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Uyari ve Aydinlatma

Degerli Okurlarimiz,

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

Yatirm yapmadan énce okuyucularimizin kendi risk toleranslarini degerlendirmeleri ve
yatirrm amaglarina uygun olarak bagimsiz bir finansal danigmana bagvurmalari énemle
tavsiye edilir.

Sermaye piyasalarinda iglem géren yatirrm araglarnin fiyatlarn piyasa kosullarina ve
cesitli faktdrlere bagli olarak degiskenlik gdsterebilir. Gegcmis performans, gelecekteki
sonucglarin  garantisi degildir. Bu riskleri anlamak ve kabul etmek, yatirimcinin
sorumiulugundadir.

igili duzenleyici kurumlar tarafindan belirlenen yasal duzenlemelere ve yatirm
kurallarina uygun hareket etmek énemlidir. Yatirrm yapmadan &énce lUtfen guncel
mevzuati kontrol edin.

Hofis dergisinde sunulan tim ézgun kurgular, veri derlemeleri ve analizler 5846 sayil Fikir
ve Sanat Eserleri Kanunu kapsaminda tam koruma altindadir. iktibas sinirlarini agacak
sekilde, 6nceden yazili izin alinmaksizin igeriklerin kopyalanmasi, ¢ogaltiimasi, ticari
amagcla dagitiimasi veya veri madenciligi/yapay zeka sistemlerine entegre edilmesi
kesinlikle yasaktir. izinsiz kullanimlara karsi tm yasal haklarimiz saklidir.

ilginiz ve anlayiginiz igin tesekkur ederiz.

Saygilarimizia,

Ofis Agency

www.ofisagency.com
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HAFTAYA BASLARKEN

Makroekonomi & Jeopolitik

Bu hafta aciklanan enflasyon verilerine ve ABD de yukselen enflasyonun olasi sonuglarini sizler igin derledik.

Forex & Hisse Senetleri

Bu hafta yine finansin gesitli alanlarina deginmeye caligtik. DXY ve EUR/USD gibi forex analizlerinin yani sira ABD 10
Yillik Tahvilleri, Borsa istanbul, Nasdag, Altin ve hisse senedi analizlerine de yer verdik.

Teknoloji

Bu hafta kripto dinyasinda bankacilik entegrasyonlari, duzenleyici adimlar ve donanim cuzdanlarinin gavenligi éne
cikti. Teknoloji ve yapay zeka tarafinda ise altyapi yatinmlarinin finansmani/borgluluk ve riskler, yeni modeller ve ¢ip
sirketlerinin bilangolari gindemdeydi.

Haftanin Tehlike Profili

OFIS AGENCY
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HAFTALIK EKONOMIK TAKVIM

Saat Kur Etki Pazartesi

05:00 CNY o5 Cin Sanayi Uretimi

15:30 CAD ok Kanada TUFE

Saat Kur Etki Sahl

09:00 EUR o Almanya UFE

Saat Kur Etki Carsamba

09:00 GBP EE Birlesik Krallik TUFE

Saat Kur Etki Persembe

00:45 \4p) e Yeni Zelande TUFE

17:30 EUR ok Euro Bolgesi TUketici Guveni
Saat Kur Etki Cuma

10:15 EUR o Fransa Flash PMI (Hizmet ve imalat)
10:30 EUR ok Almanya Flash PMI (Hizmet ve imalat)
11:00 EUR S Euro Bélgesi Flash PMI (Hizmet ve imalat)
16:45 usD Rk ABD Flash PMI (Hizmet ve imalat)
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Enflasyon

Bu hafta agiklanan enflasyon verisiyle birlikte piyasalar satigla karsilagti. Hem UFE hem de TUFE tarafindak beklentileri
asan veri sonrasi faiz beklentilerinde sicrama yasandi, beklentilerin yukselmesiyle birlikte basta Amerikan endeksleri
satiimaya basladi. Ancak agiklanan veri grubu gérindugu kadar tehlikeli miydi bu haftaki yazimizda bunu konu
edindik. Simdiden keyifli okumalar.

Enflasyon Verisi:

Eylul TUFE’si, 2026'nIn enflasyon hikayesini iki katmanda birden anlatti. Ust katmanda enerji var, manget endeks aylik
%0,6 artti ve yillik oran Agustos'taki %3,4'ten %3,7'ye ciktl. Dow Jones anketinde beklenti aylik %0,6, yillik %3,6 idi; yani
aylik rakam tutarken yillik oran beklentiyi bir onda bir asti. Artisin yarisindan fazlasi tek bir kalemnden geldi: benzin
endeksi bir ayda %9,1 yukseldi. Enerji endeksi yillik %$20,4, benzin %34,2 artmig durumda. Gida ise yatay kaldi; market
fiyatlari %0,1 geriledi.

Asil hikaye ise alt katmanda. Gida ve enerji harig gekirdek TUFE aylik %0,3 artti; bu, Agustos’la ayni hiz. Ancak yillik
cekirdek %2,4'ten %2,6'ya yukseldi ve %2,5'lik beklentinin Uzerinde geldi. Manget hiz degismese de c¢ekirdegin ici
degisti: gekirdek mallar %0,'den %0,3’e, enerji hari¢ hizmetler %0,3'ten %0,4’e hizlandi. Son U¢ ayin yilliklandiriimig
cekirdek hizi yaklasik %3,2 ile hem yillik orana hem de Fed’in %2 hedefine gére belirgin bigcimde yukarida.

Bu notun iki tezi var. Birincisi, Mart'tan beri stiren enerji soku ¢ekirdege dar ama dlgulebilir bir kanaldan siziyor: ugak
biletleri yillik %22,4 artmis ve tek basina yillik gekirdegin yaklasik 0,3 puanini tasiyor. Gida, elektrik ve dogalgazda ise
genis tabanl bir ikinci tur etkisi hentiz yok. ikincisi, gekirdekte enerjiden bagimsiz, yapisal bir sicak nokta var: hastane
hizmetleri yillik %5,6 artiyor ve bu artig, istihdam artisinin neredeyse dértte Gglnu tek basina Ureten saglk sektérinin
isgucu dinamigiyle értustyor. Piyasa veriyi sahin okudu: 10 yillik getiri 9 baz puan artigla %5,304’e cikti, Ekim’de faiz
artirrmi ihtimali gun icinde yaklasik yar yariya firladi, ardindan %25-30 bandina geriledi. Ayni veri, Sosyal Glvenlik
maaglarina 2027 igin %3,6°lik artigi da kesinlestirdi

Bu noktada bes ana ¢ikarim yapilabilir;

« Manset enerjiden, surpriz gekirdekten. Aylik manset beklentiyle uyumlu; piyasayi hareket ettiren, yillik ¢ekirdegin
%2,6 ile beklentiyi agmasi ve artigin mallara ve hizmetlere yayiimasi oldu.

« Yillik gekirdekteki sigrama kismen aritmetik, ama ivme gergek. Aylik hiz sabitken yillik oranin 0,2 puan artmasi biyuk
dlctde baz etkisi. Buna karsin 3 aylik yilliklandirilmis hiz %3,2 ile yillik oranin Gzerinde; trend yukari bakiyor.

» Enerji_ gecirgenligi var, ama dar. Ucak biletleri ve arac_kiralamada net;_gidada,_enerji_hizmetlerinde ve cekirdek
mallarda kanit yok. Ucretler (%3,0). ikinci tur etkiyi besleyecek glicte degdil.

» Hastane enflasyonu enerji dedil,_isgucu hikéyesi. Saglk sigortasi kalemindeki -%9,0’lik teknik duasis bu baskiyi
gizliyor. Fed'in hedefledigi PCE’de saghgin agirhdi daha ydiksek oldugu icin bu baski orada daha gérinir olacak.

* Fed icin Ekim canli, Aralik daha olasi. 28 Ekim kararindan bir gtin sonra agiklanacak Eylul PCE verisi ve 30 Ekim’deki
istihdam Maliyet Endeksi (ECI), Aralik kararinin asil belirleyicileri olacak.

Dip Not. Alti ¢izili basliklara yazinin ilerleyen kisimlardinda da deginecegiz ancak bunlar ileriye yénelik beklentiler
acisindan énemle Uzerinde durulmasi gereken noktalar.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Enflasyon

Gelir Tarafindaki Ayrisma:
Yazimizin kalaninin daha anlasilir olmasi agisindan agiklanan enflasyon verisi ile beklentileri gésteren tabloyu
asagiya ekliyoruz.

Gosterge Apustos Eyliil Yillik (Eyl) Beklenti
TUFE (manset), aylk %0,4 %0,6 %3,7 %0,6 { %3.6
Cekirdek TUFE, aylik %0,3 %0,3 %2.6 ~30.2 [ %2.,5
Enerji %32,1 %5,2 3620,4 -
Benzin %3,0 %9,1 934,2 -
Gida %0,1 %0,0 %25 -
Cekirdek mallar 0,1 %0, 3 0,7 =
Enerji harig hizmetler %0,3 %0,4 %31 -
Barinma %03 %04 03,2 -

Coynok: BLS (mevsimselfikten anndirimig aylik; yilk anndinimanmis). Bekfentiler: Dow fones anketi (CNBC orociigrylo Quartz) ve &n

fegerlendirmeler (FX5treet, Admiral Markets)

Bu noktada 6nemle Ustinde durmak isteriz ki, Gcretli ve buro ¢aliganlarinin sepetini élcen CPI-W yillik %3.9 ile CPI-
U'nun (%3.7) Gzerinde seyrediyor. CPI-U igin kentteki enflasyon denilebilir, CPI-W ise bunun bir alt kiimsesi. Caligan
veya beyaz yaka enflasyonunu gésteriyor. iki hafta énceki yazimizda da aktardigimiz Gzere, isgiler enflasyona
ezilmemek igin ekstra mesai yoluna gidiyor ancak son raporla birlikte bu mesailerinde yetersiz kalacagini
dusuniyoruz (enerji problemleri ¢ézilmesse) bu durumda harcamalarin azalabilecegi kanaatindeyiz. Yine bu
alandaki sikilagma segim agisindan da énem arz edecektir. isginin yaninda duran géruslerin ilerleyen gunlerde daha
degerli olabilecegine de inaniyoruz.

Enerjide Yasanan Sigrama:

Eylul'deki benzin sigramasinin bir kismi mevsimsel dizeltmeden kaynaklaniyor. Arindirimamig veride benzin fiyatlar
%6,5 artti; normalde yaz sonunda fiyatlarin gerilemesi beklendigi icin mevsimsel faktér bu artigl %9,1'e buyuttu. Bu,
mansetin abartildigr anlamina gelmemekle birlikte olagan disi bir durum.

Kritik ayrim, enerji urunleri ile enerji hizmetleri arasinda. Benzin ve yakit firlarken elektrik aylik yalnizca %0,2 artti,
dogalgaz %0,3 geriledi. Enerji hizmetleri endeksi yillik %4,6 ile sakin. $ok, hanelere pompada ulasiyor; faturalara henuz
yansimis durumda degil. Kriz ¢é6zilmedigi muddetce burada artig gérulecektir.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Enflasyon

Gekirdek Enflasyon:
Veri Agustos ayiyla ayni yukelisi géstermesine karsilik yillikta artig yasadi bunun sebebi tamamen baz etkisi, kisacasi
2025 eylul ayindaki gekirdek artis eyltl 2026 dan daha azdi.

Cekirdegi asil degerlendirecegimiz nokta alt kalemleri, bu kalemler bize asil fikir verecek unsurlar.

Mallar:

Gekirdegin igindeki ayngma Uzun suredir fiyatlar digsen ya da yatay

! n, 10l 2026. Sigorta kalemierindell 60405 gekirdeg agads gekiyor seyreden mallar yeniden pahalanmaya
basladi. Cekirdek mallardaki artig Eylil'de
%0,3e hizlandi. En dikkat cekici kalem
ikinci el aracglar: fiyatlari G¢ aydir Gst Uste
yukseliyor, ancak bir yil éncesine goére
hald daha ucuz. Yani fiyat digtist dénemi
kapaniyor, ama mallar hentz yeni bir
enflasyon kaynagina dénusmus degil. ilag
fiyatlarindaki duisus ise tabloyu asagi
cekmeye devam ediyor.

iu.-.'e. TUFE %26

Barinma:
Barinma, ¢ekirdegin en buyuk kalemi ve
Eylul'de %0,4 ile hizlandi. ilk bakigta endige
verici goérunse de ayrinti farkh bir tablo
ciziyor. Kiralar ilimhi  artmaya ve
s i yavaglamaya devam ediyor. Barinmayi
yukari iten asil kalem otel ve konaklama
fiyatlar. Bu kalem oynak ve sepetteki payi
realamanin fok dzerinde; sigorta kalemieri ve nobi rinterise | k(gUk;  kalicl  bir kira baskisina igaret
etmiyor.

"'"”III‘
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Hizmetler:

Hizmet fiyatlar %0,4 artti ve en guglu katki ulagsimdan geldi. Ugak biletleri ve arag kiralama, enerji maliyetlerini fiyata
yansitiyor. Egitim ve eglence hizmetleri de yukselirken iletisim fiyatlari geriledi. Ara¢ sigortasi ise yillik bazda
ucuzlamaya devam ederek ¢ekirdedi asagi gekiyor.

Enerji Krizi Gegirgen Mi ? :

Enerji soklarinin enflasyona etkisi ¢ agamada okunur. Birinci tur dogrudan etkidir: benzin fiyati mangete girer. Dolayl
gecis, enerjiyi girdi olarak kullanan sektérlerin maliyetlerini fiyata yansitmasidir: havayolu, nakliye, gida. ikinci tur ise
en tehlikelisidir: enflasyon beklentileri ve Ucret talepleri Gzerinden fiyat artiginin ekonomiye yayiimasi. Eyldl raporu ilk
asamayi acik¢a, ikinci agamayi dar bir alanda gésteriyor; igiinct agamaya dair henuz bir kanit yok.

Belirgin gegis yani birinci turun etkili oldugunu séylemeye pek gerek yok. Yillik manset ve ¢ekirdek arasindaki ugurum
bunu acgikla ortaya koyuyor. Beyaz yaka enflasyonunu uguran sey de temelde bu. Dolayl gegis veya ikinci tur
diyecegimiz agsamada ise belli kalemlerde gegisi net sekilde gériyoruz ancak bu kalemler dogrudan petrole bagli
olanlar. Asagidaki tablodan da gérulecegi Uzere, jet yakitlar ve bundan dolayi artan ugak biletleri vs. faktérler
cekirdegin bu kismini direkt etkiliyor. Bu beklenen bir gelisme.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Enflasyon

Enerji ile gekirdek birlikte hareket ediyor

Mart=Eyliil 2026, mevsimsellikten arindirilmis. Olcekler farkli oldugu icin iki ayri panel,

Enerji endeksi, aylik % degigim

%10,9
210

%3,9

%3,8
[ e IR
] e

%0 T
- e
%65

35,7

Gekirdek TUFE ve ulagim hizmetleri, aylik % degisim m= Cekirdek TUFE === Ulagim hizmetleri
Mart sokundan bir ay sonra
cekirdek %04
o il -  mN .. L]
| )
“
%05 — \\
(e Enerji disiince
cekirdek %0,0
Mar 26 Nis 26 May 26 Haz 26 Tem 26 Agu 26 Eyl 26

Kaynak: BLS, TUFE Eylul 2026 (Tablo A). Grafik: Hofis.

Yukarida da acikladigimiz Gzere, ¢ekirdek hikayesinin merkezinde ucak biletleri var. Endeks Haziran’dan beri her ay
guglu artiyor (%2,0, %2,2, %2,7 ve %1,2) ve yillik artig %$22,4’e ulasti. Ugak biletlerinin TUFE'deki adirh@ %1,04, gekirdek
icindeki pay ise yaklasik %1,3. Buna gére yillik ¢ekirdegin yaklasik 0,3 puani yalnizca bu kalemden geliyor; ugak
biletleri hari¢ tutuldugunda yillik ¢ekirdek kabaca %2,3 civarina iniyor. Cekirdekteki yukselis hikayesi temelde bu,
enerji gegirgenligi hala cok dar ancak FED'in rahat etmeyecegi seviyelerde.

Yine deginmek istedigimiz bir husu enerjinin asil etkilemesini bekledigimiz alanlar hala etkilememis olmasi. Mart
ayindan bu yana, kriz bazli gubre fiyatlarinda yasanan artig, nakliyenin dolaylh olarak artmasi ve enerjinin
yukselmesine kargin gida ve enerji hizmeleri son derece istikrarli hatta gida tarafi olagandan daha yavag bir seyir
gostermekte.

Hastane Hizmetleri ve isgiicii:

Eylil'de hastane hizmetleri aylik %0,7 arttl. Bu kalem mevsimsellikten arindiriimiyor ve aylik oynakligi yuksek, bu
yuzden tek aylik rakamdan sonu¢ gikarmak dogru olmaz. Ancak yillik tablo net: hastane hizmetleri %5,6, ayakta
tedavi %6,9, yatarak tedavi %5,0, bakimevleri %4,7 artiyor. Buna karsgin doktor hizmetleri yalnizca %2,1 artiyor. Baski,
saglik sisteminin kurumsal tarafinda yogunlagmis durumda.

Kalem TUFE aiwhig Ayhk (Eyl) Yillak
Hastane hizmetleri %216 %0, 7 5,6
— Ayakta tedavi = %14 %66,9
- Yatarak tedavi - - %5,0
Bakimevleri %0,22 %0,5 %47
Doktor hizmetleri %166 %00 %21
Saghk sigortas: 0,82 =560,2 =590

Tibbi hizmetler (toplam) 6,83 %0,3 %25

avnak- Bi S TOFE Eviliil 2036 Takle ? Adiriklar Afustos M26 adreli dnem dederieridir

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Enflasyon

Onceki sayfadaki tablodaki en yaniltici satir sadlik sigortasi. BLS bu kalemi dogrudan prim fiyatindan degil, sigorta
sirketlerinin kér marjlarindan gecikmeli bir ydntemle hesapliyor. Kalemin yillik -%9,0 digmesi, toplam tibbi hizmetleri
%2,5 gibi Ilmli bir rakama g¢ekiyor ve hastanelerdeki baskiyi gizliyor. Hastane hizmetlerinin yillik ¢gekirdege katkisi
yaklasik 0,15 puan.

isithdamla Bagnalti:

Hastane fiyatlarini iggicu piyasasina baglamak mumkin ve baglanti olduk¢a gugla. Eylul istihdam raporu, ABD
isgucu piyasasinin ikiye bélundigunu gésteriyor. Tarim digi istihdam son 12 ayda aylik ortalama yalnizca 45 bin artti;
Eylil'de artig 29 bin, igsizlik %4,2. Ayni dénemde saglik sektéra aylik ortalama 33 bin kisi ekledi. Yani son bir yilda
yaratilan iglerin yaklasik %73'0 tek bir sektérden geldi. Eylul'de saglik istihdami 17 bin artti: hastaneler 12 bin, ayakta
tedavi hizmetleri 13 bin kisi eklerken bakimevleri 9 bin kisi kaybetti.

Mekanizma soyle igliyor. isgiici maliyetleri hastane giderlerinin yaklasik yarisini olugturuyor. Ekonominin geri kalani
ise alimi dondururken saghk sektéri hemsire, teknisyen ve destek personeli aramaya devam ediyor; bu da genel
Ucret artisi %3,0'da sakin kalirken saglikta sektére 6zgu bir Ucret baskisi yaratiyor. Hastaneler bu maliyeti sigorta
sirketleriyle yaptiklar yillik fiyat sézlesmelerine yansitiyor. Sonug, genel ekonomiden kopmus, kendi isgucu
dinamigiyle ilerleyen bir hizmet enflasyonu.

isglcu tek etken degil. Ayakta tedavideki %6,9'luk artig, hizmetlerin hastanelere bagh polikliniklere kaymasiyla da
ilgili; bu klinikler ayrica “tesis Ucreti” talep edebiliyor ve ABD’de “site-neutral payment” tartigmasinin merkezinde bu
uygulama var. Hastane zincirlerindeki birlegsmeler de sigortacilara karsi fiyatlama gacini artiriyor.

Fed acgisindan bu bagligin énemi, élcim farkindan geliyor. Saglik harcamalarinin PCE fiyat endeksindeki agirhgi
TUFE'dekinin yaklasik iki kati, giinkd PCE igverenlerin ve Medicare’in 6dedigi kismi da kapsiyor. Hastane fiyatlarindaki
%5-7'lik artig, cekirdek PCE’'de gekirdek TUFE'dekinden daha belirgin gérinecek. 29 Ekim’de agiklanacak Eylul PCE
verisinin TUFE’den daha sicak gelme riski bu yuzden g6z ardi edilmemeli.

Piyasa Tepkisi:

Tahvil piyasasi veriyi sahin okudu. 10 yillik ABD tahvil getirisi seansi 9 baz puan artigla %5,304’ten, 30 yillik getiri 5 baz
puan artigsla %5,61'den tamamladi. GUn iginde 10 ve 30 yillik getiriler sirasiyla %5,365 ve %5,733 ile 24 yilin en yuksek
seviyelerini gérdu; gucli talep géren Hazine ihaleleri sonrasinda bir miktar geri gekildi. ikincil kaynaklara gére 2 yillik
getiri yaklasik 7 baz puan artarak %4,87 civarina gikti, dolar endeksi %0,4 deger kazandi, hisse vadelileri geriledi.

Faiz beklentilerindeki hareket daha dramatikti. CME FedWatch’ta 28 Ekim toplantisinda faiz artinmi ihtimali veri
oéncesinde yaklasik %22 idi; aciklamanin hemen ardindan %49-54 bandinag, yani yazi tura seviyesine firladi. Gun
icinde %30 civarina geriledi, 15 Ekim itibariyla ise yaklasik %25 seviyesinde. Ayni kaynaklara gére Aralik’ta artig ihtimali
%90 civarinda fiyatlaniyor. Piyasa veriyi “Fed sikilastirmaya devam edecek” diye okudu, ama zamanlamayi Aralik’a
kaydirdi.

Enflasyon her ne kadar ivmelenme yasasa da bu artiglarin tamami enerji maliyetleri daha dogrusu kérfez krizi kanalli.
Bu etkinin faizlerin arttinimasiyla ¢é6zimu pek olasi degil daha ¢ok ikinci etkileri sinirlandirilabilir. Ancak hali hazirda
hane halkinin alim gtcu eriyorken ve krizin ikinci etkileri ortaya ¢cikmamigken faizleri sikilagtirmak bizce pek akil kar
degil. Hazir ara segimlerde yoldayken biz FED'in bekleyecegini, asiri sahin séylemlerden uzak kalacagini dustniyoruz.
Bu bir alim sinyali olarak algilanmamali nitekim PCE verisinin satig yaratma ihtimali epey ytksek. Belli bir kanalda
gidip gelmek bu noktada en mantiklisi gibi duruyor.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

ABD-IRAN

Yeni TUR

Gectigimiz haftayr geride birakirken jeopolitik gindemin neredeyse tamaminin Orta Dodu Uzerinde yogunlastigini
goéruyoruz. ABD-iran hattinda yeniden yukselen operasyon beklentileri, israilin yaklagan segimleri, Yemen
sahasindaki ilerlemeler ve Suudi Arabistan'a yoénelik saldirilar birbirinden bagimsiz gelismeler degil. Aksine, ayni
bélgesel mucadelenin farkl cephelerde yarattidi sonuclarla kargi karsiyayiz.

Bu nedenle gelismeleri yalnizca gergeklesen saldirilar veya siyasilerin agiklamalar Gzerinden degerlendirmek yanhg
olacaktir. Asil Gzerinde durmamiz gereken konu, taraflarin bu sirecte hangi hedeflere ulagsmaya c¢alistigi ve gelinen
noktada bu hedeflerin ne élgtuide degistigidir.

Ozellikle iki tarih 6nem tasiyor. israil 27 Ekim'de genel segimlere giderken ABD'de 3 Kasim'da ara segimler
gerceklestirilecek. Boélgenin iki énemli askeri aktérinin ayni dénemde segimlere hazirlanmasi, savasin seyrini
dogrudan etkileyen bir siyasi takvim olusturuyor.

Ancak bu durumun savas ihtimalini ortadan kaldirdigini digiinmuyoruz. Aksine, se¢im éncesinde ertelenen askeri
kararlarin segim sonrasinda daha kapsamli bir midahale sirecine déntusmesi ihtimalini olduk¢a gug¢la buluyoruz.

ilk olarak ABD — iRAN hattindan baglayalim:

ABD-iran hattinda gegctigimiz hafta 6nemli gelismelere taniklik ettik. Ozellikle Washington'dan gelen yeni operasyon
hazirliklarina iligkin haberler, uzun zamandir tzerinde durdugumuz iran meselesinin henutiz ¢éziime ulagmaktan uzak
oldugunu bir kez daha gésterdi.

Oncelikle surecin basglangicina dénmemiz gerekiyor. Subat ayinda baglayan ABD-israil saldirilariyla iran'in askeri ve
nukleer kapasitesine yénelik 6nemli bir midahale gergeklestirilmisti. Ancak takip eden aylarda yasananlar, askeri
Ustunlagun siyasi sonug Uretmek icin tek basina yeterli olmadigini ortaya koydu.

iran'in nukleer faaliyetlerini tamamen sonlandirmaya yanagsmamasi, Hirmiz Bogazi Uzerinde kurdugu baski ve
ABD'nin ekonomik yaptirimlarina ragmen direng géstermeye devam etmesi, Washington agisindan baslangicta
hedeflenen sonuglarin henuz elde edilemedigine isaret ediyor.

Nitekim gectigimiz hafta Amerikan basinina yansiyan bilgilerde Pentagon’'un yeni ve kapsamli operasyon secenekleri
Uzerinde calistigi aktarildi. ABD Merkez Kuvvetler Komutanliginin hazirliklarini tamamlamasinin istendigi, israil ve ABD
askeri yetkililerinin de muhtemel operasyon konusunda temaslarini strdtrdtgu belirtildi.

Burada 6zellikle Gzerinde durmamiz gereken konu ise operasyonun kapsami. Basinda enetji altyapilari, askeri tesisler
ve nukleer hedefler tzerinden genis bir hedef listesi konusuluyor. Ancak bize aktarilan saha degerlendirmesinde asil
hedefin cok daha belirgin oldugu ifade ediliyor: Pickaxe Mountain, diger adiyla Axe Dagi.
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ABD-IiRAN

Enflasyon

iran'in Natanz yakinlarinda bulunan ve derin yer alti tesisleriyle dikkat ¢ceken bu alan, Glkenin nikleer kapasitesini
yeniden inga etme ihtimali agisindan israil ve ABD'nin giindeminde bulunuyor. Trump'in 16 Ekim'de bu tesisi dogrudan
hedef gbésterebileceklerini séylemesi, meselenin artik yalnizca istihbarat raporlar Gzerinden tartigiimadigini da ortaya
koydu.

Bizim degerlendirmemize gére yeni bir harekatin ana hedefi, iran'in nukleer kapasitesini yeniden olusturmasini
engellemek olacak. Ancak bunu yalnizca bir ntkleer tesis saldirisi olarak okumak dogru degil. Zira béylesine korunakli
bir hedefe ulagabilmek igin iranin hava savunma kapasitesinin  baskilanmasi, askeri komuta ve kontrol
kabiliyetlerinin zayiflatiimasi gerekiyor. Dolayisiyla askeri tesislerin hedef alinmasi basgh basina ayri bir siyasi
amagtan ziyade nikleer midahalenin dogal bir parcasi olarak da degerlendirilmeli.

Enerji tesisleri igin de benzer bir degerlendirme yapiyoruz. iran hdlihazirda deniz ablukasi, yaptirimlar ve savasin
yarattigi altyapi kayiplari nedeniyle ciddi ekonomik baskilarla kargi karsiya. Bu nedenle yeni mudahalenin ekonomik
hedefler icermesi sasirtici olmayacaktir. Ancak Washington'in asil amaci, iran'in savas sonrasinda yeniden eski
kapasitesine ulagmasini engelleyecek kalici bir baski dizeni olusturmak olabilir.

iste burada 6nemli bir ayrim ortaya ¢ikiyor.
Bir tesisin vurulmasi ile iran'in o tesisi yeniden kullanamayacak duruma getirilmesi ayni sey degil. Ayni sekilde iran'in

askeri kapasitesine zarar vermek ile Ulkenin bélgesel operasyon kabiliyetini uzun sureligine sinirlamak da birbirinden
farkh hedefler.

O Vantor -
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ABD-IiRAN

Pickaxe Mountain

Bu nedenle yeni midahalenin ge¢mis operasyonlardan daha kapsamli olma ihtimalini es gecmiyoruz.

Ote yandan Trump'in Amerikan kara birliklerini iran'a géndermeyecegi yénindeki agiklamalarini da degerlendirmek
gerekiyor. Genis ¢apl bir kara harekati mevcut kosullarda éncelikli segenek olarak gérianmuyor. Ancak belirli
hedeflerin fiziksel olarak kontrol edilmesini gerektirecek sinirli askeri mudahalelerin tamamen imkdansiz kabul
edilmesini de dogru bulmuyoruz.

Bu segenek icin alinmig bir karar olduguna dair elimizde dogrulanmig bilgi bulunmuyor. Yalnizca savasin hedefleri
genisledikge kullanilabilecek askeri araglarin da degisebilecegini belirtmek istiyoruz.

Peki bu operasyon neden henlz baglamadi?

Burada segim takvimi belirleyici. Trump, 3 Kasim ara segimlerinden énce iran'a yeni bir saldiri diizenlemeyecedini
acgikladi. Amerikan kamuoyunda savasin yarattigr ekonomik maliyetler ve ytkselen enetr;ji fiyatlari dikkate alindiginda
bu aciklamanin siyasi karsiligi olduk¢a agik.

Ancak operasyon hazirliklarinin stirmesi ve iran'daki stratejik hedeflerin kamuoyu énunde tartigimaya baglanmasi
bize su sonucu gésteriyor:

» Washington, iran meselesini mevcut haliyle strdirmek istemiyor. Yeni bir askeri mudahalenin siyasi sonug
Uretmesini hedefliyor.

Bu sebeple bizim temel beklentimiz, se¢im déneminin gegilmesinin ardindan iran'a yénelik askeri baskinin yeniden ve
daha kapsamli bicimde artiriimasi yéninde. Kesin bir operasyon tarihi vermeyi dogru bulmuyoruz. Ancak mevcut
tabloyu yalnizca diplomatik pazarlik amaciyla yuratalen tehditlerden ibaret gérmuyoruz.

v ' e
Pickaxe Mountain 5
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Secimlere giden siirecgte glivenlik meselesi

iran meselesinin bir diger 6nemli tarafi ise israil'in icerisinde bulundugu siyasi sureg.

27 Ekim'de yapilacak genel segimler éncesinde israil kamuoyunun giindeminde guvenlik, hiikiimetin savas yénetimi
ve 7 Ekim 2023 saldirilarinin siyasi sorumlulugu bulunuyor.

Bu noktada iki farkli tartigmayi birbirinden ayirmak gerekiyor.

Birincisi, Netanyahu hukumetinin savas dénemindeki kararlarinin segmen tarafindan nasil degerlendirildigi. ikincisi
ise israil'in iran ve bélgesel tehditler karsisinda izledigi guvenlik politikasinin hangi digtuide degisebilecegi.

Segim anketlerinde Netanyahu'nun Likud Partisi ile Gadi Eisenkot'un Yashar Partisi arasindaki rekabet dikkat ¢ekiyor.
Ancak israil'deki siyasi sistem nedeniyle parti oylarindan daha énemli bir konu bulunuyor: Koalisyon olusturabilecek
cogunluga ulagmak.

120 sandalyeli Knesset'te hukimet kurulabilmesi icin 61 sandalyelik gogunluk gerekiyor. Mevcut anketler, Netanyahu
yanlisi ve karsiti bloklar arasindaki rekabetin oldukga pargal bir tablo olugturdugunu gésteriyor. Ozellikle Arap
partilerinin parlamentodaki konumu ve kuguk partilerin se¢cim barajini gegip gecememesi, secim sonrasindaki
hukamet gérismelerini Snemli hale getiriyor.

Ancak burada uzerinde durmak istedigimiz esas mesele se¢im aritmetiginden ziyade guvenlik politikasi.
Netanyahu'nun en énemli siyasi argimanlarindan biri iran, Hizbullah ve Hamas kargisinda izledigi sert guvenlik
yaklagimi. Muhalefet ise 7 Ekim saldirilarinin engellenememesi, askeri hizmet yukumluligundeki esitsizlikler ve
hukdmetin yénetim anlayisi Gzerinden elestirilerini sirdurayor.

Ote yandan muhalefetin énemli bélumunin iran'in nikleer kapasitesi konusunda Netanyahu'dan kéklu bigimde
ayrismadigini da hatirlatmak gerekiyor.

Dolayisiyla israilde yagsanan siyasi micadeleyi iran'a kargi savag isteyenler ile istemeyenler arasindaki bir rekabet
olarak okumak dogru degdil. Asil ayrisma, guvenlik politikasinin yénetilme sekli ve hukumetin bu surecteki
sorumlulugu Uzerinde yogunlasiyor.

Bu ¢ercevede gectigimiz gunlerde giindeme gelen mobil siginaklar meselesine de deginmek istiyoruz.

israilin gesitli kentlerinde yeni mobil siginaklarin konuslandiriimasi, kamuoyunda yaklasan bir iran saldirisinin isareti
olarak degerlendirildi. Ancak bize aktarilan bilgilere gére bu ¢alismalar yeni alinmis bir savag kararinin sonucu degil,
daha énce belirlenmis koruma programinin devami.

Nitekim israil Devlet Denetgiliginin 2026 basinda yayimladigi rapor, nifusun yaklasik Ugte birinin standart korunakli
alanlara yeterli erigiminin olmadigini ortaya koymustu.

Bu raporun ardindan farkl tarihlerde yaratalen siginak faaliyetlerine baktigimizda dizenli bir takvim gériyoruz.

27 Subat'ta Daliyat el-Karmel'e mobil siginak saglanmasi, mart ayinda Tel Aviv'e Arbel tipi Gnitelerin yerlestiriimesi ve
ay genelinde 20 mobil siginagin konuslandiriimasi bu surecin ilk érneklerinden. Ayni dénemde agiklanan saha
verilerinde toplam 1.865 korunakli mobil Unitenin konuslandirildig belirtiliyordu.

Mayis sonu ve haziran déneminde Kiryat $mona, Metula ve Hagosrim gevresine yeni siginaklar yerlestirildi. Agustos
ayinda 270 korunakl siginak veya odanin tamamlandigi agiklandi. Eyltul ayinda ise Libnan sinirindaki 89 yerlesimi
kapsayan koruma programinin genisletilmesi ve Nasira'ya yeni siginaklarin saglanmasiyla siireg devam etti.
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olarak okumak dogru degdil. Asil ayrisma, guvenlik politikasinin yénetilme sekli ve hukumetin bu surecteki
sorumlulugu Uzerinde yogunlasiyor.
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Bu kronoloji bize 6nemli bir ayrim goésteriyor.

Siginaklarin varhgy, israil'in yeni bir savas i¢in bugiin karar aldigi anlamina gelmiyor. Ancak israil'in savas tehdidini
gecici bir mesele olarak gérmedigini ve sivil savunma altyapisini uzun vadeli guvenlik politikasinin parcasi haline
getirdigini gésteriyor.

Secime giden suregte bunun siyasi karsiligi da énemli.

israil segmeni agisindan guavenlik artik yalnizca sinirlarin korunmasi veya askeri operasyonlarin basarisi degil, gtnluk
hayatin surdurualebilirligiyle dogrudan iligkili. Evlerin, hastanelerin, okullarin ve sehirlerin korunmasi hiktmetlerin
degerlendiriimesinde belirleyici basgliklardan biri haline geliyor.

iste bu nedenle iran'a yénelik yeni bir operasyonun siyasi takvimle iligkisini degerlendirirken yalnizca Netanyahu'nun
askeri basari beklentisine odaklanmiyoruz. Operasyonun israilde yaratacadi karsilik, sivil kayiplar, ekonomik
faaliyetlerin aksamasi ve se¢im surecinin etkilenmesi de en az operasyonun askeri basarisi kadar énemli.

Bu sebeple ABD ve israilin askeri hazirliklarina ragmen segim éncesinde yeni bir blyuk operasyon konusunda
zamanlama sorunu yasadigini digunuyoruz.

israil'in iran politikasinda kéklu bir yumugsamadan ziyade, segim sonrasinda da devam edecek bir guvenlik gizgisi
goéruyoruz. Bu ¢izginin hangi hikimet tarafindan ve hangi diplomatik yéntemlerle yuratulecegi ise segim sonrasinda
netlesecek.
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TURKIYE - AZERBAYCAN

Basortisi tartismasinin 6tesindeki siyasi ayrisma

Gegctigimiz haftanin bir diger dikkat ¢ekici geligmesi Turkiye ile Azerbaycan arasinda ortaya ¢ikan siyasi gerilim oldu.
Azerbaycan'da okullarda bagértist kullanimina iligkin getirilen kisitlamalar, ilk etapta Glkenin i¢ hukuk ve egitim
politikasiyla ilgili bir tartisma olarak giindeme geldi. Ancak kisa sure igerisinde Turkiye'den yukselen elestiriler ve
Azerbaycan yénetiminin bunlara verdigi sert cevaplar meselenin diplomatik boyuta taginmasina yol agti. Burada
olayin yalnizca dini ézgurlukler Gzerinden okunmasinin eksik kalacagini daginuyoruz.

Oncelikle Azerbaycan'in i¢ siyasi yapisini dogru degderlendirmemiz gerekiyor. Azerbaycan, nifusunun biyak bdlumu
Musliman olmakla birlikte devlet yénetiminde laikligi esas alan ve dini faaliyetleri yogun bi¢cimde denetleyen bir
siyasi yapiya sahip. Ozellikle iran'in dini ve siyasi etkisi, Baku yonetimi agisindan uzun yillardir hassas bir gavenlik
meselesi olarak degerlendiriliyor.

Bu nedenle basgértisi konusunda alinan kararin Azerbaycan yénetimi tarafindan yalnizca bir okul kiyafeti
dazenlemesi olarak degil, laik devlet yapisinin korunmasi ve dis kaynakli dini ntfuzun sinirlandiriimasi gercevesinde
savunuldugunu géruyoruz. Ancak bu yaklagim, uygulamanin dini ézgurlikler acisindan yarattidi tartigmalari ortadan
kaldirmiyor.

Turkiye tarafinda ise hikimete yakin siyasilerin elestirileri, Ankara ile Bakt arasinda farkl siyasi hassasiyetlerin
bulundugunu ortaya cikardi. Ozellikle Cumhurbagkani Erdogan’'in danigmani Oktay Saral'in agiklamalarinin ardindan
Azerbaycan'in iktidar partisi Yeni Azerbaycan Partisinin verdigi sert cevap dikkat ¢cekiciydi.

Baku yénetimi bu konunun bir i mesele oldugunu ve dis midahale kabul edilmeyecegdini savundu.

Turkiye ile Azerbaycan arasindaki iligkinin yalnizca ortak etnik kimlikten olugmadigini hatirlatmak gerekiyor. iki tlke
savunma sanayisi, eneriji koridorlari, ulastirma projeleri ve Giney Kafkasya'daki givenlik mimarisi Gzerinden guglu bir
stratejik ortaklik gelistirmis durumda. Karabag savaslari sirasinda Turkiye'nin Azerbaycan'a verdigi askeri ve siyasi
destek de bu ortakligin en 6nemli unsurlarindan biriydi.

Ancak iki tlkenin butin bdlgesel meselelerde ayni politikayi izliemesini beklemek gercgekgi degil.

Ozellikle israil ve iran iligkileri bu ayrismayi daha gérunir hale getiriyor. Azerbaycan'in israil ile uzun yillardir
surdurdugu askeri ve teknolojik is birligi, Baki agisindan iran karsisinda guvenlik ve caydiricilik saglayan énemli
araglardan biri. Turkiye ise israil ile 6zellikle Filistin meselesi nedeniyle sert siyasi ayrigmalar yasiyor.

Bu durum, ayni bélgede iki farkli gtivenlik énceliginin ortaya ¢ikmasina neden oluyor. Turkiye icin Azerbaycan, GUney
Kafkasya'ya erisim, Turk devletleriyle baglanti ve stratejik ortaklik bakimindan oldukga énemli. Azerbaycan agisindan
ise Turkiye ile iligkileri korurken israille askeri ig birligini sirdirmek ve iran'in nifuzunu sinirlandirmak birbiriyle
celismeyen dis politika hedefleri olarak gérultyor.

Basértlsu tartigmasinin bu denli sertlesmesinin arkasinda da yalnizca egitim politikalari dedil, iki Glkenin birbirlerinin
siyasi tercihlerine ne élgiide midahil olabilecegdi sorusu bulunuyor.

Bununla birlikte gerilimin kalici bir stratejik kopusa dénidsmesini beklemiyoruz. Nitekim Disisleri Bakani Hakan Fidan'in
Baki temaslari ve AK Parti cephesinden gelen, sorunlarin kendi aralarinda gérustlmesi gerektigine yoénelik
aciklamalar da diplomatik gerilimin sinirlandiriimaya ¢alisildigini gésteriyor.

Bizim degerlendirmemize gére Ankara ile Baki arasindaki mevcut ortak gikarlar, bu tartismanin iligkilerde yapisal bir
kinlmaya dénugmesini engelleyecek kadar guglu. Ozellikle ay sonu olacak TDT zirvesi soru igaretlerini netlestirecektir.

Ancak iki tlkenin her konuda ayni siyasi perspektife sahip olmadigi ve ézellikle iran-israil denkleminde farkli guvenlik
Oncelikleri tasidigi artik daha acik bicimde gérulayor.

Bu ayrimin 6numuzdeki dénemde tamamen ortadan kalkmasini degil, diplomatik yéntemlerle ydénetilmesini
bekliyoruz.

OFIS AGENCY



16 Hofis 125 | 18 Ekim 2026

Forex & Hisse Senetleri

DOLAR ENDEKSI

Dolar endeksi igin haftanin ikinci yarisi, orta vadeli bir
duasus trendinin bagladigina isaret ediyor. Kirmizi kutu ile
belirtilen 102,5 - 103,0 alaninin Gzerine ¢ikiimadigi sirece
dusts yoénlu pozisyonlarin daha az risk tasiyacagini
tahmin ediyoruz.
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EUR/USD

EUR/USD cifti icin de dolar endeksi ile benzer bir gérunti
mevcut. Guncel kosullarda yukselis yénli pozisyonlarin
daha az risk tasimasini  bekliyoruz. Senaryonun
gercgekligini koruyabilmesi icin kirmizi gizgi ile belirtilen
11112 sevyesinin altinda fiyatlama olmamasi gerektigini
hatirlatmakta fayda olacaktir.
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US10Y

10 yillik ABD tahvil getirilerinde oldukga énemli bir dugus
gdzlemlendi. Dusltsin devam edebilmesi i¢in kirmizi gizgi
ile belirtilen %5,329 seviyesi Uzerine dogru bir yukselig
beklememek gerekiyor.
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Forex & Hisse Senetleri

ONS ALTIN

ABD tahvillerindeki getiri dususd, altint sinirl da olsa
pozitif etkiledi. Fiyatlama henlz FX pariteleri kadar
kuvvetli bir dénis yapabilmis degil. Yine de dénguinun
dolarin aleyhine olmasi, altinin bir miktar direncli
kalmasina sebep olabilir.
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IOI Nasdaqg

Forex & Hisse Senetleri

NASDAQ

Amerikan Borsalari

icin olduk¢ga o6nemli bir yerde

fiyatlama géruyoruz. Destek seviyesi test ediliyor ancak
kisa vadeli henuz trend olusumu séz konusu degil. Yine
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de bu seviyelerin bir parca risk artirilabilecek alaniar
oldugunu tahmin ediyoruz.
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Borsa istanbul

ISTANBUL
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Borsa istanbul'da zayif fiyatlama sdriyor. MSCI
gelismeleriyle berabey satis devam etti. Henuz trend
dénuyor diyemeyiz ancak fiyatlamanin, énceki aylara
kiyasla daha ucuz bélgelerde oldugunu hatirlatmakta
fayda olacaktir. Bu noktadan itibaren duisus veya
yukselis degil firsat maliyeti dikkate alinmalhdir.
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Forex & Hisse Senetleri

CloudFlare Inc.

Cloudflare, internet sitelerinin ve uygulamalarin hizli,
guavenli ve kesintisiz ¢caligmasini saglayan bulut tabanli
bir altyapi ve siber guvenlik sirketidir. Teknik acgidan

e oldukga énemli bir seviyeyi test ediyor. Kirmizi gizgi ile
: belirtilen 269 seviyesi altinda 4 saatlik kapanis olmadigi
a strece yukselis yoénlu pozisyonlarin daha az riski

olacagini tahmin ediyoruz.

CLOUDFLARE
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Teknoloji

KRIPTO ve YAPAY ZEKADA BU HAFTA

ANTHROP\C

TSMC’nin bilangosu, gelismis cip talebindeki blytimenin strdigini gésterdi. Sirketin Gguinct geyrek
geliri dolar bazinda yillik ytzde 41,2 artarak 46,72 milyar dolara ulasti. Brat kar marji yazde 66,4 oldu.
iki nanometre Uretimin wafer gelirindeki pay! yuzde 8’e gikarken, dérdiincu geyrek igin 52,3-54,3
milyar dolar gelir 6ngérdu.

Anthropic, artan Al destekli kod uretimini karsilamak igin kendi strim kontrol sistemine gectigini
acikladi. Sirkette gunlik birlestirilen kod degisikligi sayisi mayistaki yaklasik 2.500°den eylilde
30.000'in Uzerine ¢iktl. Anthropic, bu élcegdi yénetmek igin Scion adl sistemi gelistirerek ana kod
deposunu bes ayda Git'ten tasidi. Sirket ayrica Claude’un, NIST'in standartlastirdigi bazi ECDSA
egrilerinin baslangi¢ degerlerinin kékenine iligkin eski bir sorunun ¢éziimunde kullanildigini agikladi;
arastirma bu degerlerin zaman damgalariyla baglantisini ortaya koydu.

Meta, Muse Wonder ve Muse Wonder Full modellerini duyurdu; Muse Spark Open’in agirliklarini da
yayimladi. Wonder ailesi kodlama, ara¢ kullanimi ve uzun sUren ajan gérevlerine odaklanirken
Wonder Full'a erisim Muse Code aboneleriyle sinirli. Artificial Analysisin dederlendirmesinde
modeller, en yuksek disinme ayarinda sirastyla 52 ve 56 puan alarak Google, OpenAl, Anthropic’in
en iyi modellerinin seviyesine geldi/yaklasti.

ASML, mevcut kapasite planinin 2027 ve 2028'deki musteri talebini tam karsilamayacagini bildirdi.
Sirket GgUncu geyrekte yaklasik 11,7 milyar avro satigs ve 5 milyar avro net kér acgikladi. Yonetim, Al
yatirimlarinin musterilerin kisa ve orta vadeli ekipman talebini artirdigini, bazi musterilerin 2029-
2030 igin siparis vermek istedigini belirtti. ASML, 2028 kapasitesini daha énce agikladig: ytzde 30°luk
artigin da Uzerine gikarmanin yollarini aragtiriyor.

Ledger, Guneydogu Asya’daki yetkili saticisi Kurumsal kart ve harcama
CryptoBilis Uzerinden satilan cihazlarda kéti amagh yénetimi platformu Ramp,
donanim  implantlari  bulundugunu  dogruladi. J 60 milyar dolar degerleme
Cihazlara eklenen devrelerin, kurulum sirasinda =__ Uzerinden 1,85 milyar dolar
ekranda goésterilen kurtarma kelimelerini okuyup LTE yatirnm aldi.

baglantisiyla saldirganlara ilettigi belirtildi.

Solana, Alpenglow  yukseltmesinin  ana ag Kraken’in ana sirketi
aktivasyonu icin 21 Ekim tarihini belirledi. Yeni Payward, Litvanya lisansl
konsensus yapisi, islem kesinlegsme suresini yaklasik [MKIrakKen| Saldo Bank’i satin almak igin
12,8 saniyeden 150 milisaniyeye indirmeyi hedefliyor. anlagma imzaladi. Satin
Alpenglow, daha 6nce tamamlanan ve slot suresini alma, bankanin sahibi olan
200 milisaniyeye dusuren glincellemeden ayri olarak, Finlandiyali Saldo Finance'i
islemlerin finalize olma suresini kisaltacak. kapsiyor.
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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 açıklanan enflasyon verilerine ve ABD de yükselen enflasyonun olası sonuçlarını 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.

	Teknoloji
	Bu hafta kripto dünyasında bankacılık entegrasyonları, düzenleyici adımlar ve donanım cüzdanlarının güvenliği öne çıktı. Teknoloji ve yapay zekâ tarafında ise altyapı yatırımlarının finansmanı/borçluluk ve riskler, yeni modeller ve  çip şirketlerinin bilançoları gündemdeydi.

	Haftanın Tehlike Profili

	HAFTALIK EKONOMİK TAKVİM
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	Makroekonomi & Jeopolitik
	Enflasyon
	Bu hafta açıklanan enflasyon verisiyle birlikte piyasalar satışla karşılaştı.  Hem ÜFE hem de TÜFE tarafındak beklentileri aşan veri sonrası faiz beklentilerinde sıçrama yaşandı, beklentilerin yükselmesiyle birlikte başta Amerikan endeksleri satılmaya başladı. Ancak açıklanan veri grubu göründüğü kadar tehlikeli miydi bu haftaki yazımızda bunu konu edindik. Şimdiden keyifli okumalar.
	Enflasyon Verisi:
	Eylül TÜFE’si, 2026’nın enflasyon hikâyesini iki katmanda birden anlattı. Üst katmanda enerji var, manşet endeks aylık %0,6 arttı ve yıllık oran Ağustos’taki %3,4’ten %3,7’ye çıktı. Dow Jones anketinde beklenti aylık %0,6, yıllık %3,6 idi; yani aylık rakam tutarken yıllık oran beklentiyi bir onda bir aştı. Artışın yarısından fazlası tek bir kalemden geldi: benzin endeksi bir ayda %9,1 yükseldi. Enerji endeksi yıllık %20,4, benzin %34,2 artmış durumda. Gıda ise yatay kaldı; market fiyatları %0,1 geriledi.
	Asıl hikâye ise  alt katmanda. Gıda ve enerji hariç çekirdek TÜFE aylık %0,3 arttı; bu, Ağustos’la aynı hız. Ancak yıllık çekirdek %2,4’ten %2,6’ya yükseldi ve %2,5’lik beklentinin üzerinde geldi. Manşet hız değişmese de çekirdeğin içi değişti: çekirdek mallar %0,1’den %0,3’e, enerji hariç hizmetler %0,3’ten %0,4’e hızlandı. Son üç ayın yıllıklandırılmış çekirdek hızı yaklaşık %3,2 ile hem yıllık orana hem de Fed’in %2 hedefine göre belirgin biçimde yukarıda.
	Bu notun iki tezi var. Birincisi, Mart’tan beri süren enerji şoku çekirdeğe dar ama ölçülebilir bir kanaldan sızıyor: uçak biletleri yıllık %22,4 artmış ve tek başına yıllık çekirdeğin yaklaşık 0,3 puanını taşıyor. Gıda, elektrik ve doğalgazda ise geniş tabanlı bir ikinci tur etkisi henüz yok. İkincisi, çekirdekte enerjiden bağımsız, yapısal bir sıcak nokta var: hastane hizmetleri yıllık %5,6 artıyor ve bu artış, istihdam artışının neredeyse dörtte üçünü tek başına üreten sağlık sektörünün işgücü dinamiğiyle örtüşüyor. Piyasa veriyi şahin okudu: 10 yıllık getiri 9 baz puan artışla %5,304’e çıktı, Ekim’de faiz artırımı ihtimali gün içinde yaklaşık yarı yarıya fırladı, ardından %25–30 bandına geriledi. Aynı veri, Sosyal Güvenlik maaşlarına 2027 için %3,6’lık artışı da kesinleştirdi
	Bu noktada beş ana çıkarım yapılabilir;
	• Manşet enerjiden, sürpriz çekirdekten. Aylık manşet beklentiyle uyumlu; piyasayı hareket ettiren, yıllık çekirdeğin %2,6 ile beklentiyi aşması ve artışın mallara ve hizmetlere yayılması oldu.
	• Yıllık çekirdekteki sıçrama kısmen aritmetik, ama ivme gerçek. Aylık hız sabitken yıllık oranın 0,2 puan artması büyük ölçüde baz etkisi. Buna karşın 3 aylık yıllıklandırılmış hız %3,2 ile yıllık oranın üzerinde; trend yukarı bakıyor.
	• Enerji geçirgenliği var, ama dar. Uçak biletleri ve araç kiralamada net; gıdada, enerji hizmetlerinde ve çekirdek mallarda kanıt yok. Ücretler (%3,0) ikinci tur etkiyi besleyecek güçte değil.
	• Hastane enflasyonu enerji değil, işgücü hikâyesi. Sağlık sigortası kalemindeki −%9,0’lık teknik düşüş bu baskıyı gizliyor. Fed’in hedeflediği PCE’de sağlığın ağırlığı daha yüksek olduğu için bu baskı orada daha görünür olacak.
	• Fed için Ekim canlı, Aralık daha olası. 28 Ekim kararından bir gün sonra açıklanacak Eylül PCE verisi ve 30 Ekim’deki İstihdam Maliyet Endeksi (ECI), Aralık kararının asıl belirleyicileri olacak.
	Dip Not: Altı çizili başlıklara yazının ilerleyen kısımlardında da değineceğiz ancak bunlar ileriye yönelik beklentiler açısından önemle üzerinde durulması gereken noktalar.

	Makroekonomi & Jeopolitik
	Enflasyon
	Gelir Tarafındaki Ayrışma:
	Yazımızın kalanının daha anlaşılır olması açısından açıklanan enflasyon verisi ile beklentileri gösteren tabloyu aşağıya ekliyoruz.
	Bu noktada önemle üstünde durmak isteriz ki, ücretli ve büro çalışanlarının sepetini ölçen CPI-W yıllık %3.9 ile CPI-U’nun (%3.7) üzerinde seyrediyor.  CPI-U için kentteki enflasyon denilebilir, CPI-W ise bunun bir alt kümsesi. Çalışan veya beyaz yaka enflasyonunu gösteriyor. İki hafta önceki yazımızda da aktardığımız üzere, işçiler enflasyona ezilmemek için ekstra mesai yoluna gidiyor ancak son raporla birlikte bu mesailerinde yetersiz kalacağını düşünüyoruz (enerji problemleri çözülmesse) bu durumda harcamaların azalabileceği kanaatindeyiz. Yine bu alandaki sıkılaşma seçim açısından da önem arz edecektir. İşçinin yanında duran görüşlerin ilerleyen günlerde daha değerli olabileceğine de inanıyoruz.
	Enerjide Yaşanan Sıçrama:
	Eylül’deki benzin sıçramasının bir kısmı mevsimsel düzeltmeden kaynaklanıyor. Arındırılmamış veride benzin fiyatları %6,5 arttı; normalde yaz sonunda fiyatların gerilemesi beklendiği için mevsimsel faktör bu artışı %9,1’e büyüttü. Bu, manşetin abartıldığı anlamına gelmemekle birlikte olağan dışı bir durum.
	Kritik ayrım, enerji ürünleri ile enerji hizmetleri arasında. Benzin ve yakıt fırlarken elektrik aylık yalnızca %0,2 arttı, doğalgaz %0,3 geriledi. Enerji hizmetleri endeksi yıllık %4,6 ile sakin. Şok, hanelere pompada ulaşıyor; faturalara henüz yansımış durumda değil. Kriz çözülmediği müddetçe burada artış görülecektir.

	Makroekonomi & Jeopolitik
	Enflasyon
	Çekirdek Enflasyon:
	Veri Ağustos ayıyla aynı yükelişi göstermesine karşılık yıllıkta artış yaşadı bunun sebebi tamamen baz etkisi, kısacası 2025 eylül ayındaki çekirdek artış  eylül 2026 dan daha azdı.
	Çekirdeği asıl değerlendireceğimiz nokta alt kalemleri, bu kalemler bize asıl fikir verecek unsurlar.
	Mallar:
	Uzun süredir fiyatları düşen ya da yatay seyreden mallar yeniden pahalanmaya başladı. Çekirdek mallardaki artış Eylül’de %0,3'e hızlandı. En dikkat çekici kalem ikinci el araçlar: fiyatları üç aydır üst üste yükseliyor, ancak bir yıl öncesine göre hâlâ daha ucuz. Yani fiyat düşüşü dönemi kapanıyor, ama mallar henüz yeni bir enflasyon kaynağına dönüşmüş değil. İlaç fiyatlarındaki düşüş ise tabloyu aşağı çekmeye devam ediyor.

	Barınma:
	Barınma, çekirdeğin en büyük kalemi ve Eylül’de %0,4 ile hızlandı. İlk bakışta endişe verici görünse de ayrıntı farklı bir tablo çiziyor. Kiralar ılımlı artmaya ve yavaşlamaya devam ediyor. Barınmayı yukarı iten asıl kalem otel ve konaklama fiyatları. Bu kalem oynak ve sepetteki payı küçük; kalıcı bir kira baskısına işaret etmiyor.
	Hizmetler:


	Hizmet fiyatları %0,4 arttı ve en güçlü katkı ulaşımdan geldi. Uçak biletleri ve araç kiralama, enerji maliyetlerini fiyata yansıtıyor. Eğitim ve eğlence hizmetleri de yükselirken iletişim fiyatları geriledi. Araç sigortası ise yıllık bazda ucuzlamaya devam ederek çekirdeği aşağı çekiyor.
	Enerji Krizi Geçirgen Mi ? :
	Enerji şoklarının enflasyona etkisi üç aşamada okunur. Birinci tur doğrudan etkidir: benzin fiyatı manşete girer. Dolaylı geçiş, enerjiyi girdi olarak kullanan sektörlerin maliyetlerini fiyata yansıtmasıdır: havayolu, nakliye, gıda. İkinci tur ise en tehlikelisidir: enflasyon beklentileri ve ücret talepleri üzerinden fiyat artışının ekonomiye yayılması. Eylül raporu ilk aşamayı açıkça, ikinci aşamayı dar bir alanda gösteriyor; üçüncü aşamaya dair henüz bir kanıt yok.
	Belirgin geçiş yani birinci turun etkili olduğunu söylemeye pek gerek yok. Yıllık manşet ve çekirdek arasındaki uçurum bunu açıkla ortaya koyuyor. Beyaz yaka enflasyonunu uçuran şey de temelde bu. Dolayı geçiş veya ikinci tur diyeceğimiz aşamada ise belli kalemlerde geçişi net şekilde görüyoruz ancak bu kalemler doğrudan petrole bağlı olanlar. Aşağıdaki tablodan da görüleceği üzere, jet yakıtlar ve bundan dolayı artan uçak biletleri vs. faktörler çekirdeğin bu kısmını direkt etkiliyor. Bu beklenen bir gelişme.

	Makroekonomi & Jeopolitik
	Enflasyon
	Yukarıda da açıkladığımız üzere, çekirdek hikayesinin merkezinde uçak biletleri var. Endeks Haziran’dan beri her ay güçlü artıyor (%2,0, %2,2, %2,7 ve %1,2) ve yıllık artış %22,4’e ulaştı. Uçak biletlerinin TÜFE’deki ağırlığı %1,04, çekirdek içindeki payı ise yaklaşık %1,3. Buna göre yıllık çekirdeğin yaklaşık 0,3 puanı yalnızca bu kalemden geliyor; uçak biletleri hariç tutulduğunda yıllık çekirdek kabaca %2,3 civarına iniyor. Çekirdekteki yükseliş hikayesi temelde bu, enerji geçirgenliği hala çok dar ancak FED’in rahat etmeyeceği seviyelerde.
	Yine değinmek istediğimiz bir husu enerjinin asıl etkilemesini beklediğimiz alanları hala etkilememiş olması. Mart ayından bu yana, kriz bazlı gübre fiyatlarında yaşanan artış, nakliyenin dolaylı olarak artması ve enerjinin yükselmesine karşın gıda ve enerji hizmeleri son derece istikrarlı hatta gıda tarafı olağandan daha yavaş bir seyir göstermekte.
	Hastane Hizmetleri ve İşgücü:
	Eylül’de hastane hizmetleri aylık %0,7 arttı. Bu kalem mevsimsellikten arındırılmıyor ve aylık oynaklığı yüksek, bu yüzden tek aylık rakamdan sonuç çıkarmak doğru olmaz. Ancak yıllık tablo net: hastane hizmetleri %5,6, ayakta tedavi %6,9, yatarak tedavi %5,0, bakımevleri %4,7 artıyor. Buna karşın doktor hizmetleri yalnızca %2,1 artıyor. Baskı, sağlık sisteminin kurumsal tarafında yoğunlaşmış durumda.

	Makroekonomi & Jeopolitik
	Enflasyon
	Önceki sayfadaki tablodaki en yanıltıcı satır sağlık sigortası. BLS bu kalemi doğrudan prim fiyatından değil, sigorta şirketlerinin kâr marjlarından gecikmeli bir yöntemle hesaplıyor. Kalemin yıllık −%9,0 düşmesi, toplam tıbbi hizmetleri %2,5 gibi ılımlı bir rakama çekiyor ve hastanelerdeki baskıyı gizliyor. Hastane hizmetlerinin yıllık çekirdeğe katkısı yaklaşık 0,15 puan.
	İsithdamla Bağnaltı:
	Hastane fiyatlarını işgücü piyasasına bağlamak mümkün ve bağlantı oldukça güçlü. Eylül istihdam raporu, ABD işgücü piyasasının ikiye bölündüğünü gösteriyor. Tarım dışı istihdam son 12 ayda aylık ortalama yalnızca 45 bin arttı; Eylül’de artış 29 bin, işsizlik %4,2. Aynı dönemde sağlık sektörü aylık ortalama 33 bin kişi ekledi. Yani son bir yılda yaratılan işlerin yaklaşık %73’ü tek bir sektörden geldi. Eylül’de sağlık istihdamı 17 bin arttı: hastaneler 12 bin, ayakta tedavi hizmetleri 13 bin kişi eklerken bakımevleri 9 bin kişi kaybetti.
	Mekanizma şöyle işliyor. İşgücü maliyetleri hastane giderlerinin yaklaşık yarısını oluşturuyor. Ekonominin geri kalanı işe alımı dondururken sağlık sektörü hemşire, teknisyen ve destek personeli aramaya devam ediyor; bu da genel ücret artışı %3,0’da sakin kalırken sağlıkta sektöre özgü bir ücret baskısı yaratıyor. Hastaneler bu maliyeti sigorta şirketleriyle yaptıkları yıllık fiyat sözleşmelerine yansıtıyor. Sonuç, genel ekonomiden kopmuş, kendi işgücü dinamiğiyle ilerleyen bir hizmet enflasyonu.
	İşgücü tek etken değil. Ayakta tedavideki %6,9’luk artış, hizmetlerin hastanelere bağlı polikliniklere kaymasıyla da ilgili; bu klinikler ayrıca “tesis ücreti” talep edebiliyor ve ABD’de “site-neutral payment” tartışmasının merkezinde bu uygulama var. Hastane zincirlerindeki birleşmeler de sigortacılara karşı fiyatlama gücünü artırıyor.
	Fed açısından bu başlığın önemi, ölçüm farkından geliyor. Sağlık harcamalarının PCE fiyat endeksindeki ağırlığı TÜFE’dekinin yaklaşık iki katı, çünkü PCE işverenlerin ve Medicare’in ödediği kısmı da kapsıyor. Hastane fiyatlarındaki %5–7’lik artış, çekirdek PCE’de çekirdek TÜFE’dekinden daha belirgin görünecek. 29 Ekim’de açıklanacak Eylül PCE verisinin TÜFE’den daha sıcak gelme riski bu yüzden göz ardı edilmemeli.
	Piyasa Tepkisi:
	Tahvil piyasası veriyi şahin okudu. 10 yıllık ABD tahvil getirisi seansı 9 baz puan artışla %5,304’ten, 30 yıllık getiri 5 baz puan artışla %5,61’den tamamladı. Gün içinde 10 ve 30 yıllık getiriler sırasıyla %5,365 ve %5,733 ile 24 yılın en yüksek seviyelerini gördü; güçlü talep gören Hazine ihaleleri sonrasında bir miktar geri çekildi. İkincil kaynaklara göre 2 yıllık getiri yaklaşık 7 baz puan artarak %4,87 civarına çıktı, dolar endeksi %0,4 değer kazandı, hisse vadelileri geriledi.
	Faiz beklentilerindeki hareket daha dramatikti. CME FedWatch’ta 28 Ekim toplantısında faiz artırımı ihtimali veri öncesinde yaklaşık %22 idi; açıklamanın hemen ardından %49–54 bandına, yani yazı tura seviyesine fırladı. Gün içinde %30 civarına geriledi, 15 Ekim itibarıyla ise yaklaşık %25 seviyesinde. Aynı kaynaklara göre Aralık’ta artış ihtimali %90 civarında fiyatlanıyor. Piyasa veriyi “Fed sıkılaştırmaya devam edecek” diye okudu, ama zamanlamayı Aralık’a kaydırdı.
	Enflasyon her ne kadar ivmelenme yaşasa da bu artışların tamamı enerji maliyetleri daha doğrusu körfez krizi kanallı. Bu etkinin faizlerin arttırılmasıyla çözümü pek olası değil daha çok ikinci etkileri sınırlandırılabilir. Ancak hali hazırda hane halkının alım gücü eriyorken ve krizin ikinci etkileri ortaya çıkmamışken faizleri sıkılaştırmak bizce pek akıl karı değil. Hazır ara seçimlerde yoldayken biz FED’in bekleyeceğini, aşırı şahin söylemlerden uzak kalacağını düşünüyoruz. Bu bir alım sinyali olarak algılanmamalı nitekim PCE verisinin satış yaratma ihtimali epey yüksek. Belli bir kanalda gidip gelmek bu noktada en mantıklısı gibi duruyor.


	ABD–İRAN
	İlk olarak ABD – İRAN hattından başlayalım:
	Makroekonomi & Jeopolitik

	ABD–İRAN
	Enflasyon
	İran'ın Natanz yakınlarında bulunan ve derin yer altı tesisleriyle dikkat çeken bu alan, ülkenin nükleer kapasitesini yeniden inşa etme ihtimali açısından İsrail ve ABD'nin gündeminde bulunuyor. Trump'ın 16 Ekim'de bu tesisi doğrudan hedef gösterebileceklerini söylemesi, meselenin artık yalnızca istihbarat raporları üzerinden tartışılmadığını da ortaya koydu.
	Bizim değerlendirmemize göre yeni bir harekâtın ana hedefi, İran'ın nükleer kapasitesini yeniden oluşturmasını engellemek olacak. Ancak bunu yalnızca bir nükleer tesis saldırısı olarak okumak doğru değil. Zira böylesine korunaklı bir hedefe ulaşabilmek için İran'ın hava savunma kapasitesinin baskılanması, askerî komuta ve kontrol kabiliyetlerinin zayıflatılması gerekiyor. Dolayısıyla askerî tesislerin hedef alınması başlı başına ayrı bir siyasi amaçtan ziyade nükleer müdahalenin doğal bir parçası olarak da değerlendirilmeli.
	Enerji tesisleri için de benzer bir değerlendirme yapıyoruz. İran hâlihazırda deniz ablukası, yaptırımlar ve savaşın yarattığı altyapı kayıpları nedeniyle ciddi ekonomik baskılarla karşı karşıya. Bu nedenle yeni müdahalenin ekonomik hedefler içermesi şaşırtıcı olmayacaktır. Ancak Washington'ın asıl amacı, İran'ın savaş sonrasında yeniden eski kapasitesine ulaşmasını engelleyecek kalıcı bir baskı düzeni oluşturmak olabilir.
	İşte burada önemli bir ayrım ortaya çıkıyor.
	Bir tesisin vurulması ile İran'ın o tesisi yeniden kullanamayacak duruma getirilmesi aynı şey değil. Aynı şekilde İran'ın askerî kapasitesine zarar vermek ile ülkenin bölgesel operasyon kabiliyetini uzun süreliğine sınırlamak da birbirinden farklı hedefler.
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	ABD–İRAN
	Pickaxe Mountain
	Bu nedenle yeni müdahalenin geçmiş operasyonlardan daha kapsamlı olma ihtimalini es geçmiyoruz.
	Öte yandan Trump'ın Amerikan kara birliklerini İran'a göndermeyeceği yönündeki açıklamalarını da değerlendirmek gerekiyor. Geniş çaplı bir kara harekâtı mevcut koşullarda öncelikli seçenek olarak görünmüyor. Ancak belirli hedeflerin fiziksel olarak kontrol edilmesini gerektirecek sınırlı askerî müdahalelerin tamamen imkânsız kabul edilmesini de doğru bulmuyoruz.
	Bu seçenek için alınmış bir karar olduğuna dair elimizde doğrulanmış bilgi bulunmuyor. Yalnızca savaşın hedefleri genişledikçe kullanılabilecek askerî araçların da değişebileceğini belirtmek istiyoruz.
	Peki bu operasyon neden henüz başlamadı?
	Burada seçim takvimi belirleyici. Trump, 3 Kasım ara seçimlerinden önce İran'a yeni bir saldırı düzenlemeyeceğini açıkladı. Amerikan kamuoyunda savaşın yarattığı ekonomik maliyetler ve yükselen enerji fiyatları dikkate alındığında bu açıklamanın siyasi karşılığı oldukça açık.
	Ancak operasyon hazırlıklarının sürmesi ve İran'daki stratejik hedeflerin kamuoyu önünde tartışılmaya başlanması bize şu sonucu gösteriyor:
	Bu sebeple bizim temel beklentimiz, seçim döneminin geçilmesinin ardından İran'a yönelik askerî baskının yeniden ve daha kapsamlı biçimde artırılması yönünde. Kesin bir operasyon tarihi vermeyi doğru bulmuyoruz. Ancak mevcut tabloyu yalnızca diplomatik pazarlık amacıyla yürütülen tehditlerden ibaret görmüyoruz.
	İSRAİL
	Seçimlere giden süreçte güvenlik meselesi
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	Seçimlere giden süreçte güvenlik meselesi

	İSRAİL
	Seçimlere giden süreçte güvenlik meselesi

	TÜRKİYE – AZERBAYCAN
	Başörtüsü tartışmasının ötesindeki siyasi ayrışma

	Forex & Hisse Senetleri

	DOLAR ENDEKSİ
	Dolar endeksi için haftanın ikinci yarısı, orta vadeli bir düşüş trendinin başladığına işaret ediyor. Kırmızı kutu ile belirtilen 102,5 - 103,0 alanının üzerine çıkılmadığı sürece düşüş yönlü pozisyonların daha az risk taşıyacağını tahmin ediyoruz.
	Forex & Hisse Senetleri

	EUR/USD
	EUR/USD çifti için de dolar endeksi ile benzer bir görüntü mevcut. Güncel koşullarda yükseliş yönlü pozisyonların daha az risk taşımasını bekliyoruz. Senaryonun gerçekliğini koruyabilmesi için kırmızı çizgi ile belirtilen 1,1112 sevyesinin altında fiyatlama olmaması gerektiğini hatırlatmakta fayda olacaktır.
	Forex & Hisse Senetleri

	US10Y
	10 yıllık ABD tahvil getirilerinde oldukça önemli bir düşüş gözlemlendi. Düşüşün devam edebilmesi için kırmızı çizgi ile belirtilen %5,329 seviyesi üzerine doğru bir yükseliş beklememek gerekiyor.
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	ONS ALTIN
	ABD tahvillerindeki getiri düşüşü, altını sınırlı da olsa pozitif etkiledi. Fiyatlama henüz FX pariteleri kadar kuvvetli bir dönüş yapabilmiş değil. Yine de döngünün doların aleyhine olması, altının bir miktar dirençli kalmasına sebep olabilir.
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	NASDAQ
	Amerikan Borsaları için oldukça önemli bir yerde fiyatlama görüyoruz. Destek seviyesi test ediliyor ancak kısa vadeli henüz trend oluşumu söz konusu değil. Yine de bu seviyelerin bir parça risk artırılabilecek alanlar olduğunu tahmin ediyoruz.
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	Borsa İstanbul
	Borsa İstanbul’da zayıf fiyatlama sürüyor. MSCI gelişmeleriyle berabey satış devam etti. Henüz trend dönüyor diyemeyiz ancak fiyatlamanın, önceki aylara kıyasla daha ucuz bölgelerde olduğunu hatırlatmakta fayda olacaktır. Bu noktadan itibaren düşüş veya yükseliş değil fırsat maliyeti dikkate alınmalıdır.
	Forex & Hisse Senetleri

	CloudFlare Inc.
	Cloudflare, internet sitelerinin ve uygulamaların hızlı, güvenli ve kesintisiz çalışmasını sağlayan bulut tabanlı bir altyapı ve siber güvenlik şirketidir. Teknik açıdan oldukça önemli bir seviyeyi test ediyor. Kırmızı çizgi ile belirtilen 269 seviyesi altında 4 saatlik kapanış olmadığı sürece yükseliş yönlü pozisyonların daha az riski olacağını tahmin ediyoruz.
	Teknoloji

	KRİPTO ve YAPAY ZEKADA BU HAFTA
	TSMC’nin bilançosu, gelişmiş çip talebindeki büyümenin sürdüğünü gösterdi. Şirketin üçüncü çeyrek geliri dolar bazında yıllık yüzde 41,2 artarak 46,72 milyar dolara ulaştı. Brüt kâr marjı yüzde 66,4 oldu. İki nanometre üretimin wafer gelirindeki payı yüzde 8’e çıkarken, dördüncü çeyrek için 52,3–54,3 milyar dolar gelir öngördü.
	Meta, Muse Wonder ve Muse Wonder Full modellerini duyurdu; Muse Spark Open’ın ağırlıklarını da yayımladı. Wonder ailesi kodlama, araç kullanımı ve uzun süren ajan görevlerine odaklanırken Wonder Full’a erişim Muse Code aboneleriyle sınırlı. Artificial Analysis’in değerlendirmesinde modeller, en yüksek düşünme ayarında sırasıyla 52 ve 56 puan alarak Google, OpenAI, Anthropic’in en iyi modellerinin seviyesine geldi/yaklaştı.
	Ledger, Güneydoğu Asya’daki yetkili satıcısı CryptoBilis üzerinden satılan cihazlarda kötü amaçlı donanım implantları bulunduğunu doğruladı. Cihazlara eklenen devrelerin, kurulum sırasında ekranda gösterilen kurtarma kelimelerini okuyup LTE bağlantısıyla saldırganlara ilettiği belirtildi.
	Kurumsal kart ve harcama yönetimi platformu Ramp, 60 milyar dolar değerleme üzerinden 1,85 milyar dolar yatırım aldı.
	Solana, Alpenglow yükseltmesinin ana ağ aktivasyonu için 21 Ekim tarihini belirledi. Yeni konsensüs yapısı, işlem kesinleşme süresini yaklaşık 12,8 saniyeden 150 milisaniyeye indirmeyi hedefliyor. Alpenglow, daha önce tamamlanan ve slot süresini 200 milisaniyeye düşüren güncellemeden ayrı olarak, işlemlerin finalize olma süresini kısaltacak.

	Kraken’in ana şirketi Payward, Litvanya lisanslı Saldo Bank’ı satın almak için anlaşma imzaladı. Satın alma, bankanın sahibi olan Finlandiyalı Saldo Finance’i kapsıyor.
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