verdiğimiz üzere kimi FED üyeleri bunun aksine bir görüş içerisinde. 

Hem bu ikircekli hem de faiz arttımını destekleyen açıklamalar neticede riskli varlıklarda satışa mahal verdi. Buradaki
bir diğer yılın başlangıcında eylül ayında faiz indirimlerini görüyor olunulacağı yönündeki görüşlerin ve beklentilerin
boş çıkması. Bu durumun biraz daha satış getirebileceğine inanmaktayız.

İstihdam Her Zamanki Gibi Sürpiz! 

Manşet rakam her zaman olduğu gibi bu ayda bekleyenleri şaşırttı. Beklentiler, 53K iken 162K lık devasa bir istihdamla
veri bizleri karşıladı. Artışların önemli bir bölümü düşük ücretli hizmet ve kamu istihdamından kaynaklasa da sayının
büyüklüğü tek başına faizleri yukarı taşımaya yetti. 

Gösterge Ağustos 2026 Beklenti Önceki

Tarım Dışı
İstihdam + 162.000 + 53.000  - 23.000

İşsizlik Oranı %4.1 %4.1 %4.1

Ortalama Saatlik
Kazanç +0.3 - -
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HAFTANIN ÖZETİ
Beklentiler ve Sonuçlar
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Hofis olarak üzerinde en çok tez ve senaryo değerlendirdiğimiz sahada oldukça önemli bir viraja bu hafta itibariyle
girmiş olduk. Sahada sıkışmışlığın yanı sıra savaşın artık giderek lojistiğe ve Karadeniz havzasına sirayet etmesi, bir
çok ülkede artan ihlaller ve son olarak geçtiğimiz hafta itibariyle yaşananlar silsilesi derken artık giderek ölçeklenen
ve aynı düzeyde şiddetin artması beklenen bir noktaya evrildik.

Geçtiğimiz 2 hafta oldukça kritikti. Hali hazırda Karadeniz hattında deniz lojistiğinin doğrudan hedefler haline geldiği
noktada önemli bir sürece daha girmiş olduk. Kırılım aslında savaşın hava sahası, sivil havacılık, Avrupa altyapısı ve
NATO güvenliği arasındaki sınırları giderek daha fazla ortadan kaldırması oldu. 

Rusya, Ukrayna'nın şehirlerine yönelik hava saldırılarını yoğunlaştırırken; diğer tarafta Ukrayna, Rusya'nın
derinliklerindeki enerji, lojistik ve askeri hedeflere yönelik İHA harekâtını genişletti. Bu süreç bu şekilde ilerlerken
haftaya damga vuran nokta ise Leipzig Saldırısının neticelenmesi oldu.

Almanya, Ağustos başında Leipzig/Halle Havalimanı'nda patlayıcı yüklü bir İHA ile gerçekleştirilmeye çalışılan
saldırının arkasında Rusya'nın bulunduğu sonucuna vardı. Moskova suçlamayı reddetti. Ancak Berlin'in açıklamasının
ardından mesele artık yalnızca Almanya-Rusya arasında bir diplomatik kriz olmaktan çıktı; Avrupa Birliği ve NATO da
olayın arkasından pozisyon aldı.

İşte tam bu süreçte Kiev, Rus hava sahasını sivil havacılık açısından "fiilen kapatabilecek" yeni bir stratejik baskı
kurmaya başladı. Zelenski açıkça Rusya hava sahası kapatılmıştır diyerek NOTAM ilan etmiş oldu.
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Leipzig/Halle Havalimanı'ndaki olay aslında 4–5 Ağustos gecesi yaşandı. Havalimanının güvenlik bölgesinde,
Ukrayna'ya ait kargo uçaklarının bulunduğu alanda patlayıcı taşıyan bir drone bulundu ve etkisiz hale getirildi.

Alman makamları olayın hemen ardından bunun sıradan bir drone ihlali olmadığını, yeni bir tehdit kategorisine işaret
ettiğini açıklamıştı. Almanya İçişleri Bakanı Alexander Dobrindt olayı "hibrit saldırı senaryosu" olarak nitelendirdi. Daha
sonraki soruşturmalarda üç ayrı drone parçası veya drone bağlantılı nesne bulunduğu ve Federal Savcılığın
Almanya'daki ulaştırma ve lojistik altyapısına yönelik ağır saldırı şüphesi üzerinden soruşturma yürüttüğü bildirildi.

İşte bu hafta bu soruşturma sonuçlandı. 1 Eylül'de Almanya, olayın arkasında Rusya'nın bulunduğu sonucuna
vardığını açıkladı. Berlin'e göre kullanılan yöntem, Rusya'nın Avrupa'daki daha önceki hibrit operasyonlarıyla
örtüşüyordu. Rusya ise suçlamaları "temelsiz" ve siyasi nitelikte olarak reddetti.

Rusya’nın bu hamlesi aslında sadece Almanya’yı hedef alan bir saldırı girişimi değildi. Drone, Ukrayna'ya ait Antonov
kargo uçaklarının bulunduğu bölgede keşfedildi. Leipzig/Halle ise Ukrayna'ya yönelik lojistik faaliyetlerde ve NATO'nun
Avrupa içindeki ulaştırma zincirinde önemli bir merkez.

Dolayısıyla saldırının başarılı olması halinde ortaya çıkabilecek sonuç, yalnızca bir havalimanının zarar görmesi
olmayacaktı. Rusya’nın vermek istediği mesaj aslında çok uzun süredir altını kırmızı çizgilerle çizdiği “Ukrayna’ya
yardım eden herkes savaşın tarafıdır” mesajının en net karşılığıydı. Nitekim Ağustos sonu yaşanan İngiltere
gündemide doğrudan aynı temel politika üzerinde birleşiyordu.
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Özetle Rusya’nın tavrı netti. Bu savaş devam ettiği sürece sadece Ukrayna sahasıyla sınırlı kalmayacak. Çünkü
özünde savaşı besleyen dinamikleri ortadan kaldırmadıkça süreç kısır bir döngüde sıkışmış ve Rusya’nın kaynak
tükettiği ancak istediği sonucu alamadığı bir denklem haline bürünürken Kiev’in bu desteklerle ortaya koyduğu
direniş aynı zamanda AB ülkeleri için hızlı bir Askeri Genişleme süreci yaratıyordu.

Berlin ise olayı yumuşak bir noktadan okumadı. Almanya'nın tepkisi diplomatik düzeyde kaldı fakat kapsamı dikkat
çekiciydi. Berlin, Rusya'nın Bonn'daki başkonsolosluğunun kapatılması ve Berlin'deki Rus kültür kurumlarına yönelik
yeni tedbirler dahil olmak üzere Moskova'nın Almanya'daki diplomatik ve kültürel varlığına karşı adımlar attı. Rusya
ise karşılık olarak Almanya'nın Goethe-Institut merkezlerini kapatma kararı aldı.

Bununla birlikte mesele Almanya-Rusya hattında kalmadı.

AB Dış Politika Şefi Kaja Kallas, Leipzig girişiminin devlet destekli terörizm belirtileri taşıdığını söyledi. AB, Rusya'ya
yönelik yeni yaptırımlar üzerinde çalışırken NATO Genel Sekreteri Mark Rutte de Almanya'ya destek verdi.
İngiltere ise Rusya'nın Berlin'deki suçlamaları reddetmesine rağmen Moskova'nın Londra'daki temsilcisini çağırarak
tepki gösterdi.

Öte yandan toplamda 11 Avrupa ülkesi de benzer eylemlerde bulundu. (11 Avrupa ülkesi: Fransa, Belçika, Hollanda,
Portekiz, Finlandiya, İsveç, Danimarka, Çekya, İngiltere ve İrlanda.)
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Leipzig krizinin hemen ardından Ukrayna cephesinden çok daha farklı bir hamle geldi. Zelenskiy, 1 Eylül'de
havayollarını ve sigorta şirketlerini Rus hava sahasının kullanımını yeniden değerlendirmeye çağırdı. Ukrayna'nın
Rusya'nın derinliklerine yönelik uzun menzilli İHA operasyonları artık Rus hava sahasında düzenli bir risk yaratıyordu.

Zelenskiy, Ukrayna'nın sivil uçakları hedef almadığını belirtirken, Rusya üzerindeki hava sahasının güvenli sivil
havacılık için "fiilen kapandığını" açıkladı. Bu noktada haber başlıklarında sık kullanılan "Ukrayna Rus hava sahasını
kapattı" ifadesini dikkatli kullanmak gerekiyor. Ukrayna Rusya'nın hava sahasını hukuken kapatmadı.

Yaptığı şey, Rusya'nın kendi hava sahasını sivil havacılık için güvenli biçimde yönetemediği tezini uluslararası
havacılık sisteminin gündemine taşımak oldu. 2 Eylül'de Kiev, Uluslararası Sivil Havacılık Örgütü'ne (ICAO) Rus hava
sahasındaki sivil uçuşların tamamen yasaklanmasını desteklemesi çağrısında bulundu. ICAO'nun böyle bir yasağı tek
başına dayatma yetkisi bulunmuyor. Ancak kurumun tavsiyeleri ve risk değerlendirmeleri havayollarının operasyon
kararlarını etkileyebiliyor.

Bu noktada ilk eylem Air Tanzania şirketinden geldi. Air Tanzania Moskova seferlerini geçici olarak durdurduğunu
açıkladı. Ardından ise 7 Eylül'de yeniden başlatacağını açıkladı. Rusya ise yabancı havayollarına havaalanları ve
hava sahasının güvenliği konusunda yeni açıklamalar göndererek uçuşların devam etmesini sağlamaya çalıştı.

Önemli nokta Ukrayna artık Rusya'nın hava sahasını sadece askeri hedeflerle değil, ekonomik ve sivil havacılık riski
üzerinden de baskı altına almaya çalışıyor. Bu aslında Ukrayna’nın giderek Rus ekonomisine yönelik baskılama
süreçlerinin devamı ve “Rusya’da savaş yok” algısını ortadan kaldırmayı hedeflediği nokta. Eğer bir gün bu sahada bir
sivil uçuş riski teyitlenir/yaşanırsa ve bu kısıtlamalar artarsa işte o noktada Trump’ın göreve geldiği dönem Savaş
Moskova’ya taşınmadıkça barış zor ifadelerinin hayat bulduğu noktaya evriliriz. Hali hazırda Derinleşen Ukrayna’nın
Rusya içinde hedef noktaları artık Tüm Rusya için hissedilir boyuta gelmiş olacaktır.
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Savaşın yeniden ölçeklenmeye en yakın olduğu bu noktada ABD diplomasisi yeniden sahneye çıkmış oldu. Geçtiğimiz
haftalarda İngiltere gerilimi döneminde bir anda Moskova’ya giden CIA direktörü gelişmesinin ardından bu hafta
Steve Witkoff ve Jared Kushner bölgeye gidiyor. Hatta tam olarak bu yazıyı yazdığım sırada heyetler Moskova’da
bulunuyor.

Başkan Trump’ın gönderdiği iki isim bugün Moskova’da görüşmelerin ardından Kiev’e hareket edecek. Trump’ın
söylemleriyle heyetler “Savaşı bitirme potansiyeli olan bir anlaşma” sunarak gerilimin artmaması için bir soğuk
dönem yaratmayı hedefliyor. Anlaşma Paketinin detayları henüz açıklanmadı. Fakat masada bildiğimiz ve
anlaşmanın zor olmasını sağlayan noktalar hala diri olarak duruyor. Üstelik Anlaşma beklenen haftada Ukraynanın
istihbarat binasının vurulması, Rusya’nın Ukrayna’da havaalanı saldırısıderken sahada baskı süreci tam olarak
işlemeye devam ediyor.

Taraflar 5 Eylül öğlen saatleri itibariyle 8 Eylül’e kadar ateşkes ilan ettiler. Ateşkesin temeli bu görüşmeler olsa da
geldiğimiz nokta çok net: Savaş ya tamamlanacak ya da artık bir cephe değil derinleşmiş bir bölge muharebesine
doğru ivmelenecek.
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DOLAR ENDEKSİ

Dolar endeksinde düşüş eğilimi devam ediyor. Henüz
trend dönüşü görülmedi. Buna ek olarak temel tarafla
işler de dolar endeksinin zayıflayacağı bir zemine olanak
sağlıyor. Gözümüzü bu hafta gelecek enflasyon verisine
dikmiş durumdayız. Yüksek enflasyon, faiz artışını büyük
oranda destekleyecekken beklenti altında kalması,
halihazırda %60 olan artış ihtimalini sınırlayacaktır.
Kırmızı çizgi ile belirtilen 100,083 seviyesi aşılması
durumunda trendin döndüğünü, aşılmaması durumunda
ise zayıf dolar trendinin devam ettiğini göreceğiz.

Grafik,06.09.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

EUR/USD

EUR/USD çiftinde açık bir fiyatlama mevcut. Teknik
açıdan kırmızı çizgi ile işaret ettiğimiz 1,1566 seviyesi ihlal
edilmediği sürece yükseliş trendinin devam etmesi
beklenebilir. Üst tarafta ise kırmızı kutu ile belirttiğimiz
alandan dönüş alınması, hafta içerisinde risk katsayısını
bir miktar artırır vaziyette. Gerek ABD gerekse Avrupa’dan
gelecek enflasyon verileri, bu riskleri ortadan kaldıracak
veri akışını sunacaktır. Veri akışına kadar piyasada yön
arayışı devam edecektir.

Grafik,06.09.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

US10Y

ABD 10 yıllık tahvil getirilerinde yükseliş trendi devam
ediyor. Bu hafta bu trende doğrudan etki edecek bir veri
akışı mevcut. Peşi sıra gelecek hafta ise FOMC ile net bir
akış gözlemleyeceğiz. Nihai olarak takip ettiğimiz seviye
%4,594. Bu seviye altında 4 saatlik mum kapanışı olana
kadar trendin dönmesini beklemek, aceleci bir yaklaşım
olacaktır.

Grafik,06.09.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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ONS ALTIN

Altın fiyatında önemli hareketli ortalamlar test edildikten
sonra tepki yükselişleri yaşandı. Bunun, yükseliş trendinin
devamı olarak görülmesi için kırmızı çizgi ile belirttiğimiz
4510 dolar seviyesinin üzerinde günlük kapanış ile teyit
edilmesi gerekiyor. Bu olana dek geri çekişlemelerin
devam etme ihtimalini masada bulundurmak
durumundayız.

Grafik,06.09.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

NASDAQ

Nasdaq özelinde kısa vadeli dip oluşturamayan fiyatın
önemli direnç seviyelerine kadar çekildiğini
gözlemliyoruz. Bu seviyelerden itibaren satıcılı bir
görünüm oluşma ihtimalini değerlendiriyoruz. Kırmızı
çizgi ile belirtilen 29754 seviyesi üzerinde 4 saatlik mum
kapanışı olmaması durumunda düşüş trendi devam
edebilir.

Grafik,06.09.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

S&P 500

SP500 tarafında da Nasdaq ile benzer bir görünüm
mevcut. 7771 seviyesi üzerinde 4 saatlik mum kapanışı
olmaması durumunda düşüş yönlü fiyat hareketlerinin
oluşma ihtimalini daha az riskli buluyoruz.

Grafik,06.09.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

Borsa İstanbul

Fon düzenlemesinden sonra Borsa İstanbul’da ivme
kaybı yaşandı. Bu ivme kaybının son bulması için kırmızı
kutulu alanın aşılması gerekiyor. Bu olana dek geri
çekilmeler devam edebilir. Kutununu aşılması
durumunda yükseliş trendinin devamını beklemek, daha
düşük risk taşıyabilir.

Grafik,06.09.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Kurumsal yazılım şirketlerinde yapay zekâ kullanımı büyüme ve kârlılık rakamlarına daha görünür
biçimde yansımaya başladı. Snowflake’in ürün geliri yüzde 37 artarak 1,49 milyar dolara çıktı ve yıllık
ürün geliri beklentisini 6,07 milyar dolara, düzeltilmiş faaliyet marjı hedefini yüzde 14,5’e yükseltti ve
büyüme hızlanmasının yaklaşık yarısını AI ürünlerine bağladı. UiPath’in geliri yüzde 13 artarak 410
milyon dolara, ARR’ı 1,94 milyar dolara ulaştı; yıllık düzeltilmiş faaliyet kârı beklentisini yaklaşık 445
milyon dolar olarak açıkladı. Asana yüzde 10 gelir büyümesi ve yüzde 10 düzeltilmiş faaliyet marjı
açıklarken Agentic Work Management ürününü üçüncü çeyrekte kullanıma sunacak.

17

Teknoloji

KRİPTO ve YAPAY ZEKADA BU HAFTA

Broadcom, Dell ve HPE bilançoları yapay zekâ altyapısı talebindeki güçlü seyri sürdürdü.
Broadcom’un çeyreklik AI yarı iletken geliri yüzde 221 artarak 16,7 milyar dolara ulaştı; şirket AI
gelirinin 2026’da yaklaşık 58 milyar dolardan 2027’de 115 milyar, 2028’de 230 milyar dolara çıkmasını
bekliyor. Dell’in çeyreklik geliri yüzde 58 artarak 47 milyar dolara ulaşırken AI sunucu siparişleri 60,9
milyar dolar, AI backlog’u 95 milyar dolar oldu. HPE’nin geliri yüzde 34 artarak 12,2 milyar dolara,
Cloud & AI geliri 9 milyar dolara çıktı; AI backlog’u 7,6 milyar dolara ulaşırken toplam AI siparişlerinin
yüzde 59’u kurumsal ve egemen devlet müşterilerinden geldi.

Intel, bellek teknolojilerine yeniden ağırlık
verebileceğinin sinyalini verdi. CEO Lip-Bu Tan, AI
nedeniyle belleğin artık yalnızca emtia niteliğinde bir
iş olmadığını ve yeni bellek mimarilerini  
önceliklerinden biri olarak gördüğünü söyledi. Intel’in
eski SK hynix CEO’su Seok-Hee Lee’yi  transfer etmesi
de bu çalışmalarla ilişkilendiriliyor; ancak Intel henüz
DRAM veya HBM üretimine resmî plan açıklamadı.

Ethena, Avalanche üzerinde çalışan Ethena Pay’i
kullanıma açtı. 48 ülkede beta olarak başlatılan self-
custody uygulaması; stablecoin bakiyesi, para
transferi ve kart ödemelerini tek üründe birleştiriyor.
Aynı hafta ENA fee switch oylaması da kabul edildi;
programlı ENA geri alımları, belirlenen USDe arz ve
protokol performans eşikleri karşılandıkça devreye
girecek.

Nvidia ve CrowdStrike, ajan
tabanlı siber güvenlik
sistemi SafeMind’ı tanıttı.

OpenAI, GPT-6 Astra’yı tanıttı. Model, bilgisayar kullanımı, tarama, yazılım mühendisliği, bilimsel
araştırma ve profesyonel işlerde şirketin yeni amiral gemisi olarak konumlanıyor. Astra aynı zamanda
OpenAI’nin Preparedness Framework kapsamında “Critical” siber güvenlik kapasitesine ulaşan ilk
modeli oldu. OpenAI Başkanı Greg Brockman, modeli “AGI çağının başlangıcı” olarak nitelendirdi;
ancak şirket resmî olarak “AGI’ye ulaşıldığını” ilan etmiş değil. Astra önce sınırlı sayıdaki kuruma açıldı
ve ChatGPT ile API tarafında kademeli olarak dağıtılıyor.

ABD Savunma Bakanlığı aynı gün bir dizi büyük deniz kuvvetleri sözleşmesi açıkladı. L3Harris’e
denizaltı fotonik direkleri ve mühendislik desteği için 139 milyon dolar, General Dynamics NASSCO’ya
USS Pinckney’nin bakım ve modernizasyonu için yaklaşık 149,6 milyon dolar, Boeing’e F/A-18 ve EA-
18G uçaklarının uçuş kontrol yüzeylerinin onarımı için 241,3 milyon dolar verildi. ABD, Suudi
Arabistan’a 5 milyar dolarlık JDAM-ER mühimmatı ve 750 milyon dolarlık tank motoru satışına onay
verdi. AeroVironment, ABD Ordusu’ndan 464,8 milyon dolarlık yüksek enerjili lazer silah sözleşmesi
aldı. 

Goldman Sachs, Bank of
America, Citi ve Deutsche
Bank’ın da aralarında
bulunduğu 21 finans
kuruluşu ortak bir dolar
stablecoin’i çıkarmaya
hazırlanıyor. 
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	Beklentiler ve Sonuçlar
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	Faiz Kime Göre Neye Göre ?
	Fed Baikanı Kevin Warsh’In Jakscon Hole açıklamalarının ardından 15-16 Eylülde gerçekleşecek toplantıdaki faiz arttırım olasılığı yükseliş gösterdi.  Fed Başkanı, enflasyonun altta yatan eğiliminde anlamlı bir iyileşme tespit etmenin güç olduğunu ifade etti. Hala yapacak işleri olduğunu da ekledi. Piyasa doğal olarak bu yorumu şahin buldu.
	Bu gelişmenin ardında bir kaç gelişme daha meydana geldi, öncelikle FED üyeleri arasında görüş farklılıkları olduğunu ve bu farklılıkların son dönemde kendini iyice belli ettiğini biliyoruz. Öyle ki eskiden oy birliğiyle alınan kararların bir çoğunda farklı üyelerden farklı yorumlar da görebiliyoruz. Bu ayrım hafta içi tekrar gün yüzüne çıktı.  NY FED başkanı John Williams, bu ay içerisinde faiz arttımının kaçınılmaz olduğu yönündeki değerlendirmelere itiraz ederken, görevdaşı Christoper Waller açılanacak enflasyon verilerininin %2 hedefine doğru ilerleme göstermesi halinde politika faizinin mevcut düzeyde sabit tutulmasını destekleyebileceğini dile getirdi.
	Bu ikilemin bir diğeri de FED ve Hazine arasında gerçekleşiyor, Scott Bessent mevcut enflasyon hareketini arz şoku kaynaklı oldğunu, ikinci ve üçüncü etkiler olmaksızın faiz artırımına gidilmesinin yanlış oldğunu savunurken yukarıda da yer verdiğimiz üzere kimi FED üyeleri bunun aksine bir görüş içerisinde.
	Hem bu ikircekli hem de faiz arttımını destekleyen açıklamalar neticede riskli varlıklarda satışa mahal verdi. Buradaki bir diğer yılın başlangıcında eylül ayında faiz indirimlerini görüyor olunulacağı yönündeki görüşlerin ve beklentilerin boş çıkması. Bu durumun biraz daha satış getirebileceğine inanmaktayız.
	İstihdam Her Zamanki Gibi Sürpiz!
	Manşet rakam her zaman olduğu gibi bu ayda bekleyenleri şaşırttı. Beklentiler, 53K iken 162K lık devasa bir istihdamla veri bizleri karşıladı. Artışların önemli bir bölümü düşük ücretli hizmet ve kamu istihdamından kaynaklasa da sayının büyüklüğü tek başına faizleri yukarı taşımaya yetti.
	Gösterge
	Ağustos 2026
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	Makroekonomi & Jeopolitik

	RUSYA - UKRAYNA
	Leipzig sonrası son dönemeç
	Hofis olarak üzerinde en çok tez ve senaryo değerlendirdiğimiz sahada oldukça önemli bir viraja bu hafta itibariyle girmiş olduk. Sahada sıkışmışlığın yanı sıra savaşın artık giderek lojistiğe ve Karadeniz havzasına sirayet etmesi, bir çok ülkede artan ihlaller ve son olarak geçtiğimiz hafta itibariyle yaşananlar silsilesi derken artık giderek ölçeklenen ve aynı düzeyde şiddetin artması beklenen bir noktaya evrildik.
	Geçtiğimiz 2 hafta oldukça kritikti. Hali hazırda Karadeniz hattında deniz lojistiğinin doğrudan hedefler haline geldiği noktada önemli bir sürece daha girmiş olduk. Kırılım aslında savaşın hava sahası, sivil havacılık, Avrupa altyapısı ve NATO güvenliği arasındaki sınırları giderek daha fazla ortadan kaldırması oldu.
	Rusya, Ukrayna'nın şehirlerine yönelik hava saldırılarını yoğunlaştırırken; diğer tarafta Ukrayna, Rusya'nın derinliklerindeki enerji, lojistik ve askeri hedeflere yönelik İHA harekâtını genişletti. Bu süreç bu şekilde ilerlerken haftaya damga vuran nokta ise Leipzig Saldırısının neticelenmesi oldu.
	Almanya, Ağustos başında Leipzig/Halle Havalimanı'nda patlayıcı yüklü bir İHA ile gerçekleştirilmeye çalışılan saldırının arkasında Rusya'nın bulunduğu sonucuna vardı. Moskova suçlamayı reddetti. Ancak Berlin'in açıklamasının ardından mesele artık yalnızca Almanya-Rusya arasında bir diplomatik kriz olmaktan çıktı; Avrupa Birliği ve NATO da olayın arkasından pozisyon aldı.
	İşte tam bu süreçte Kiev, Rus hava sahasını sivil havacılık açısından "fiilen kapatabilecek" yeni bir stratejik baskı kurmaya başladı. Zelenski açıkça Rusya hava sahası kapatılmıştır diyerek NOTAM ilan etmiş oldu.
	Makroekonomi & Jeopolitik

	RUSYA - UKRAYNA
	LEIPZIG
	Leipzig/Halle Havalimanı'ndaki olay aslında 4–5 Ağustos gecesi yaşandı. Havalimanının güvenlik bölgesinde, Ukrayna'ya ait kargo uçaklarının bulunduğu alanda patlayıcı taşıyan bir drone bulundu ve etkisiz hale getirildi.
	Alman makamları olayın hemen ardından bunun sıradan bir drone ihlali olmadığını, yeni bir tehdit kategorisine işaret ettiğini açıklamıştı. Almanya İçişleri Bakanı Alexander Dobrindt olayı "hibrit saldırı senaryosu" olarak nitelendirdi. Daha sonraki soruşturmalarda üç ayrı drone parçası veya drone bağlantılı nesne bulunduğu ve Federal Savcılığın Almanya'daki ulaştırma ve lojistik altyapısına yönelik ağır saldırı şüphesi üzerinden soruşturma yürüttüğü bildirildi.
	İşte bu hafta bu soruşturma sonuçlandı. 1 Eylül'de Almanya, olayın arkasında Rusya'nın bulunduğu sonucuna vardığını açıkladı. Berlin'e göre kullanılan yöntem, Rusya'nın Avrupa'daki daha önceki hibrit operasyonlarıyla örtüşüyordu. Rusya ise suçlamaları "temelsiz" ve siyasi nitelikte olarak reddetti.
	Rusya’nın bu hamlesi aslında sadece Almanya’yı hedef alan bir saldırı girişimi değildi. Drone, Ukrayna'ya ait Antonov kargo uçaklarının bulunduğu bölgede keşfedildi. Leipzig/Halle ise Ukrayna'ya yönelik lojistik faaliyetlerde ve NATO'nun Avrupa içindeki ulaştırma zincirinde önemli bir merkez.
	Dolayısıyla saldırının başarılı olması halinde ortaya çıkabilecek sonuç, yalnızca bir havalimanının zarar görmesi olmayacaktı. Rusya’nın vermek istediği mesaj aslında çok uzun süredir altını kırmızı çizgilerle çizdiği “Ukrayna’ya yardım eden herkes savaşın tarafıdır” mesajının en net karşılığıydı. Nitekim Ağustos sonu yaşanan İngiltere gündemide doğrudan aynı temel politika üzerinde birleşiyordu.

	Makroekonomi & Jeopolitik

	RUSYA - UKRAYNA
	LEIPZIG
	Özetle Rusya’nın tavrı netti. Bu savaş devam ettiği sürece sadece Ukrayna sahasıyla sınırlı kalmayacak. Çünkü özünde savaşı besleyen dinamikleri ortadan kaldırmadıkça süreç kısır bir döngüde sıkışmış ve Rusya’nın kaynak tükettiği ancak istediği sonucu alamadığı bir denklem haline bürünürken Kiev’in bu desteklerle ortaya koyduğu direniş aynı zamanda AB ülkeleri için hızlı bir Askeri Genişleme süreci yaratıyordu.
	Berlin ise olayı yumuşak bir noktadan okumadı. Almanya'nın tepkisi diplomatik düzeyde kaldı fakat kapsamı dikkat çekiciydi. Berlin, Rusya'nın Bonn'daki başkonsolosluğunun kapatılması ve Berlin'deki Rus kültür kurumlarına yönelik yeni tedbirler dahil olmak üzere Moskova'nın Almanya'daki diplomatik ve kültürel varlığına karşı adımlar attı. Rusya ise karşılık olarak Almanya'nın Goethe-Institut merkezlerini kapatma kararı aldı.
	Bununla birlikte mesele Almanya-Rusya hattında kalmadı.
	AB Dış Politika Şefi Kaja Kallas, Leipzig girişiminin devlet destekli terörizm belirtileri taşıdığını söyledi. AB, Rusya'ya yönelik yeni yaptırımlar üzerinde çalışırken NATO Genel Sekreteri Mark Rutte de Almanya'ya destek verdi.
	İngiltere ise Rusya'nın Berlin'deki suçlamaları reddetmesine rağmen Moskova'nın Londra'daki temsilcisini çağırarak tepki gösterdi.
	Öte yandan toplamda 11 Avrupa ülkesi de benzer eylemlerde bulundu. (11 Avrupa ülkesi: Fransa, Belçika, Hollanda, Portekiz, Finlandiya, İsveç, Danimarka, Çekya, İngiltere ve İrlanda.)

	Makroekonomi & Jeopolitik

	RUSYA - UKRAYNA
	Ukrayna’nın Hava Sahası hamlesi
	Leipzig krizinin hemen ardından Ukrayna cephesinden çok daha farklı bir hamle geldi. Zelenskiy, 1 Eylül'de havayollarını ve sigorta şirketlerini Rus hava sahasının kullanımını yeniden değerlendirmeye çağırdı. Ukrayna'nın Rusya'nın derinliklerine yönelik uzun menzilli İHA operasyonları artık Rus hava sahasında düzenli bir risk yaratıyordu.
	Zelenskiy, Ukrayna'nın sivil uçakları hedef almadığını belirtirken, Rusya üzerindeki hava sahasının güvenli sivil havacılık için "fiilen kapandığını" açıkladı. Bu noktada haber başlıklarında sık kullanılan "Ukrayna Rus hava sahasını kapattı" ifadesini dikkatli kullanmak gerekiyor. Ukrayna Rusya'nın hava sahasını hukuken kapatmadı.
	Yaptığı şey, Rusya'nın kendi hava sahasını sivil havacılık için güvenli biçimde yönetemediği tezini uluslararası havacılık sisteminin gündemine taşımak oldu. 2 Eylül'de Kiev, Uluslararası Sivil Havacılık Örgütü'ne (ICAO) Rus hava sahasındaki sivil uçuşların tamamen yasaklanmasını desteklemesi çağrısında bulundu. ICAO'nun böyle bir yasağı tek başına dayatma yetkisi bulunmuyor. Ancak kurumun tavsiyeleri ve risk değerlendirmeleri havayollarının operasyon kararlarını etkileyebiliyor.
	Bu noktada ilk eylem Air Tanzania şirketinden geldi. Air Tanzania Moskova seferlerini geçici olarak durdurduğunu açıkladı. Ardından ise 7 Eylül'de yeniden başlatacağını açıkladı. Rusya ise yabancı havayollarına havaalanları ve hava sahasının güvenliği konusunda yeni açıklamalar göndererek uçuşların devam etmesini sağlamaya çalıştı.
	Önemli nokta Ukrayna artık Rusya'nın hava sahasını sadece askeri hedeflerle değil, ekonomik ve sivil havacılık riski üzerinden de baskı altına almaya çalışıyor. Bu aslında Ukrayna’nın giderek Rus ekonomisine yönelik baskılama süreçlerinin devamı ve “Rusya’da savaş yok” algısını ortadan kaldırmayı hedeflediği nokta. Eğer bir gün bu sahada bir sivil uçuş riski teyitlenir/yaşanırsa ve bu kısıtlamalar artarsa işte o noktada Trump’ın göreve geldiği dönem Savaş Moskova’ya taşınmadıkça barış zor ifadelerinin hayat bulduğu noktaya evriliriz. Hali hazırda Derinleşen Ukrayna’nın Rusya içinde hedef noktaları artık Tüm Rusya için hissedilir boyuta gelmiş olacaktır.
	Makroekonomi & Jeopolitik

	RUSYA - UKRAYNA
	Kritik Görüşmeler
	Savaşın yeniden ölçeklenmeye en yakın olduğu bu noktada ABD diplomasisi yeniden sahneye çıkmış oldu. Geçtiğimiz haftalarda İngiltere gerilimi döneminde bir anda Moskova’ya giden CIA direktörü gelişmesinin ardından bu hafta Steve Witkoff ve Jared Kushner bölgeye gidiyor. Hatta tam olarak bu yazıyı yazdığım sırada heyetler Moskova’da bulunuyor.
	Başkan Trump’ın gönderdiği iki isim bugün Moskova’da görüşmelerin ardından Kiev’e hareket edecek. Trump’ın söylemleriyle heyetler “Savaşı bitirme potansiyeli olan bir anlaşma” sunarak gerilimin artmaması için bir soğuk dönem yaratmayı hedefliyor. Anlaşma Paketinin detayları henüz açıklanmadı. Fakat masada bildiğimiz ve anlaşmanın zor olmasını sağlayan noktalar hala diri olarak duruyor. Üstelik Anlaşma beklenen haftada Ukraynanın istihbarat binasının vurulması, Rusya’nın Ukrayna’da havaalanı saldırısıderken sahada baskı süreci tam olarak işlemeye devam ediyor.
	Taraflar 5 Eylül öğlen saatleri itibariyle 8 Eylül’e kadar ateşkes ilan ettiler. Ateşkesin temeli bu görüşmeler olsa da geldiğimiz nokta çok net: Savaş ya tamamlanacak ya da artık bir cephe değil derinleşmiş bir bölge muharebesine doğru ivmelenecek.
	Forex & Hisse Senetleri

	DOLAR ENDEKSİ
	Dolar endeksinde düşüş eğilimi devam ediyor. Henüz trend dönüşü görülmedi. Buna ek olarak temel tarafla işler de dolar endeksinin zayıflayacağı bir zemine olanak sağlıyor. Gözümüzü bu hafta gelecek enflasyon verisine dikmiş durumdayız. Yüksek enflasyon, faiz artışını büyük oranda destekleyecekken beklenti altında kalması, halihazırda %60 olan artış ihtimalini sınırlayacaktır. Kırmızı çizgi ile belirtilen 100,083 seviyesi aşılması durumunda trendin döndüğünü, aşılmaması durumunda ise zayıf dolar trendinin devam ettiğini göreceğiz.
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	EUR/USD
	EUR/USD çiftinde açık bir fiyatlama mevcut. Teknik açıdan kırmızı çizgi ile işaret ettiğimiz 1,1566 seviyesi ihlal edilmediği sürece yükseliş trendinin devam etmesi beklenebilir. Üst tarafta ise kırmızı kutu ile belirttiğimiz alandan dönüş alınması, hafta içerisinde risk katsayısını bir miktar artırır vaziyette. Gerek ABD gerekse Avrupa’dan gelecek enflasyon verileri, bu riskleri ortadan kaldıracak veri akışını sunacaktır. Veri akışına kadar piyasada yön arayışı devam edecektir.
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	US10Y
	ABD 10 yıllık tahvil getirilerinde yükseliş trendi devam ediyor. Bu hafta bu trende doğrudan etki edecek bir veri akışı mevcut. Peşi sıra gelecek hafta ise FOMC ile net bir akış gözlemleyeceğiz. Nihai olarak takip ettiğimiz seviye %4,594. Bu seviye altında 4 saatlik mum kapanışı olana kadar trendin dönmesini beklemek, aceleci bir yaklaşım olacaktır.
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	ONS ALTIN
	Altın fiyatında önemli hareketli ortalamlar test edildikten sonra tepki yükselişleri yaşandı. Bunun, yükseliş trendinin devamı olarak görülmesi için kırmızı çizgi ile belirttiğimiz 4510 dolar seviyesinin üzerinde günlük kapanış ile teyit edilmesi gerekiyor. Bu olana dek geri çekişlemelerin devam etme ihtimalini masada bulundurmak durumundayız.
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	NASDAQ
	Nasdaq özelinde kısa vadeli dip oluşturamayan fiyatın önemli direnç seviyelerine kadar çekildiğini gözlemliyoruz. Bu seviyelerden itibaren satıcılı bir görünüm oluşma ihtimalini değerlendiriyoruz. Kırmızı çizgi ile belirtilen 29754 seviyesi üzerinde 4 saatlik mum kapanışı olmaması durumunda düşüş trendi devam edebilir.
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	S&P 500
	SP500 tarafında da Nasdaq ile benzer bir görünüm mevcut. 7771 seviyesi üzerinde 4 saatlik mum kapanışı olmaması durumunda düşüş yönlü fiyat hareketlerinin oluşma ihtimalini daha az riskli buluyoruz.
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	Borsa İstanbul
	Fon düzenlemesinden sonra Borsa İstanbul’da ivme kaybı yaşandı. Bu ivme kaybının son bulması için kırmızı kutulu alanın aşılması gerekiyor. Bu olana dek geri çekilmeler devam edebilir. Kutununu aşılması durumunda yükseliş trendinin devamını beklemek, daha düşük risk taşıyabilir.
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	KRİPTO ve YAPAY ZEKADA BU HAFTA
	Broadcom, Dell ve HPE bilançoları yapay zekâ altyapısı talebindeki güçlü seyri sürdürdü. Broadcom’un çeyreklik AI yarı iletken geliri yüzde 221 artarak 16,7 milyar dolara ulaştı; şirket AI gelirinin 2026’da yaklaşık 58 milyar dolardan 2027’de 115 milyar, 2028’de 230 milyar dolara çıkmasını bekliyor. Dell’in çeyreklik geliri yüzde 58 artarak 47 milyar dolara ulaşırken AI sunucu siparişleri 60,9 milyar dolar, AI backlog’u 95 milyar dolar oldu. HPE’nin geliri yüzde 34 artarak 12,2 milyar dolara, Cloud & AI geliri 9 milyar dolara çıktı; AI backlog’u 7,6 milyar dolara ulaşırken toplam AI siparişlerinin yüzde 59’u kurumsal ve egemen devlet müşterilerinden geldi.
	OpenAI, GPT-6 Astra’yı tanıttı. Model, bilgisayar kullanımı, tarama, yazılım mühendisliği, bilimsel araştırma ve profesyonel işlerde şirketin yeni amiral gemisi olarak konumlanıyor. Astra aynı zamanda OpenAI’nin Preparedness Framework kapsamında “Critical” siber güvenlik kapasitesine ulaşan ilk modeli oldu. OpenAI Başkanı Greg Brockman, modeli “AGI çağının başlangıcı” olarak nitelendirdi; ancak şirket resmî olarak “AGI’ye ulaşıldığını” ilan etmiş değil. Astra önce sınırlı sayıdaki kuruma açıldı ve ChatGPT ile API tarafında kademeli olarak dağıtılıyor.
	Intel, bellek teknolojilerine yeniden ağırlık verebileceğinin sinyalini verdi. CEO Lip-Bu Tan, AI nedeniyle belleğin artık yalnızca emtia niteliğinde bir iş olmadığını ve yeni bellek mimarilerini  önceliklerinden biri olarak gördüğünü söyledi. Intel’in eski SK hynix CEO’su Seok-Hee Lee’yi  transfer etmesi de bu çalışmalarla ilişkilendiriliyor; ancak Intel henüz DRAM veya HBM üretimine resmî plan açıklamadı.
	Ethena, Avalanche üzerinde çalışan Ethena Pay’i kullanıma açtı. 48 ülkede beta olarak başlatılan self-custody uygulaması; stablecoin bakiyesi, para transferi ve kart ödemelerini tek üründe birleştiriyor. Aynı hafta ENA fee switch oylaması da kabul edildi; programlı ENA geri alımları, belirlenen USDe arz ve protokol performans eşikleri karşılandıkça devreye girecek.
	Nvidia ve CrowdStrike, ajan tabanlı siber güvenlik sistemi SafeMind’ı tanıttı.
	Goldman Sachs, Bank of America, Citi ve Deutsche Bank’ın da aralarında bulunduğu 21 finans kuruluşu ortak bir dolar stablecoin’i çıkarmaya hazırlanıyor.

	HAFTAYA HOFİS İLE BAŞLAMAK İÇİN
	E-POSTA BÜLTENİNE ABONE OLMAYI UNUTMAYIN!

