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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

OFIS AGENCY
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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 Solana’nin konsensus glincellemesi ve banka mevduatlarinin blokzincire taginmasi éne
ciktl. Teknoloji ve yapay zekd tarafinda ise kisisel ajanlar, robotik, siber glivenlik ve altyapi yatirnmlarinin finansal
sonuglarl gindemdeydi.

Haftanin Tehlike Profili

OFIS AGENCY
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HAFTALIK EKONOMIK TAKVIM

Saat Kur Etki Pazartesi

Tum Tum = DUsguk Hacim Beklentisi
Saat Kur Etki Sahl

17:00 usD o ABD CB Tuketici Guveni
Saat Kur Etki Carsamba

03:30 AUD o Avustralya TUFE

04:00 \V4p} ok Yeni Zelanda Faiz Orani Karari
16:45 CAD ok Kanada Faiz Orani Karari
21:00 usD X ABD Faiz Orani Karari
Saat Kur Etki Persembe

15:30 usD rEx ABD Kisisel Tuketim Harcamalari
16:15 EUR ok Avrupa Faiz Orani Karari
Saat Kur Etki Cuma

02:30 JPY o Tokyo TUFE

03:00 JPY X Japonya Faiz Orani Karari

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Korku Seyir Degistiriyor

Bu hafta veriler nezdinde kisir bir hafta gecirdik, fiyatlamalar biyime korkularinin beraberinde gelecek hafta
gerceklecek olan toplanti ve PCE verisi goélgesinde gecti. Bu hafta fiyatlamalarin arkasindaki sebepleri sizler icin
aciklamaya caligtik.

Korku Seyir Degistiriyor:

Endeksler Ust Uste ikinci haftayi ekside kapatirken temelde iki farkl hikayeyi de dile getirdiler. Nitekim pergembe gunu
yasanan fiyatlama daha ¢ok Al endiselerine yonelikti sirketler beklentileri agmasina karsin yapay zeka tarafinda
yapilan harcamalarin devamli olarak artis yasamasi. Bu konuya biraz daha aciklik getirmek gerekirse, persembe
gunku satigin tetikleyicisi bilango sezonuydu. Meta, beklentileri agmasina ragmen yaklasik %7 dustu: sirket, yapay
zek& harcamalari nedeniyle on yili agkin strenin ilk nakit ¢ikigini raporladi ve sermaye artinmini kolaylastirmak igin
hisse boélinmesi agikladi. Pozitif serbest nakit akisi agiklayan Tesla bile %3,1 geriledi. Satig yari iletkenlere hizla yayildi:
Philadelphia Yari iletken Endeksi %6,7 ile 23 Haziran'dan beri en kot gununl yasadi; Intel, AMD, SanDisk ve Marvell
%8'in Uzerinde, Nvidia %4,3, bor¢ kaygilariyla CoreWeave %9,6 dustu.

(alt sinir) '
S&P 500 -91,2 -
] ] ] ] ] ]
~%10 ~%8 ~%6 ~%4 ~%2 %0

Buradaki kirllma noktasi 6nemli, piyasa yapay zeka yatirimlarinin getirisini degil, finansmanini sorgulamaya basladi.
JPMorgan'in notunda gecen ‘halé kirilgan yapay zeké finansmani anlatisi” ifadesi bunu iyi 6zetliyor. Nakit akisiyla
finanse edilen bir yatinm déngusinden borg ve hisse ihraciyla finanse edilen bir déngliye gegis, uzun vadeli faizleri
bu sektériin degerlemesi icin birinci derece degisken hdline getiriyor. Yine bu finansman yolu diger sektérlere de son
derece zarar vermekte ama bu baska bir yazinin konusu.

ilaveten not edilmesi gereken bir baska sinyal daha var, American Express, "yapay zekdya hazirlanmak” gerekgesiyle
kuresel isgtcunun yaklasik %5'ini azaltacagini acikladi ve hisse %3'lin Gzerinde dustd. Dusik issizlik basvurulariyla yan
yana okundugunda bu henlz bir egilim degil; ama beyaz yakal istihdomda yapay zekd kaynakli verimlilik
kesintilerinin byuk sirket duyurularina girmeye basladigini gésteriyor.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Korku Seyir Degistiriyor

Cuma gunu ise farkh bir hikayeye konu oldu, Pergembe gunu Al endiseleri egliginde gegerken iran tarafinin yaptig
aciklamalar ve ABD'nin Irana saldiracagina iligkin dedikodular egliginde petrol Nisandan bu yana en yuksek degerini
gordu. Yine hussi saldiralarini da bu ivmelenmeyi hizlandiridigini da aktaralim. Bu noktada fiyatlanmayi ¢cok dikkatli
okumak gerekecek nitekim, petrolin yikselmesiyle birlikte enflasyona iligkin bir fiyatlanma yasandigi akillara geliyor
olabilir ancak Tahvil piyasasinda yasanan gelismeler fiyatlanma arkasindaki hikayennin enflasyondan ziyade
buyume korkularina ilgikin oldugunu goésteriyor.

10 yillik getiri 14 Ekim'de Eylul TUFE'sinin ardindan %5,30'a kadar ylkselmigti. Bu hafta Pergembe gunui 17 baz puanlik
dususle bir aydir ilk kez %5'in altina indi; bu, bir yil agkin strenin en buyuk gunlik distst. Cuma guinu getiri hafifge
toparlanarak %5,00 civarina déndd, 2 yillik getiri ise %4,69'da kapatti.

Petroltin 110 dolari astigi bir ginde getirilerin bu kadar sert diismesinin G¢ aciklamasi var. Birincisi, hisse piyasasindaki
oynaklik klasik bir guvenli liman talebi yaratti. ikincisi, ABD ve israilin iran'a yeni saldirilar tarttigina dair haberler,
enerji sokunu bir enflasyon sokundan ¢ok bir buyime goku olarak okutmaya basgladi. Ugiincisi ve belki en 6nemlisi,
piyasa yapay zekd veri merkezlerinin finansmani igin gereken devasa borglanmayi sorgulamaya basladl. Sirket
tarafinda borg ihtiyacinin yliksek oldugu bir ortamda, uzun vadeli getirilerin %5in Uzerinde kalmasi yatinm
doéngusini dogrudan tehdit ediyor; tahvil alicilar da bunu bir yavaslama sinyali olarak fiyatladi.

Uzun lafin kisasi piyasada hikayeler degisiklik géstermekle birlikte son derece dinamik, bu nedenle belli bir senaryoya
bagh kalarak uzun vadeli bir plan olusturmak kayiplara vesile verebilir. Bu glinlerde daha kisa aralikli senaryolarda
durmak faydali olacaktir.

OFIS AGENCY



6 Hofis 126 | 25 Ekim 2026

Makroekonomi & Jeopolitik

o
ABD - IRAN
Trump’in Soylemleri Belirsizligi Artirryor

Washington yeni operasyon segenegini giindemde tutarken Tahran, olasi saldirilara daha genis karsilik verebilecegi
mesaijini veriyor. Taraflar arasinda gérigsmelerin sirmesi dnemli ama bu temaslarin savasin nasil sona erdirilecegine
iligkin ortak bir ¢cergeve olusturabilecegini savasin basindan bu yana géremedik.

Haftanin dikkat gceken gelismelerinden biri, ABD Savunma Bakani Pete Hegseth'in 19 Ekim’de israil’e gerceklestirdigi ve
énceden duyurulmayan ziyaret oldu. Netanyahu ile yapilan gérismede bélgesel tehditler ve iki Glkenin bunlara karsi
is birligi ele alindi. Bu temas, askeri koordinasyonun strdugunu gdsteriyor.

Trump’in 23 Ekim’de iran’a kargi yeniden operasyon yapilabilecegini séylemesi de belirsizligi artirdi. Daha énce segim
éncesinde saldiri olmayacagi yéninde aciklamalar yapiimis olmasi, Washington’in zamanlamasina iligkin kesin bir
degerlendirmeyi zorlastiriyor. Bu nedenle siyasi aciklamalardan dogrudan operasyon tarihi ¢ikarmak yerine, askeri
hazirliklarin diplomatik ve ekonomik hedeflerle nasil iligkilendirildigine bakmak gerekiyor. 3 Kasim’daki Amerikan ara
secimleri bu iligkinin énemli bir parcasi. Yiksek akaryakit fiyatlari, savasin maliyetini Amerikan se¢cmeninin gunluk
hayatina tasiyor. Yénetim bir taraftan iran Gzerindeki baskiyi surdirmek, diger taraftan enerii fiyatlarini agagi cekmek
istiyor. Ancak yeni bir askeri midahalenin arz kaygilarini buyuterek fiyatlari yeniden yukseltmesi mimkun. Bdylece
dis politikada gug goésterisi olarak degerlendirilebilecek bir karar, iceride ekonomik memnuniyetsizligi artirabilecek
sonuglar Uretebiliyor.

iran agisindan da surecin uzamasinin maliyeti var. Ekonomik baski, ticaretteki aksakliklar ve yeni saldiri ihtimali
Tahranin hareket alanini iyice daraltt. Ancak karsi tarafin siyasi takvimini ve enerji fiyatlarina duyarliigini
kullanabilmesi, iranin pazarlik araglarinin askeri kapasitesiyle sinirli olmadigini gésteriyor.

Olas! misillemede Koérfez'deki denizalti iletisim kablolarinin iran tarafindan hedef alinabilecegine iligkin agiklamalar
bu acidan énemli. Béyle bir saldirir henliz gergeklesmesi ama tehdidin enerji sevkiyatinin étesine taginmasi, finansal
islemlerden haberlesmeye kadar bélgedeki ekonomik faaliyetlerin farkli alanlarinin baski altina alinabilecegini
gosteriyor. Secimlerin geride kalmasi askeri seceneklerin degerlendiriimesini etkileyebilir. Bununla birlikte segim
sonrasinda mutlaka yeni bir operasyon yapilacak diyemeyiz. Burada sormamiz gereken asil soru, taraflarin mevcut
baski araglariyla ulasabilecekleri sonuglari yeterli bulup bulmadiklari ve daha ileri bir tirmanmanin maliyetini
Ustlenmeye hazir olup olmadiklari.

israil Segimleri

israil'de 27 Ekim segimlerine yaklasilirken hukimetin savas yénetimi ile Ulkenin iran‘a yénelik guvenlik yaklagimini
birbirinden ayirmak gerek. Netanyahu'ya yénelik siyasi elestir gugleniyor ever ancak bu iran konusunda daha
uzlagmaci bir ¢izginin kendiliginden ortaya ¢ikacagi anlamina gelmiyor. Segmenin degerlendirdigi baslklar arasinda
guvenlik politikalarinin sonuglari, savas yénetimi ve ginlik yagsam Uzerindeki yik énemli yer ediniyor fakat karsi
pozisyondaki siyasi aktérler hukumetin bu suregteki performansina itiraz etse de iran’in bélgesel ve nukleer pozisyonu
ile ilgili degerlendirmeleri ayni élglide farklilasmiyor. Bu sebeple segimleri savasin stirmesini ve bitmesini isteyenler
arasindaki bir rekabet gibi okumak anlamsiz kalacaktir.

israil agisindan sorun, askeri baskinin kalici givenlik Uretip Uretmedigi. Operasyonlarin bir érgutin veya devletin
kapasitesini zayiflatmasi, tehdidin uzun vadede ortadan kalkmasini garanti etmiyor. Guvenligin surekli yeni
operasyonlarla saglanmaya caligiimasi ise ekonomik faaliyetler, kamu kaynaklari ve toplumsal dayanikhlik Gzerinde
birikimli maliyet yaratiyor.

Gazze ve Bati Seria’daki gelismeler de bu tablonun disinda tutulmamli. Gazze'de saldirilarin stirmesi ve El Halil'deki
operasyon sirasinda yaklasik 1.200 Filistinlinin yerinden edildiginin bildiriimesi, bélgesel gundemin yalnizca iran
olmadigini géstermeye devam ediyor. Sivillerin korunmasi, yerinden edilme ve temel hizmetlere erigim sorunlari
devam ediyor. Se¢im sonrasinda kurulacak hikimetin karsilagsacagi temel mesele, glvenlik hedeflerini hangi askeri
ve diplomatik araclarla surdurecegi olacak. Liderlik degisikligi karar alma bicimini etkileyebilir ama bdlgesel
anlagmazliklarin ve devam eden operasyonlarin yarattigi baski kisa surede ortadan kalkmayacak.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

SUUDI ARABISTAN - HUSILER

Korku Seyir Degistiriyor

Yemen'deki ¢catisma, Suudi Arabistan agisindan sinir guavenliginin étesine tasindi. Husilerin petrol tesislerine, boru
hatlarina ve havaalanlarina yénelik saldirilari veya saldiri agiklamalari, Glkenin enerji ihracatiyla birlikte ekonomik
faaliyetlerinin surekliligine de ciddi darbe vurmaya devam ediyor.

19 Ekim'de Sebve’deki el-Alam egitim kampina duzenlenen saldir, Yemen hukUimetinin kuvvet olusturma
kapasitesine agir bir darbe vurdu. Ertesi giin agiklanan bilangoda 61U sayisinin 73’e sigramasl, ¢atismanin Yemen
icindeki yikici etkisinin stirdigunu gésterdi. Suudi Arabistan’a yénelen saldirilar uluslararasi gindemde daha fazla yer
bulsa da Yemen’deki askeri ve insani tablo bu gelismelerin arka planina itiimemesi gereken hususlar arasinda.

24 Ekim’de Husiler, Yanbu'daki Aramco tesisi, Rabigh rafinerisi, Dogu—Bati petrol boru hatti ve ¢esitli havaalanlarini
hedef aldiklarini agikladi. Suudi énculugindeki koalisyon ise iki balistik fizenin imha edildigini belirtti.

Buna ragmen piyasanin tepki vermesi i¢in Uretimin fillen durmasi gerekmiyor. Bir tesisin tekrar tekrar hedef haline
gelmesi, teslimat guvenilirligine iligkin beklentileri degistiriyor. Sirketler daha fazla stok tutabiliyor, tastyicilar farkli
guzergahlara yénelebiliyor ve sigorta maliyetleri yukseliyor. Bunun sonucundaysa saldirinin dogrudan hasarindan
bagimsiz bir ekonomik maliyet olusuyor. Aramco’nun Dahran’daki genel merkez personelini tahliye ederek uzaktan
calismaya yoénlendirdigine iligkin bilgiler de guvenlik tehdidinin sirketlerin gunlik igleyisine ulagtigini gésteriyor. Bu
tedbir petrol tretiminin durdugu anlamina gelmiyor. Ancak buyuk bir enerji sirketinin yénetim faaliyetlerini yeniden
duzenlemek zorunda kalmasi, tehdidin kapsami agisindan ciddiye alinmasi gereken 6nem duizeyinde.

Suudi Arabistan’in yatirim, turizmm ve ulasim merkezi olma hedefleri bakimindan da éngérulebilirlik belirleyici.
Havaalanlarinin, enerji tesislerinin ve diger kritik altyapinin surekli tehdit altinda kalmasi, yabanci yatirimcilarin
kararlarini ve projelerin finansman kosullarini etkileyebilir. Dolayisiyla ¢atismanin faturasi petrol ihracatindan elde
edilen gelirle sinirl degil, ekonomik ¢esitlendirme programinin uygulanma maliyetine de uzaniyor.

ingiltere’'nin  Suudi Arabistan’in hava savunmasina destedini genigletmesi, meselenin uluslararasi boyutunu
gugclendirdi. Agiklanan gérevin flize ve insansiz hava araglarinin énlenmesine odaklanmasi, savunma destegi ile
Yemen’'de dogrudan saldiri operasyonlarinin ayri tutuldugunu goésteriyor. Bununla birlikte dig aktérlerin katihminin
artmasi, gatigmanin diplomatik yénetimini daha karmasik hale getiriyor.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

TURKIYE - LIBYA

Haftanin Turkiye agisindan en énemli gelismelerinden biri, Libya’'nin dogusundaki Temsilciler Meclisinin 20 Ekim’de
2019 tarihli Turkiye - Libya Deniz Yetki Alanlarinin Sinirlandiriimasi Mutabakat Muhtirasi’'ni onaylamasi oldu.
Biliyorsunuz bu anlagma yeni dedil. Turkiye'nin zaten yururlikte kabul ettigi mutabakat, Libya’da daha énce karsi
cikan siyasi merkezden de destek aldi.

Kararin agirhgi, Libya'nin i¢ siyasi bélinmesi dikkate alindiginda daha dikkat ¢ekici hale geldi. Turkiye'nin Trablus
yénetimiyle yaptigi anlagsmaya dogudaki ydénetimin uzun sure karsi ¢cikmasi, mutabakatin Libya igindeki siyasi
dayanagini tartismanin énemli unsurlarindan biri haline getirmisti. Temsilciler Meclisinin onayi, bu itirazin yén
degistirdigini gésteriyor. Turkiye agisindan kazanim Libya’daki temaslarinin kapsaminin daha gérunur hale gelmesi.
Ancak bu kazanim Dogu Akdeniz'deki deniz yetki alani anlagmazliklarinin ¢éztldigu anlamina gelmiyor. Yunanistan
tarafindan yapilan acgiklamada meclis onayinin mutabakata yénelik hukuki itirazlarinda bir degisik olmadigi
yénunde. Atina, Yunan adalarinin deniz yetki haklarinin dikkate alinmadigi gérisuna tekrarladi ve ortaklarini
bilgilendirerek gerekli diplomatik adimlari atacagini agikladi.

Avrupa Birligi'nin tepkisi de kurumsal duzeyde geldi. Avrupa Konseyi Baskani Costa ile Avrupa Komisyonu Baskani
Leyen, 20 Ekim’de yayimladiklari ortak agiklamada mutabakata kargi mevcut tutumlarini yineledi. Anlagsmanin
Uguncu devletlerin haklarini ihlal ettigini savunarak Yunanistan ve Guney Kibris Rum Yénetimi ile dayanigmalarini
vurguladilar. Akabinde AB adina yapilan agiklama da ayni gizgiyi strdtrdu.

Bununla birlikte kargi hamlelerin en somut &érneklerinden biri, Yunanistan ile Misir arasinda deniz yetki alani
anlagmasinin doguya dogru genisletiimesine iligkin gérismeler oldu. 22 Ekim’'de agiklanan temaslar, Atina’nin
tepkisini yalnizca kinama agiklamalariyla sinirlamadigini gésteriyor. Ancak bu asamada tamamlanmig yeni bir
anlagsmadan séz edilmiyor.

israil’de 21 Ekim’de karari kinadi ve Guney Kibris Rum Yénetimi'nin itirazini yineledi.
Turkiye icin diplomatik kazanimin ekonomik sonuca dénidsmesi, Libya ile iligkilerin surekliligine ve boélgesel

anlagmazliklarin yénetilmesine bagl. Meclis onayi énemli bir siyasi gelisme fakat deniz yetki alanlarindaki rekabetin
sona erdigini degil, taraflarin yeni hamlelerle devam ettigi bir asamaya gegildigini gésteriyor.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

RUSYA - UKRAYNA

Korku Seyir Degistiriyor
Rusya - Ukrayna savasinda yeni géragsme planlarinin agiklanmasi, diplomatik kanallarin agik oldugunu gésteriyor.

Kasimin ilk yarisi i¢in gindeme gelen teknik gérigsmeler, kapsamli ¢6zim bakimindan bir imkdn yaratabilir. Fakat
biliyorsunuz bunlar daha énce de denendi. Nihai sonuca varmak igin taraflarin net sekilde masaya oturmasi
gerekiyor. Oleski'de insani yardim ve sivil tahliyesi i¢in agiklanan yerel ateskes dlUzenlemesi de bu cercevede ele
alinmali. 27 Ekim’de baglamasi planlanan dizenleme, llke ¢capinda ateskes anlamina gelmiyor. Bununla birlikte sinirli
bir alanda dahi sivillerin tahliyesi ve yardimin ulastiriimasi i¢in uzlagiimasi, insani agidan somut deger tasiyor.

Enerji ticareti, mizakere surecinin ayri bir boyutunu olusturuyor. Rus dizelinin ABD’ye sevkiyatina yénelik adimliar,
Washington’in yuksek yakit fiyatlarini disirme hedefiyle Kiev'in Rusya’nin gelirlerini sinirlama énceligi arasindaki
ayrismayi goézler énune sermeye devam ediyor. Amerikan yénetimi agisindan i¢ piyasadaki maliyet baskisi 6nem
kazanirken, Ukrayna agisindan Rusya’ya yeni ticari alan agilmasi savasin finansmanina iligkin bir sorun. Ukrayna’nin
uydu iletisim hizmetlerine erisiminde yasanan sorunlar ise savasin bagka bir bagimliligini ortaya koydu. Askeri
kapasite, silah ve muhimmatin yaninda haberlesme sistemlerinin surekliligine de baglh. Bu hizmetlerin kesintiye
ugramasi, 6zel sirketlerin iglettigi altyapinin ulusal guvenlik Gzerindeki etkisini gésteriyor.

AVRUPA VE YAYILAN iSTIKRARSIZLIK

Avrupa’da farkll ulkelerde gergeklesen gosteriler, kamu hizmetleri ve yasam kosullari etrafinda biriken
memnuniyetsizligin siyasi agirhigini artiriyor. Fransa’da egitim ve hayat pahaliig), ispanya ve Portekiz’de konuta
erigim, diger Ulkelerde Ucretler ve yénetime duyulan tepki 6ne gikiyor.

Bu hareketleri tek merkezli veya ayni siyasi amag etrafinda birlegsmis bir dalga olarak degerlendirmek dogru degil.
Ulkelerin ekonomik yapilari, talepleri ve siyasi kosullar farkli. Ancak zorunlu harcamalarin artmasi ve kamu
hizmetlerinden duyulan memnuniyetsizlik, bircok yerde benzer baskilar olusturuyor. Enerji maliyetleri de sorunlarin
¢6zUmunl zorlastiran etkenlerden biri. CUnkd hanehalkinin yakit, 1Isinma ve elektrik giderleri yukseldiginde diger
harcamalara ayrilan alan daraliyor. igsletmeler agisindan da tretim maliyetleri ile tuketicinin 6deme gucu arasindaki
sikisma buyuyebiliyor.

Hukametler bu kosullarda tiketiciyi desteklemek, sanayinin rekabet gicuni korumak ve kamu maliyesini ydnetmek
zorunda. Dig guivenlik harcamalari ve uluslararasi taahhttler de ayni bitge Gzerinde yer aliyor. Dolayisiyla dig politika
tercihlerinin strduralebilirligi, iceride ekonomik yukin nasil paylastinidigiyla baglantii hale geliyor. Fransa’da
gosterilerin buyuk bélumunun barigcil gergeklesmesi ile bazi kentlerde yasanan siddet olaylari da ayr ele alinmali.
Guvenlik sorunlari toplumsal taleplerin tamamini agiklamaz. Ekonomik nedenlere cevap uretilemediginde, yalnizca
kamu duzenini saglamaya déntk énlemlerin siyasi gerilimi kalici bicimde azaltmasi zorlagir.
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Makroekonomi & Jeopolitik

ENERJI PIYASALARI

Korku Seyir Degistiriyor

23 Ekim kapaniginda Brent petroli 116,72 dolar, WTI ise 103,27 dolar seviyesine yukseldi. Fiyat hareketi, Ortadogu’daki
saldirilarin ve yeni operasyon ihtimalinin yarattigi arz kaygisini yansitiyor. Ancak enerji piyasasinin karsi karsiya
oldugu maliyet artigi yalnizca ham petrol fiyatiyla sinirh degil. Tanker navlunlari, sigorta ve teslimat kosullari,
rafinerinin kapisina ulagan petrolin toplam maliyetini belirliyor. HirmUz ¢evresinde gemilere yénelik saldirilarin
artmasl, mevcut sevkiyat sirse bile ticaretin guvenilirligini azaltabiliyor. Bu nedenle tasinan petrol miktarindaki
toparlanma, piyasanin olagan kosullarina déndiguni tek basina géstermiyor.

Aramco’nun yurt digindaki depolama kapasitesini genigletme arayisi bu agidan énemli. Musteriye yakin depolar, bir
guzergdh kesintisinde teslimatin devam etmesine olanak saglayabilir. Alternatif boru hatlari ve ihracat noktalar da
ayni iglevi géruyor. Béylece enerji yatirimlarinda Uretim kadar dagitimin sdrekliligi de belirleyici hale geliyor. Bu
konuda Aramco’nun Turkiye tarafi ile temaslari ve Total gérigmesi zaten biliniyor fakat bu gérismelerin hizl sekilde
ilerlemesi Aramco agisindan daha énemli hale gelmeye basladi.

Dogal gazda Avrupa’nin kig éncesindeki stoklari dikkat g¢ekiyor. Aimanya’nin depolari 21 Ekim itibariyla ytzde 61,1
doluydu, gecen yil ayni dénemde oran ylzde 75,4'tl. DUstk doluluk kesin kesinti anlamina gelmese de soguk hava
veya yeni teslimat sorunlar karsisinda kullanilabilecek guvenlik payini daraltiyor.

LNG piyasasinda QatarEnergy’nin Cheniere ile 2054’e kadar yilda toplam 4 milyon ton tedarik i¢in anlagmasi, buyuk
ihracatgilarin da alternatif kaynaklara erigsim ihtiyacini gésteriyor. Farkli Amerikan projeleriyle yuratilen géragsmeler
ise henlz imzalanmis anlagmalarla ayni kesinlik dizeyinde degerlendiriimemeli.

Bu gelismelerin ortak noktasi, musteriye karsi yakimlulUklerin tek bir Gretim merkezine veya tasima guzergahina
baglanmasinin riskli hale gelmesi. Enerji sirketlerinin rekabet glicl, kaynak Uretme kapasitesinin yaninda aksama
durumunda alternatif tedarik saglayabilmesine de dayaniyor. Bununla birlikte butln enerji piyasalari ayni yénde
hareket etmiyor. Avrupa’da arz kaygisi fiyatlari desteklerken ABD dogal gazinda stoklar ve iiman hava beklentileri
asagd! yénlu baski olusturabiliyor. Yerel Gretim, depolama ve ihracat kapasitesi, kiiresel soklarin her Ulkeye farkli
yansimasina neden oluyor.

Turkiye agisindan temel mesele, kaynak cgesitliligini s6zlesme esnekligi, depolama, sebeke kapasitesi ve verimlilikle
tamamlamak. ithal edilen enerjinin fiyati kadar teslimatin strekliligi ve kesinti halinde alternatif kaynagin hangi
maliyetle devreye alinabilecegi de énem tasiyor. Kuresel fiyat artiglarinin i¢ piyasadaki etkisini ise kur, tedarik
s6zlesmeleri ve fiyatlama kararlari belirleyecek. Bu nedenle dig piyasalardaki her ylkselisten dogrudan belirli bir
tarife sonucu ¢ikarmak dogru olmaz.
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Forex & Hisse Senetleri

DOLAR ENDEKSI

Dolar endeksi icin orta vadeli geri ¢ekilme beklentimizi
koruyoruz. Kirmizi kutu ile belirtilen 102,5 - 103,0 alaninin
Uzerine c¢ikilmadigr sUrece duisus yoénlu pozisyonlarin
daha az risk tagiyacagini tahmin ediyoruz.
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Grafik, 24.10.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

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. Fiyatin ivme
kazanabilmesi icin siyah c¢izgi ile belirttigimiz 1,1242
seviyesinin Gzerinde gunlik kapanig beklemekteyiz.
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Forex & Hisse Senetleri

US10Y

10 yilik ABD tahvil getirilerinde birka¢ haftalik dustsin
ardindan ilk defa 6nemli bir destek seviyesi test ediliyor.
Bu baglamda henuz dususin devam edebilecegini
tahmin etsek de hafta basindan risklerin arttigini
sdyleyebiliriz. Kirmizi gizgiye dogru getirilerin artmasi
ancak kirmizi gizgiyi gegememesi durumunda dusus
yoénlu pozisyonlari daha az riskli bulacagz.
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Forex & Hisse Senetleri

ONS ALTIN

Altin fiyatlarinda ciddi duglts devam ediyor. Ozellikle
dolar endeksi ve tahvil getirilerindeki dugtuse ragmen
altinda zayif olan bu fiyatlama, kisa ve orta vadede
pozitif olmamak igin yeterli gérinayor. Fiyatin gegen
aylara gére ucuz sayilabilecek yerde olmasina ragmen
hentz yukselig trendinde olmadigimizi hatirlatmak
istiyoruz.

4,320,000
4,300,000
4,280,000
4,160,000
4.240,000
4,230,000

ﬂlbw["i'
"ﬂhlu.mﬂli

4,060,000

4,040,000

s o
' [ 3.785.810)

£.560,000

3.5460,000

Grafik, 24.10.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

OFIS AGENCY



15

Hofis 126 | 25 Ekim 2026

Forex & Hisse Senetleri

NASDAQ

IOI Nasdaqg

Grafik, 24.10.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

Amerikan Borsalari i¢in olduk¢ga ©6nemli bir yerde
fiyatlama géruyoruz. Destek seviyesi test ediliyor ancak
kisa vadeli henuz trend olusumu séz konusu degil. Yine
de bu seviyelerin bir parca risk artirilabilecek alaniar
oldugunu tahmin ediyoruz. Alt taraftaki mavi kesikli gizgi
ile belirttigimiz alanin hizh bir sekilde test edilip geri
kazaniimasi durumunda risk artinlabilecegini
disunuyoruz.
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Forex & Hisse Senetleri
(]
Borsa istanbul'da zayif fiyatlama siriyor. Henuz trend
dénuyor diyemeyiz ancak fiyatlamanin, énceki aylara
kiyasla daha ucuz bélgelerde oldugunu hatirlatmakta
fayda olacaktir. Bu noktadan itibaren duisus veya
BO RSA yukselis degil firsat maliyeti dikkate alinmalhdir.
uyl] o

Grafik, 24.10.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

Lam Research Corporation

Yari iletken Uretim agamasinda énemli rol oynayan LRCX,
fiyatlama olarak kritik seviyelere kadar geri cekilmis

durumda. Bilango sonrasi gelenek haline gelmis olan bu
geri cekilmenin orta vadede alm firsati verecegini
; | l l l disunuyoruz.
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Teknoloji

KRIPTO ve YAPAY ZEKADA BU HAFTA

ANTHROP\C

0N

UNITREE

SPACEX

Bloomenergy

OpenAl'ln GPT-5.6 Sol modeli, PHP'de kritik bir guvenlik agiginin bulunmasina yardimci oldu.
Arastirmacilarinin kullandigi modelin katki sagladigi bulgular ve bagimsiz arastirmalar sonrasinda,
PHP icin hazirlanan guvenlik yamalar 21 Ekim’de yayimlandi. OpenAl, kaynaklari sinirh savunma
ekiplerinin Daybreak erisimini desteklemek i¢in 1 milyar dolar degerinde sibvansiyon taahhut etti.
Cloudflare CEO’su Matthew Prince ise agciklarin duyurulmasinin ardindan saldiri girigimlerinin
binlerden milyonlara yukseldigini bildirdi. Ayrica OpenAl, gelismis modellerini ve Codex is akiglarini
Google Cloud’a tagimak igin ortaklik duyurdu.

Anthropic, proaktif kisisel ajan Claude Duet’i tanitti. Duet, bagl uygulamalardan bilgi toplayarak
zamanlamali ¢galigabiliyor, verilen isleri kullanici uzaktayken surdurebiliyor ve kullanici adina iglem
yapmadan énce onay istiyor. Arastirma én izlemesi, baslangigta ABD’deki Pro ve Max abonelerine
aciliyor. Finansal sonuglar da giindemdeydi: Reuters’in inceledigi halka arz taslagina gére ilk yari net
zarari 80,7 milyar dolara ulasti. Bunun 72 milyar dolari, hisseye dénusebilir finansal aracglarin deger
artigindan kaynaklanan, nakit ¢ikigi gerektirmeyen bir muhasebe giderinden olusuyor.

Meta’'nin sermaye harcamalari, Gglncu geyrek serbest nakit akisini negatife tasid. Sirketin geliri yillik
yuzde 26 artigla yaklagik 64,6 milyar dolara ulasgti. Ayni dénemde sermaye harcamalari 34,91 milyar
dolar, serbest nakit akisi ise eksi 2,12 milyar dolar oldu. Meta, 2026 sermaye harcamasi beklentisini
135-145 milyar dolar araliginda belirledi.

Unitree, H2-X Kung Fu Legend Guardian adl insansi Moonshot, Kimi K3.1 Pro
robotunu tanitti. Tanitim videosunda robotun dévus modelini duyurdu. Artificial
sanatlari  hareketleri ve canlandiriimis kurtarma  EESEEEEN Analysis’in yayimladigi
senaryolarindaki fiziksel becerileri gosterildi. Yaklagik degerlendirmede 55 puanla
sekiz saatlik azami bataryasi oldugu ve bu sure surekli zekd endeksinde dérduncu

hareket yerine ayakta caligma kosullari igin gecerli. siraya yerlesti.

SpaceX’in uguncu ¢eyrek geliri yillik yazde 161 artarak JPMorgan, JPM Coin
14,58 milyar dolara ulasti. Al gelirleri 7,56 milyar $'a mevduat tokenini
cikarken buylmenin énemli boélima veri merkezi |JPMorgan| Kurumsal musterilerin
kapasitesinin kiralanmasindan geldi. Elon Musk ayrica banka mevduatini temsil
Tesla ve SpaceXin olasi bir  birlesmeyi eden tokeni Base'in
degerlendirmek igin bagimsiz komiteler kurdugunu ardindan Ethereum’da da
acikladi. kullanabilmesini sagliyor.
Bloom Energy’nin Gglncu ¢eyrek geliri yillik ytzde 138,1 Solana’nin Alpenglow
artarak yaklagik 1,24 milyar dolara ulasti. Yakit hiicresi yukseltmesi ana agda
Ureticisi, gucli sonucglarin  ardindan 2026 gelir devreye girdi. Yeni

beklentisini 4,4-4,6 milyar dolara yukseltti. konsensis yapisi, 6nceki
yaklasik 12,8 saniyelik iglem
kesinlegsme suresini yaklagik
150 milisaniyeye indirmeyi
hedefliyor.
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	Haftanın dikkat çeken gelişmelerinden biri, ABD Savunma Bakanı Pete Hegseth’in 19 Ekim’de İsrail’e gerçekleştirdiği ve önceden duyurulmayan ziyaret oldu. Netanyahu ile yapılan görüşmede bölgesel tehditler ve iki ülkenin bunlara karşı iş birliği ele alındı. Bu temas, askeri koordinasyonun sürdüğünü gösteriyor.
	Trump’ın 23 Ekim’de İran’a karşı yeniden operasyon yapılabileceğini söylemesi de belirsizliği artırdı. Daha önce seçim öncesinde saldırı olmayacağı yönünde açıklamalar yapılmış olması, Washington’ın zamanlamasına ilişkin kesin bir değerlendirmeyi zorlaştırıyor. Bu nedenle siyasi açıklamalardan doğrudan operasyon tarihi çıkarmak yerine, askeri hazırlıkların diplomatik ve ekonomik hedeflerle nasıl ilişkilendirildiğine bakmak gerekiyor. 3 Kasım’daki Amerikan ara seçimleri bu ilişkinin önemli bir parçası. Yüksek akaryakıt fiyatları, savaşın maliyetini Amerikan seçmeninin günlük hayatına taşıyor. Yönetim bir taraftan İran üzerindeki baskıyı sürdürmek, diğer taraftan enerji fiyatlarını aşağı çekmek istiyor. Ancak yeni bir askeri müdahalenin arz kaygılarını büyüterek fiyatları yeniden yükseltmesi mümkün. Böylece dış politikada güç gösterisi olarak değerlendirilebilecek bir karar, içeride ekonomik memnuniyetsizliği artırabilecek sonuçlar üretebiliyor.
	İran açısından da sürecin uzamasının maliyeti var. Ekonomik baskı, ticaretteki aksaklıklar ve yeni saldırı ihtimali Tahran’ın hareket alanını iyice daralttı. Ancak karşı tarafın siyasi takvimini ve enerji fiyatlarına duyarlılığını kullanabilmesi, İran’ın pazarlık araçlarının askeri kapasitesiyle sınırlı olmadığını gösteriyor.
	Olası misillemede Körfez’deki denizaltı iletişim kablolarının İran tarafından hedef alınabileceğine ilişkin açıklamalar bu açıdan önemli. Böyle bir saldırır henüz gerçekleşmesi ama tehdidin enerji sevkiyatının ötesine taşınması, finansal işlemlerden haberleşmeye kadar bölgedeki ekonomik faaliyetlerin farklı alanlarının baskı altına alınabileceğini gösteriyor. Seçimlerin geride kalması askeri seçeneklerin değerlendirilmesini etkileyebilir. Bununla birlikte seçim sonrasında mutlaka yeni bir operasyon yapılacak diyemeyiz. Burada sormamız gereken asıl soru, tarafların mevcut baskı araçlarıyla ulaşabilecekleri sonuçları yeterli bulup bulmadıkları ve daha ileri bir tırmanmanın maliyetini üstlenmeye hazır olup olmadıkları.
	İsrail Seçimleri
	İsrail’de 27 Ekim seçimlerine yaklaşılırken hükümetin savaş yönetimi ile ülkenin İran’a yönelik güvenlik yaklaşımını birbirinden ayırmak gerek. Netanyahu’ya yönelik siyasi eleştir güçleniyor ever ancak bu İran konusunda daha uzlaşmacı bir çizginin kendiliğinden ortaya çıkacağı anlamına gelmiyor. Seçmenin değerlendirdiği başlıklar arasında güvenlik politikalarının sonuçları, savaş yönetimi ve günlük yaşam üzerindeki yük önemli yer ediniyor fakat karşı pozisyondaki siyasi aktörler hükümetin bu süreçteki performansına itiraz etse de İran’ın bölgesel ve nükleer pozisyonu ile ilgili değerlendirmeleri aynı ölçüde farklılaşmıyor. Bu sebeple seçimleri savaşın sürmesini ve bitmesini isteyenler arasındaki bir rekabet gibi okumak anlamsız kalacaktır.
	İsrail açısından sorun, askeri baskının kalıcı güvenlik üretip üretmediği. Operasyonların bir örgütün veya devletin kapasitesini zayıflatması, tehdidin uzun vadede ortadan kalkmasını garanti etmiyor. Güvenliğin sürekli yeni operasyonlarla sağlanmaya çalışılması ise ekonomik faaliyetler, kamu kaynakları ve toplumsal dayanıklılık üzerinde birikimli maliyet yaratıyor.
	Gazze ve Batı Şeria’daki gelişmeler de bu tablonun dışında tutulmamlı. Gazze’de saldırıların sürmesi ve El Halil’deki operasyon sırasında yaklaşık 1.200 Filistinlinin yerinden edildiğinin bildirilmesi, bölgesel gündemin yalnızca İran olmadığını göstermeye devam ediyor. Sivillerin korunması, yerinden edilme ve temel hizmetlere erişim sorunları devam ediyor. Seçim sonrasında kurulacak hükümetin karşılaşacağı temel mesele, güvenlik hedeflerini hangi askeri ve diplomatik araçlarla sürdüreceği olacak. Liderlik değişikliği karar alma biçimini etkileyebilir ama bölgesel anlaşmazlıkların ve devam eden operasyonların yarattığı baskı kısa sürede ortadan kalkmayacak.
	Makroekonomi & Jeopolitik

	SUUDİ ARABİSTAN - HUSİLER
	Korku Seyir Değiştiriyor
	Yemen’deki çatışma, Suudi Arabistan açısından sınır güvenliğinin ötesine taşındı. Husilerin petrol tesislerine, boru hatlarına ve havaalanlarına yönelik saldırıları veya saldırı açıklamaları, ülkenin enerji ihracatıyla birlikte ekonomik faaliyetlerinin sürekliliğine de ciddi darbe vurmaya devam ediyor.
	19 Ekim’de Şebve’deki el-Alam eğitim kampına düzenlenen saldırı, Yemen hükümetinin kuvvet oluşturma kapasitesine ağır bir darbe vurdu. Ertesi gün açıklanan bilançoda ölü sayısının 73’e sıçraması, çatışmanın Yemen içindeki yıkıcı etkisinin sürdüğünü gösterdi. Suudi Arabistan’a yönelen saldırılar uluslararası gündemde daha fazla yer bulsa da Yemen’deki askeri ve insani tablo bu gelişmelerin arka planına itilmemesi gereken hususlar arasında.
	24 Ekim’de Husiler, Yanbu’daki Aramco tesisi, Rabigh rafinerisi, Doğu–Batı petrol boru hattı ve çeşitli havaalanlarını hedef aldıklarını açıkladı. Suudi öncülüğündeki koalisyon ise iki balistik füzenin imha edildiğini belirtti.
	Buna rağmen piyasanın tepki vermesi için üretimin fiilen durması gerekmiyor. Bir tesisin tekrar tekrar hedef haline gelmesi, teslimat güvenilirliğine ilişkin beklentileri değiştiriyor. Şirketler daha fazla stok tutabiliyor, taşıyıcılar farklı güzergahlara yönelebiliyor ve sigorta maliyetleri yükseliyor. Bunun sonucundaysa saldırının doğrudan hasarından bağımsız bir ekonomik maliyet oluşuyor. Aramco’nun Dahran’daki genel merkez personelini tahliye ederek uzaktan çalışmaya yönlendirdiğine ilişkin bilgiler de güvenlik tehdidinin şirketlerin günlük işleyişine ulaştığını gösteriyor. Bu tedbir petrol üretiminin durduğu anlamına gelmiyor. Ancak büyük bir enerji şirketinin yönetim faaliyetlerini yeniden düzenlemek zorunda kalması, tehdidin kapsamı açısından ciddiye alınması gereken önem düzeyinde.
	Suudi Arabistan’ın yatırım, turizm ve ulaşım merkezi olma hedefleri bakımından da öngörülebilirlik belirleyici. Havaalanlarının, enerji tesislerinin ve diğer kritik altyapının sürekli tehdit altında kalması, yabancı yatırımcıların kararlarını ve projelerin finansman koşullarını etkileyebilir. Dolayısıyla çatışmanın faturası petrol ihracatından elde edilen gelirle sınırlı değil, ekonomik çeşitlendirme programının uygulanma maliyetine de uzanıyor.
	İngiltere’nin Suudi Arabistan’ın hava savunmasına desteğini genişletmesi, meselenin uluslararası boyutunu güçlendirdi. Açıklanan görevin füze ve insansız hava araçlarının önlenmesine odaklanması, savunma desteği ile Yemen’de doğrudan saldırı operasyonlarının ayrı tutulduğunu gösteriyor. Bununla birlikte dış aktörlerin katılımının artması, çatışmanın diplomatik yönetimini daha karmaşık hale getiriyor.
	Makroekonomi & Jeopolitik

	TÜRKİYE - LİBYA
	Korku Seyir Değiştiriyor
	Haftanın Türkiye açısından en önemli gelişmelerinden biri, Libya’nın doğusundaki Temsilciler Meclisinin 20 Ekim’de 2019 tarihli Türkiye - Libya Deniz Yetki Alanlarının Sınırlandırılması Mutabakat Muhtırası’nı onaylaması oldu. Biliyorsunuz bu anlaşma yeni değil. Türkiye’nin zaten yürürlükte kabul ettiği mutabakat, Libya’da daha önce karşı çıkan siyasi merkezden de destek aldı.
	Kararın ağırlığı, Libya’nın iç siyasi bölünmesi dikkate alındığında daha dikkat çekici hale geldi. Türkiye’nin Trablus yönetimiyle yaptığı anlaşmaya doğudaki yönetimin uzun süre karşı çıkması, mutabakatın Libya içindeki siyasi dayanağını tartışmanın önemli unsurlarından biri haline getirmişti. Temsilciler Meclisinin onayı, bu itirazın yön değiştirdiğini gösteriyor. Türkiye açısından kazanım Libya’daki temaslarının kapsamının daha görünür hale gelmesi. Ancak bu kazanım Doğu Akdeniz’deki deniz yetki alanı anlaşmazlıklarının çözüldüğü anlamına gelmiyor. Yunanistan tarafından yapılan açıklamada meclis onayının mutabakata yönelik hukuki itirazlarında bir değişik olmadığı yönünde. Atina, Yunan adalarının deniz yetki haklarının dikkate alınmadığı görüşünü tekrarladı ve ortaklarını bilgilendirerek gerekli diplomatik adımları atacağını açıkladı.
	Avrupa Birliği’nin tepkisi de kurumsal düzeyde geldi. Avrupa Konseyi Başkanı Costa ile Avrupa Komisyonu Başkanı Leyen, 20 Ekim’de yayımladıkları ortak açıklamada mutabakata karşı mevcut tutumlarını yineledi. Anlaşmanın üçüncü devletlerin haklarını ihlal ettiğini savunarak Yunanistan ve Güney Kıbrıs Rum Yönetimi ile dayanışmalarını vurguladılar. Akabinde AB adına yapılan açıklama da aynı çizgiyi sürdürdü.
	Bununla birlikte karşı hamlelerin en somut örneklerinden biri, Yunanistan ile Mısır arasında deniz yetki alanı anlaşmasının doğuya doğru genişletilmesine ilişkin görüşmeler oldu. 22 Ekim’de açıklanan temaslar, Atina’nın tepkisini yalnızca kınama açıklamalarıyla sınırlamadığını gösteriyor. Ancak bu aşamada tamamlanmış yeni bir anlaşmadan söz edilmiyor.
	İsrail’de 21 Ekim’de kararı kınadı ve Güney Kıbrıs Rum Yönetimi’nin itirazını yineledi.
	Türkiye için diplomatik kazanımın ekonomik sonuca dönüşmesi, Libya ile ilişkilerin sürekliliğine ve bölgesel anlaşmazlıkların yönetilmesine bağlı. Meclis onayı önemli bir siyasi gelişme fakat deniz yetki alanlarındaki rekabetin sona erdiğini değil, tarafların yeni hamlelerle devam ettiği bir aşamaya geçildiğini gösteriyor.
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	RUSYA - UKRAYNA
	Korku Seyir Değiştiriyor
	Rusya - Ukrayna savaşında yeni görüşme planlarının açıklanması, diplomatik kanalların açık olduğunu gösteriyor.
	Kasımın ilk yarısı için gündeme gelen teknik görüşmeler, kapsamlı çözüm bakımından bir imkân yaratabilir. Fakat biliyorsunuz bunlar daha önce de denendi. Nihai sonuca varmak için tarafların net şekilde masaya oturması gerekiyor.  Oleşki’de insani yardım ve sivil tahliyesi için açıklanan yerel ateşkes düzenlemesi de bu çerçevede ele alınmalı. 27 Ekim’de başlaması planlanan düzenleme, ülke çapında ateşkes anlamına gelmiyor. Bununla birlikte sınırlı bir alanda dahi sivillerin tahliyesi ve yardımın ulaştırılması için uzlaşılması, insani açıdan somut değer taşıyor.
	Enerji ticareti, müzakere sürecinin ayrı bir boyutunu oluşturuyor. Rus dizelinin ABD’ye sevkiyatına yönelik adımlar, Washington’ın yüksek yakıt fiyatlarını düşürme hedefiyle Kiev’in Rusya’nın gelirlerini sınırlama önceliği arasındaki ayrışmayı gözler önüne sermeye devam ediyor.  Amerikan yönetimi açısından iç piyasadaki maliyet baskısı önem kazanırken, Ukrayna açısından Rusya’ya yeni ticari alan açılması savaşın finansmanına ilişkin bir sorun. Ukrayna’nın uydu iletişim hizmetlerine erişiminde yaşanan sorunlar ise savaşın başka bir bağımlılığını ortaya koydu. Askeri kapasite, silah ve mühimmatın yanında haberleşme sistemlerinin sürekliliğine de bağlı. Bu hizmetlerin kesintiye uğraması, özel şirketlerin işlettiği altyapının ulusal güvenlik üzerindeki etkisini gösteriyor.
	AVRUPA VE YAYILAN İSTİKRARSIZLIK
	Avrupa’da farklı ülkelerde gerçekleşen gösteriler, kamu hizmetleri ve yaşam koşulları etrafında biriken memnuniyetsizliğin siyasi ağırlığını artırıyor. Fransa’da eğitim ve hayat pahalılığı, İspanya ve Portekiz’de konuta erişim, diğer ülkelerde ücretler ve yönetime duyulan tepki öne çıkıyor.
	Bu hareketleri tek merkezli veya aynı siyasi amaç etrafında birleşmiş bir dalga olarak değerlendirmek doğru değil. Ülkelerin ekonomik yapıları, talepleri ve siyasi koşulları farklı. Ancak zorunlu harcamaların artması ve kamu hizmetlerinden duyulan memnuniyetsizlik, birçok yerde benzer baskılar oluşturuyor. Enerji maliyetleri de sorunların çözümünü zorlaştıran etkenlerden biri. Çünkü hanehalkının yakıt, ısınma ve elektrik giderleri yükseldiğinde diğer harcamalara ayrılan alan daralıyor. İşletmeler açısından da üretim maliyetleri ile tüketicinin ödeme gücü arasındaki sıkışma büyüyebiliyor.
	Hükümetler bu koşullarda tüketiciyi desteklemek, sanayinin rekabet gücünü korumak ve kamu maliyesini yönetmek zorunda. Dış güvenlik harcamaları ve uluslararası taahhütler de aynı bütçe üzerinde yer alıyor. Dolayısıyla dış politika tercihlerinin sürdürülebilirliği, içeride ekonomik yükün nasıl paylaştırıldığıyla bağlantılı hale geliyor. Fransa’da gösterilerin büyük bölümünün barışçıl gerçekleşmesi ile bazı kentlerde yaşanan şiddet olayları da ayrı ele alınmalı. Güvenlik sorunları toplumsal taleplerin tamamını açıklamaz. Ekonomik nedenlere cevap üretilemediğinde, yalnızca kamu düzenini sağlamaya dönük önlemlerin siyasi gerilimi kalıcı biçimde azaltması zorlaşır.

	Makroekonomi & Jeopolitik

	ENERJİ PİYASALARI
	Korku Seyir Değiştiriyor
	23 Ekim kapanışında Brent petrolü 116,72 dolar, WTI ise 103,27 dolar seviyesine yükseldi. Fiyat hareketi, Ortadoğu’daki saldırıların ve yeni operasyon ihtimalinin yarattığı arz kaygısını yansıtıyor. Ancak enerji piyasasının karşı karşıya olduğu maliyet artışı yalnızca ham petrol fiyatıyla sınırlı değil. Tanker navlunları, sigorta ve teslimat koşulları, rafinerinin kapısına ulaşan petrolün toplam maliyetini belirliyor. Hürmüz çevresinde gemilere yönelik saldırıların artması, mevcut sevkiyat sürse bile ticaretin güvenilirliğini azaltabiliyor. Bu nedenle taşınan petrol miktarındaki toparlanma, piyasanın olağan koşullarına döndüğünü tek başına göstermiyor.
	Aramco’nun yurt dışındaki depolama kapasitesini genişletme arayışı bu açıdan önemli. Müşteriye yakın depolar, bir güzergâh kesintisinde teslimatın devam etmesine olanak sağlayabilir. Alternatif boru hatları ve ihracat noktaları da aynı işlevi görüyor. Böylece enerji yatırımlarında üretim kadar dağıtımın sürekliliği de belirleyici hale geliyor. Bu konuda Aramco’nun Türkiye tarafı ile temasları ve Total görüşmesi zaten biliniyor fakat bu görüşmelerin hızlı şekilde ilerlemesi Aramco açısından daha önemli hale gelmeye başladı.
	Doğal gazda Avrupa’nın kış öncesindeki stokları dikkat çekiyor. Almanya’nın depoları 21 Ekim itibarıyla yüzde 61,1 doluydu, geçen yıl aynı dönemde oran yüzde 75,4’tü. Düşük doluluk kesin kesinti anlamına gelmese de soğuk hava veya yeni teslimat sorunları karşısında kullanılabilecek güvenlik payını daraltıyor.
	LNG piyasasında QatarEnergy’nin Cheniere ile 2054’e kadar yılda toplam 4 milyon ton tedarik için anlaşması, büyük ihracatçıların da alternatif kaynaklara erişim ihtiyacını gösteriyor. Farklı Amerikan projeleriyle yürütülen görüşmeler ise henüz imzalanmış anlaşmalarla aynı kesinlik düzeyinde değerlendirilmemeli.
	Bu gelişmelerin ortak noktası, müşteriye karşı yükümlülüklerin tek bir üretim merkezine veya taşıma güzergahına bağlanmasının riskli hale gelmesi. Enerji şirketlerinin rekabet gücü, kaynak üretme kapasitesinin yanında aksama durumunda alternatif tedarik sağlayabilmesine de dayanıyor. Bununla birlikte bütün enerji piyasaları aynı yönde hareket etmiyor. Avrupa’da arz kaygısı fiyatları desteklerken ABD doğal gazında stoklar ve ılıman hava beklentileri aşağı yönlü baskı oluşturabiliyor. Yerel üretim, depolama ve ihracat kapasitesi, küresel şokların her ülkeye farklı yansımasına neden oluyor.
	Türkiye açısından temel mesele, kaynak çeşitliliğini sözleşme esnekliği, depolama, şebeke kapasitesi ve verimlilikle tamamlamak. İthal edilen enerjinin fiyatı kadar teslimatın sürekliliği ve kesinti halinde alternatif kaynağın hangi maliyetle devreye alınabileceği de önem taşıyor. Küresel fiyat artışlarının iç piyasadaki etkisini ise kur, tedarik sözleşmeleri ve fiyatlama kararları belirleyecek. Bu nedenle dış piyasalardaki her yükselişten doğrudan belirli bir tarife sonucu çıkarmak doğru olmaz.
	Forex & Hisse Senetleri

	DOLAR ENDEKSİ
	Dolar endeksi için orta vadeli geri çekilme beklentimizi koruyoruz. Kırmızı kutu ile belirtilen 102,5 - 103,0 alanının üzerine çıkılmadığı sürece düşüş yönlü pozisyonların daha az risk taşıyacağını tahmin ediyoruz.
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	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. Fiyatın ivme kazanabilmesi için siyah çizgi ile belirttiğimiz 1,1242 seviyesinin üzerinde günlük kapanış beklemekteyiz.
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	US10Y
	10 yıllık ABD tahvil getirilerinde birkaç haftalık düşüşün ardından ilk defa önemli bir destek seviyesi test ediliyor. Bu bağlamda henüz düşüşün devam edebileceğini tahmin etsek de hafta başından risklerin arttığını söyleyebiliriz. Kırmızı çizgiye doğru getirilerin artması ancak kırmızı çizgiyi geçememesi durumunda düşüş yönlü pozisyonları daha az riskli bulacağız.
	Forex & Hisse Senetleri

	ONS ALTIN
	Altın fiyatlarında ciddi düşüş devam ediyor. Özellikle dolar endeksi ve tahvil getirilerindeki düşüşe rağmen altında zayıf olan bu fiyatlama, kısa ve orta vadede pozitif olmamak için yeterli görünüyor. Fiyatın geçen aylara göre ucuz sayılabilecek yerde olmasına rağmen henüz yükseliş trendinde olmadığımızı hatırlatmak istiyoruz.
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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. Alt taraftaki mavi kesikli çizgi ile belirttiğimiz alanın hızlı bir şekilde test edilip geri kazanılması durumunda risk artırılabileceğini düşünüyoruz.
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	Borsa İstanbul
	Borsa İstanbul’da zayıf fiyatlama sürüyor. 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.
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	Lam Research Corporation
	Yarı iletken üretim aşamasında önemli rol oynayan LRCX, fiyatlama olarak kritik seviyelere kadar geri çekilmiş durumda. Bilanço sonrası gelenek haline gelmiş olan bu geri çekilmenin orta vadede alım fırsatı vereceğini düşünüyoruz.
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	OpenAI’ın GPT-5.6 Sol modeli, PHP’de kritik bir güvenlik açığının bulunmasına yardımcı oldu. Araştırmacılarının kullandığı modelin katkı sağladığı bulgular ve bağımsız araştırmalar sonrasında, PHP için hazırlanan güvenlik yamaları 21 Ekim’de yayımlandı. OpenAI, kaynakları sınırlı savunma ekiplerinin Daybreak erişimini desteklemek için 1 milyar dolar değerinde sübvansiyon taahhüt etti. Cloudflare CEO’su Matthew Prince ise açıkların duyurulmasının ardından saldırı girişimlerinin binlerden milyonlara yükseldiğini bildirdi. Ayrıca OpenAI, gelişmiş modellerini ve Codex iş akışlarını Google Cloud’a taşımak için ortaklık duyurdu.
	Meta’nın sermaye harcamaları, üçüncü çeyrek serbest nakit akışını negatife taşıdı. Şirketin geliri yıllık yüzde 26 artışla yaklaşık 64,6 milyar dolara ulaştı. Aynı dönemde sermaye harcamaları 34,91 milyar dolar, serbest nakit akışı ise eksi 2,12 milyar dolar oldu. Meta, 2026 sermaye harcaması beklentisini 135–145 milyar dolar aralığında belirledi.
	Moonshot, Kimi K3.1 Pro modelini duyurdu. Artificial Analysis’in yayımladığı değerlendirmede 55 puanla zekâ endeksinde dördüncü sıraya yerleşti.
	SpaceX’in üçüncü çeyrek geliri yıllık yüzde 161 artarak 14,58 milyar dolara ulaştı. AI gelirleri 7,56 milyar $’a çıkarken büyümenin önemli bölümü veri merkezi kapasitesinin kiralanmasından geldi. Elon Musk ayrıca Tesla ve SpaceX’in olası bir birleşmeyi değerlendirmek için bağımsız komiteler kurduğunu açıkladı.

	JPMorgan, JPM Coin mevduat tokenini   Kurumsal müşterilerin banka mevduatını temsil eden tokeni Base’in ardından Ethereum’da da kullanabilmesini sağlıyor.
	Bloom Energy’nin üçüncü çeyrek geliri yıllık yüzde 138,1 artarak yaklaşık 1,24 milyar dolara ulaştı. Yakıt hücresi üreticisi, güçlü sonuçların ardından 2026 gelir beklentisini 4,4–4,6 milyar dolara yükseltti.

	Solana’nın Alpenglow yükseltmesi ana ağda devreye girdi. Yeni konsensüs yapısı, önceki yaklaşık 12,8 saniyelik işlem kesinleşme süresini yaklaşık 150 milisaniyeye indirmeyi hedefliyor.
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