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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

Mavi dalganin borsalar Gzerindeki etkisi, veri merkezlerinini digen perfornmansi ve istihdam raporunu bu hafta sizler
icin ele aldik.

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 yapay zekd tarafinda ise yeni modeller, yazilm araglarindaki satin almalar ve veri merkezi yatirnmlarinin
finansman kosullari, demokratlarin yapay zeka regulasyon beklentileri. 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 Sali

16:30 usD A ABD TuUketici Fiyat Endeksi
Saat Kur Etki Garsamba

Tum Tué Tatil ABD, Fransa, Kanada Banka Tatili
Saat Kur Etki Persembe

10:30 TRY rEE TCMB Enflasyon Raporu
Saat Kur Etki Cuma

16:30 usD S ABD Uretici Fiyat Endeksi
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Hafta Seyiri

Haftayr anlayabilmek adina éncelikle fiyatlanmalari bakmak gerekiyor nitekim hafta U¢ perdede oynandi. Pazartesi
ve Sali segim Oncesi bekleyisle sakin gecti. Carsamba, Demokratlarin iki meclisi de kazandigi ve Baskan Trump’in
sonucu kabul ettigi netlesince Dow Jones %3 ylkseldi; CFRA'ya gére bu, 1982'den bu yana ara se¢im sonrasi en iyi
gundu. Pergembe ise tablo tersine dondu: veri merkezi ingaatina moratoryum ¢agrilari, Qualcomm'un zayif rehberi ve
hedge fonlarinin yil igi kérlarini realize etmesi Ust Gste binince S&P 500 %4,4, Nasdaq %5,5, Filadelfiya Yari iletken
Endeksi %12 dusti. Nasdaq Nisan 2025 den bu yana en kétl gininu yasadi. Cuma gunui gelen gugla istihdam raporu
ciplerde kismi toparlanma getirdi ama haftalik tabloyu kurtarmadi.

Diger yandan petrol pandemi déneminden bu yana en buyuk dustsiuni gésterdi. Normal sartlarda buradaki bir
azaligin borsaya olumlu yansimasi beklenir ancak fiyatlanmalar daha ¢ok siyasal gelismelere dayaniyor. Siyasi sok
yapay zekd altyapisinin hizina dair belirsizlik yaratti ve sermaye harcamasindan beslenen hisselerin degerlemelerini
sikistirdi. Makro sok ise tersine igguict piyasasinin sanilandan saglam oldugunu gésterdi.

i$ MARKETI VERILERI :

Caligma istatistikleri Birosu'nun (BLS) 6 Kasim'da agikladigi Ekim raporu, son alti ayin en net yukari yénla sirprizi
oldu. Tarim digi istihdam 165 bin artti; Dow Jones anketinde beklenti 59 bin, diger derlemelerde 65 bin civarindaydi.
Rakam 12 aylik ortalama olan 48 binin U¢ katindan fazla. Daha énemlisi, dnceki iki ay da yukari revize edildi: Agustos
133 binden 186 bine, Eylll 29 binden 60 bine ¢ikti. Béylece Agustos—Eylul toplami ilk agiklananin 84 bin Uzerine
yukseldi.

Bu revizyonlar Eylil raporunun yarattigi alglyi dogrudan degistiriyor. Bir ay énce 29 binlik manset ve asagi
revizyonlarla “isglcl piyasasi duruyor” anlatisi gi¢ kazanmisti; Hofis'in Eylul istihdam notunda da G¢ ayhk
ortalamanin 51 bine indigini yazmistik. Revize verilerle Agustos—Ekim U¢ aylik ortalamasi 137 bin. Yani zayiflama, ilk
verilerin gésterdigi kadar derin degilmis.

Tarim disi istihdam: Ekim stirprizi ve yukan revizyonlar
Ayhk degisim, bin kisi. Agustos—Eyliil toplam +84 bin revize. Kaynak: BLS, 6 Kasim 2026

200 - i ilk agiklanan ~ EEEE Son veri (revize / Ekim ilk) L7 Ekim beklentisi

175 = 165

133

75 4

50 e emmmmm——

Adustos
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Hafta Seyri
Sektorel Farkhiliklar:

Artisin yapisi en az buyuklugu kadar dikkat gekici. Profesyonel ve is hizmetleri 70 bin ile tek basina toplamin %42'sini
olusturdu; bu sektérun 12 aylik ortalamasi sadece 15 bindi. Alt kirllimda profesyonel, bilimsel ve teknik hizmetler +33
bin, idari destek ve atik yénetimi +28 bin, sirket yénetimi +9 bin. BLS, sektértin Ekim 2025'teki dibinden bu yana 269 bin
istihdam ekledigini not ediyor. Bu, yapay zekdnin beyaz yaka istihdamini erittigi yénuindeki kaygilar agisindan énemili
bir kars! veri. Ancak idari destek kalemi gegici istihdam ajanslarini da igerdigi i¢in bu kismin bir bélumu sezonluk ise
alimlarla ilgili olabilir. Challenger raporunda sezonluk ige alim planlarinin %26 arttiginin gértlmesi bu okumayi
destekliyor.

saglik 42 bin ile 31 binlik 12 aylik ortalamasinin Gzerinde kaldi (hastaneler +16 bin, evde bakim +11 bin, ayakta tedavi
+5 bin). Saglik, Hofis'in Eyltl TUFE notunda vurguladigimiz gibi, hem enflasyonun hem istihdamin en istikrarli yapisal
kaynag@i olmayi sirdariyor. Ulastirma ve depolama 25 bin (kuryeler +17 bin, havayolu +4 bin) eklerken bu da tatil
sezonu éncesi lojistik hazirligina isaret ediyor. Sektér Subat dibinden bu yana 104 bin istihdam kazandi.

Belki de en az konusulan ama en anlamli kalem imalat: +19 bin. Bilgisayar ve elektronik (+7 bin), makine (+4 bin) ve
ana metaller (+4 bin) énculigundeki artig, imalat istihdaminin Aralik 2025 dibinden bu yana 101 bin arttigini
gosteriyor. ISM imalat endeksinin 55,5 ile on aydir genigslemede olmasi ve istihdam alt endeksinin dérdincl ay Ust
Uste 50'nin Uzerinde kalmasi ayni yénde. Bilgisayar ve elektronikteki artisin yapay zek& donanim zinciriyle baglantisi
da dusunuldugunde, Persembe gunu ¢ip hisselerindeki ¢oékusin reel ekonomideki karsiliginin hentz gérilmedigini
not etmek gerekiyor.

Ote yandan ingaat, perakende, toptan ticaret, bilgi, finans, konakloma-yeme icme ve kamu “degisim az"
kategorisinde kaldi. Konaklama-yeme igmenin yatay kalmasi, JOLTSta bu sektoérdeki istifalarin 197 bin artmasiyla
birlikte okundugunda, dusuk Ucretli hizmet sektérinde yuksek devir hizinin strdigunt gésteriyor. ingaatin yatay seyri
ise ylUksek ipotek faizleriyle uyumlu. Veri merkezi ingaati bu kalemin iginde yer aldig igin ileriki aylarda siyasi
kisitlamalarin ilk izlerinin gérilecegi yer burasi olacak.

Ekim'de artisin licte ikisi iki sektorden
Sektorel istihdam degisimi, bin kisi. 'Diger' kalan fark olarak hesaplanmistir. Kaynak: BLS

Ulastirma ve depolama —_ +25
Diger sektorler (insaat, perakende, _ ~9
konaklama, kamu vb.) = yatay
0 10 20 30 40 50 60 70 80
bin kisi
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Hafta Seyri

Hane Halki Gelirleri:

Hanehalki anketinde issizlik orani %4,2'den %4,1'e indi; issiz sayisi 7,1 milyon ile yatay. Oran Mart'tan bu yana %4,1-4,3
bandinda hareket ediyor; yani igsizlik artmiyor ama digmuyor da. isglcine katiim %61,9'a yukseldi, istihdam/nufus
orani %59,3. Katihmin artarken igsizligin digsmesi saglikl bir kombinasyon.

Ancak raporun alt katmaninda G¢ uyari isareti var. Birincisi, ekonomik nedenlerle yari zamanli ¢alisanlar 339 bin
artigla 4,8 milyona c¢iktl. Tam zamanli ig isteyip bulamayanlarin bu kadar hizli artmasi, istihdam artiginin bir kisminin
saat bazinda zayif iglerden geldigini dusunduruyor. ikincisi, buna bagh olarak U-6 genig tanimli eksik istihdam orani
%7,6'dan %7,9'a yikseldi (Benzinga aktarimi). Manset igsizlik digerken U-6'nin 0,3 puan artmasi sik gérilen bir durum
degil. Uglincusu, uzun sureli igsizler (27 hafta ve Uzeri) 2,0 milyon ile toplam igsizlerin %27,6'sini olusturuyor; igsiz
kalanlarin yeniden is bulma suresi uzuyor. Siyahilerde igsizlik %6,6, Hispaniklerde %4,7.

Ortalama saatlik kazang aylk %0,4 artigla 38,00 dolara yukseldi; yillik artis %3,1. Uretim ve yénetici olmayan
caliganlarda da aylik %0,4 (32,75 $). Haftalik galisma saati 34,4 ile degigmedi; imalatta 40,5 saat ve fazla mesai 3,1
saat. Aylik %0,4'1uk Ucret artigi Fed agisindan rahatsiz edici; yilliklandirildiginda %5'e yaklasiyor.

Hanehalki agisindan ise tablo farkli: %3,1lik nominal Gcret artigi, Eylul manget PCE enflasyonunun (%3,6) yaklagik
yarim puan altinda. Yani ortalama g¢aligsan reel olarak hala geriliyor. Ekim TUFE verisi 10 Kasim'da agiklanacak; enerji
fiyatlarindaki son dusts bu farki Kasim—Aralik'ta daraltabilir, ama su an itibariyla gigli istihdam raporu hanehalki
alim gucunde iyilesme anlamina gelmiyor. Bu ayrim, asagida deginecegimiz gibi, se¢im sonuglarini aciklayan “satin
alinabilirlik” temasiyla da dogrudan iligkili.

Raporla Birlikte Beklentiler Yukari Tasindi:

Fed, 28 Ekim'de politika faizini %3,75-4,00 bandinda sabit tutmustu. istihdam raporu 6ncesinde Pergembe’nin
teknoloji satigi, givenli liman alimlariyla Aralik artirimi olasiligini ~%67'ye indirmisti. Rapor sonrasinda bu oran
Reuters'a gore %70ten %78'e yukseldi. Bazi stratejistler artik sorunun artirrm olup olmayacagi degil, 25 mi yoksa 50
baz puan mi olacagi oldugunu séyluyor; bu, su asamada azinhk gérusu.

10 yillk Hazine getirisi Persembe'yi %4,84te kapattiktan sonra Cuma gini 4 baz puan ylkselerek %4,86-4,88
araligina cikti. 2 yillik getiri %4,52-4,54, 30 yillik %5,27-5,29 araliginda. Ekim ortasinda %5,30'u asan 10 yillik getiri,
Brent'teki ¢okus ve Persembe’nin glivenli liman alimlariyla birlikte G¢ haftada yaklasik 40 baz puan geriledi. Bu, petrol
fiyatlariyla getiri arasindaki bagin ne kadar gugli oldugunu gésteriyor: eneriji fiyati distikge enflasyon beklentisi ve
vade primi de dusuyor.

Secim sonucunun Fed'e etkisi kurumsal dizeyde. Yahoo Finance’in aktardigina gére Senato'nun Demokratlara
gecmesi, Trump'in Fed yonetim kurulunu yeniden sekillendirme ¢abasini blyldk élgide engelliyor; ¢linkt valilerin
onayi Senato'dan gegiyor. Yeni Kongre 3 Ocak 2027'de géreve baslayacak. Hofis'in degerlendirmesi: bu tarihe kadarki
gecis déneminde mevcut Cumbhuriyetgi Senato'nun bekleyen atamalari hizlandirma ihtimali izlenmeli. Uzun vadede
ise Fed'in bagimsizligina dair risk priminin azalmasi, 10 yillik getirideki vade primi igin olumlu.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Hafta Seyri

Borsadaki Hareketlilik:

Haftanin sekli 6gretici. Carsamba’ya kadar S&P 500 gegen haftaya gére %14 yukarndaydi; yani piyasa segim
sonucunu baslangicta olumlu karsiladi. Yukselisin itici gict, Trump'in New York Times ve Wall Street Journal'a sonucu
kabul edecegini ve Demokratlarla ¢alisacagini séylemesiydi. Deutsche Bank'tan George Saravelos bunu "asiri politika
sonuglarini sinirlayan ve risk primini distren” bir gelisme olarak yorumladi. Garsamba gini hastane igletmecileri,
gunes enerjisi sirketleri ve buyuk teknoloji hisseleri yukselirken; Trump Media, savunma sirketleri ve veri merkezi inga
eden sirketler geriledi. Bu ayrisma, Persembe gelecek olanin ilk igsaretiydi.

Carsamba rahatlama, Persembe kirilma

Glnlik kapanislar, 30 Ekim 2026 = 100; sagdaki rakamlar haftalik % degisim. Kaynak: AP/WTOP
104 -
Secim gln
102 -
o]
=1
™ 100 -
I % ?
-E % —Olg
-
(T}
S 98- 51
—e -2,7
-3.4
96 -
=== S&P 500 —e&— Dow Jones
—&— Nasdaq Bilesik ~ —®— Russell 2000
30 Eki Pzt 2 Sal 3 Car 4 Per 5 Cum 6

5 Kasim'daki ¢okus, Nisan 2025ten bu yana en sert giinlik dususti. Nasdag-100 2,3 trilyon dolar, S&P 500 yaklasik 3
trilyon dolar piyasa degeri kaybetti. Nvidia %9'un tzerinde digerek ~450 milyar dolar deger kaybetti; AMD %17, Micron
ve Applied Materials ¢ift hanelerde geriledi. Lam Research ve Applied Materials son bir ayda sirasiyla %36 ve %30
deger kaybetmis durumda. Palantir ve CrowdStrike guin icinde %10'un Uzerinde dustu; SpaceX ve Tesla da dizenleme
kaygistyla %9'un Gzerinde kayip yasadi. Hiper dlgekli bulut sirketleri (Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta) ise %2-4
arahdinda gérece sinirli kaldi.

Satigin Ug¢ katmani vardi. Birincisi siyasi: Bernie Sanders'in “Ulusal veri merkezi moratoryumu, hemen” ¢agdrisi ve
Teksas, Ohio, Georgia gibi veri merkezi merkezlerinin valiliklerini Demokratlarin kazanmasi (ayrintilar ézel bélumde).
ikincisi temel: Qualcomm cari geyrek igin zayif rehber verdi ve kiresel bellek kithginin bilegen maliyetlerini artirdigini
belirtti. CEO Cristiano Amon "talep sorunumuz yok, arz sorunumuz var” dese de piyasa bunu marj riski olarak okudu.
Uglinciisti pozisyonlanma: Nomura'dan Charlie McElligott'un “generalleri vurmak” diye tanimladi§ sekilde hedge
fonlar yilin en ¢gok kazandiran hisselerinde kar realize etti, bireysel yatinmcilar da “tam teslimiyet” satigi yapti. VIX giin
icinde %65-70 sigradi.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Hafta Seyri
Borsadaki Hareketlilik:
Cuma gunu cipler toparlandi: SOX ~%4, AMD %8-11, Nvidia ~%6, Intel ~%6 yUkseldi; sekiz buyuk ¢ip hissesi ortalamada

Persembe kaybinin lgcte birini geri aldi. Ama genislik zayifti: S&P 500'de 318 hisse diigerken 184 hisse ylkseldi. Bu,
toparlanmanin teknik bir tepki oldugunu ve piyasanin genelinde glvenin geri gelmedigini gosteriyor.

Yapay zeka islemi: bir glinliik kayip, yarim toparlanma
Ginlik %. AMD, Nvidia, SOX Cuma degerleri yaklasik. Kaynak: AP, Yahoo Finance

AMD - +8,0
Filadelfiya Yar iletken (SOX) -
Mvidia -

Masdaq Bilesik -

S&P 500 -

B Persembe 5 Kasim

Dow Jones - '
-0,5 BN Cuma 6 Kasim

-20 =15 -10 =5 0 5 10
glnlik % degisim

Mevzu bahis hazir siyasete gelmisken segimlerin de etkilerini konugsmakta fayda var.

Mavi Dalga ve Piyasalar:

AP'nin Cuma 6gleden sonraki sayimina gére Demokratlar Senato'da 54, Cumhuriyetgiler 44 sandalyeye sahip; Alaska
ve Mississippi henuz sonuglanmadi. Se¢cime 53-47 Cumhuriyetci cogunlukla girilmisti; Demokratlar Kansas, lowa,
Teksas, Ohio, Maine, Kuzey Carolina ve Guney Carolina olmak Uzere yedi koltuk gevirdi. Kansas 1932'den bu yana ilk
Demokrat senatériini secti; Teksas'ta 1988'den bu yana parti bu koltugu ilk kez kazandi. Ohio'da Sherrod Brown, Jon
Husted'i yenerek Senato'ya dondu.

Temsilciler Meclisinde Demokratlar 253, Cumhuriyetciler 162 sandalyeye sahip; 20 yaris halad sonuglanmadi. NBC'nin
projeksiyonu 258 koltuk, yani yaklasik yirmi yilin en buyik Demokrat ¢cogunlugu. Demokratlar en az 24 Cumhuriyetgi
koltugu gevirdi; Cumhuriyetciler ise AP verilerine gére ne Kongre'de, ne valiliklerde, ne de eyalet meclislerinde tek bir
Demokrat koltugu cevirebildi. Teksas, Florida ve Kuzey Carolina'daki seg¢im bdlgesi yeniden cizimleri dalgayi
durdurmaya yetmedi.

Eyalet diizeyinde sonug daha da ¢arpicl. Demokratlar Teksas (Gina Hinojosa, Greg Abbott'u yendi), Ohio (Amy Acton),
Georgia, Nevada ve lowa valiliklerini kazanarak 2010'dan bu yana ilk kez valiliklerin gogunlugunu aldi. Wisconsin,
Minnesota, Pennsylvania, Nevada ve Michigan'da eyalet yonetiminin tamami Demokratlara gecti; Teksas Meclisi
yirmi yili askin stredir ilk kez Demokrat kontroliinde. Bu eyalet sonugclari, sonraki sayfada gérecegimiz gibi, yapay
zeka yatirimlari agisindan Kongre'den daha belirleyici olabilir.

OFIS AGENCY
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Makroekonomi & Jeopolitik

HAFTANIN OZETI

Hafta Seyri

Kisa vadeli tepki: Belirsizlik priminin diigmesi. Segim 6ncesi piyasanin asil korkusu sonucun kendisi degil, itiraz edilen
ve uzayan bir sayim sureciydi. CNBC'nin Fed anketinde katiimcilarin %14'G uzayan belirsizlikte “ciddi” piyasa riski
gérayordu (Eylil'de %7). Trump'in sonucu kabul etmesiyle bu prim bir gecede silindi ve Dow 1982'den bu yana en iyi
ara segim sonrasi ginunu yasadi. Ancak Pergembe guni géraldugi gibi, bu rahatlama sektér dizeyindeki politika
risklerinin fiyatlanmasini engellemedi.

Tarihsel gergeve: kilitlenme (gridlock) genellikle iyi haber. Morgan Stanley'e gére Kongre'nin tamami Demokratlarda
ve baskanlik Cumhuriyetgilerdeyken S&P 500 ara seg¢im sonrasi yilda ortalama %16, Kongre bélinmusken %23 getiri
sagladi. CNBC'nin analizi de bélinmus yénetimde ortalama %15, tek parti kontrolinde %11,5 gdsteriyor. Mantik basit:
buyuk yasal degisiklik yapillamadiginda sirketler 6ngérulebilir bir ortamda plan yapabiliyor. Ancak Morgan Stanley iki
uyari yapiyor: 2026'da hisseler baskanlik déneminin ikinci yilinin tipik performansindan daha iyi seyretti, bu da yukari
potansiyeli sinirlayabilir; ayrica bélinmus bir yasama, bor¢ tavani ve hikimet finansmani konularinda daha sert
pazarlklara yol agabilir.

Tarih ne diyor: ara secim sonrasi yilda S&P 500

Ortalama getiri, %. MS: Morgan Stanley. Son ¢ubuk karsilastirma icindir. Kaynak: MS, CNBC, AP
= %23
20 -
%16
%15
15
= %11,5
1005 %7,8
i -
O - I I [ I I
Bolinmis Kongre Kongre D + Baskan R Bollinmiis yonetim Tek parti kontrold S&P 500 2026
(Morgan Stanley) (Morgan Stanley) (CNBC) (CNBC) yilbasindan bu yana

Borsa bes kanattan etkilenebilir:

¢ Yasama kanali : Trump veto yetkisini koruyor; vetoyu agmak igin gereken Ugte iki cogunluk her iki mecliste de yok.
Dolayisiyla progresif giindemin biyuk yasal adimlari (Medicare kapsaminin genigletilmesi, ulusal veri merkezi
moratoryumu gibi) yasalagamaz. Bu, federal diizeyde kalici bir politika gokunun olasiligini dugurdyor.

e Butce ve borg tavani kanal : Demokrat Meclis harcama yasalarinin kontroliina eline aliyor. Hikimet finansmani
ve borg tavani pazarliklar 2027'de vade primini ve kisa vadeli faiz piyasasini etkileyebilir. Schumer'in "yasama
dikenli teli” ifadesi, pazarligin sert gegeceginin isareti.

e Denetim kanali : Meclis komitelerinin baskanliklar ve sorusturma yetkisi Demokratlara geciyor. Buyuk teknoloji,
savunma muteahhitleri, ilag fiyatiamasi ve yénetime yakin sirketler (Cargamba’nin kaybedenleri: Trump Media,
savunma) durugmalar ve belge talepleriyle manset riskiyle karsilagacak.

e Atama kanali : Senato onayi gerektiren Fed valileri, SEC, FTC ve enerji duzenleyicileri gibi atamalar artik Demokrat
cogunluktan gecmek zorunda. Bu, Fed bagimsizhigina dair risk primini dusururken, finansal duzenlemede
deregulasyon beklentisiyle ylukselen banka hisseleri i¢in olumsuz olabilir.

» Dig politika ve enerji kanali: Yeni ¢odunlugun iran savagini sona erdirme énceligi ve savasg yetkisi tartigmalari
petrol fiyatlarindaki jeopolitik primi azaltma yénunde baski yapiyor. Bu, enerji hisseleri icin olumsuz, ama
enflasyon ve tahvil getirileri Gzerinden genis piyasa igin olumlu. Gumruk tarifeleri tarafinda Kongre'nin yaritme
yetkisini sinirlama girisimleri yine veto engeline takilacaktir.
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Kisa vadeli tepki: belirsizlik priminin dismesi. Se¢im éncesi piyasanin asil korkusu sonucun kendisi degil, itiraz edilen
ve uzayan bir sayim sureciydi. CNBC'nin Fed anketinde katiimcilarin %14'G uzayan belirsizlikte “ciddi” piyasa riski
gérayordu (Eylil'de %7). Trump'in sonucu kabul etmesiyle bu prim bir gecede silindi ve Dow 1982'den bu yana en iyi
ara segim sonrasi ginunu yasadi. Ancak Pergembe guni géraldugi gibi, bu rahatlama sektér dizeyindeki politika
risklerinin fiyatlanmasini engellemedi.

Tarihsel gergeve: kilitlenme (gridlock) genellikle iyi haber. Morgan Stanley'e gére Kongre'nin tamami Demokratlarda
ve baskanlik Cumhuriyetgilerdeyken S&P 500 ara seg¢im sonrasi yilda ortalama %16, Kongre bélinmusken %23 getiri
sagladi. CNBC'nin analizi de bélinmus yénetimde ortalama %15, tek parti kontrolinde %11,5 gdsteriyor. Mantik basit:
buyuk yasal degisiklik yapillamadiginda sirketler 6ngérulebilir bir ortamda plan yapabiliyor. Ancak Morgan Stanley iki
uyari yapiyor: 2026'da hisseler baskanlik déneminin ikinci yilinin tipik performansindan daha iyi seyretti, bu da yukari
potansiyeli sinirlayabilir; ayrica bélinmus bir yasama, bor¢ tavani ve hikimet finansmani konularinda daha sert
pazarlklara yol agabilir.

Tarih ne diyor: ara secim sonrasi yilda S&P 500

Ortalama getiri, %. MS: Morgan Stanley. Son ¢ubuk karsilastirma icindir. Kaynak: MS, CNBC, AP
= %23
20 -
%16
%15
15
= %11,5
1005 %7,8
i -
O - I I [ I I
Bolinmis Kongre Kongre D + Baskan R Bollinmiis yonetim Tek parti kontrold S&P 500 2026
(Morgan Stanley) (Morgan Stanley) (CNBC) (CNBC) yilbasindan bu yana

Borsa bes kanattan etkilenebilir:

¢ Yasama kanali : Trump veto yetkisini koruyor; vetoyu agmak igin gereken Ugte iki cogunluk her iki mecliste de yok.
Dolayisiyla progresif giindemin biyuk yasal adimlari (Medicare kapsaminin genigletilmesi, ulusal veri merkezi
moratoryumu gibi) yasalagamaz. Bu, federal diizeyde kalici bir politika gokunun olasiligini dugurdyor.

e Butce ve borg tavani kanal : Demokrat Meclis harcama yasalarinin kontrolina eline aliyor. Hikimet finansmani
ve borg tavani pazarliklar 2027'de vade primini ve kisa vadeli faiz piyasasini etkileyebilir. Schumer'in "yasama
dikenli teli” ifadesi, pazarhigin sert gegeceginin isareti.

e Denetim kanali : Meclis komitelerinin bagkanliklar ve sorusturma yetkisi Demokratlara geciyor. Buyuk teknoloji,
savunma muteahhitleri, ilag fiyatiamasi ve yénetime yakin sirketler (Cargamba’nin kaybedenleri: Trump Media,
savunma) durugmalar ve belge talepleriyle manset riskiyle karsilagacak.

e Atama kanali : Senato onayi gerektiren Fed valileri, SEC, FTC ve enerji duzenleyicileri gibi atamalar artik Demokrat
cogunluktan gecmek zorunda. Bu, Fed bagimsizhigina dair risk primini dusurtrken, finansal duzenlemede
deregulasyon beklentisiyle ylukselen banka hisseleri i¢in olumsuz olabilir.

» Dig politika ve enerji kanali: Yeni godunlugun iran savagini sona erdirme énceligi ve savas yetkisi tartigmalari
petrol fiyatlarindaki jeopolitik primi azaltma yénunde baski yapiyor. Bu, enerji hisseleri icin olumsuz, ama
enflasyon ve tahvil getirileri Gzerinden genis piyasa igin olumlu. Gumrik tarifeleri tarafinda Kongre'nin yaritme
yetkisini sinirlama girisimleri yine veto engeline takilacaktir.
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Yeni Kanat Yeni Glig:

Yeni Demokrat gogunlugun iginde, yaklasik 100 lyeli Kongre Progresif Grubu (CPC) belirleyici bir blok olacak. Grubun
baskani Teksas temsilcisi Greg Casar. Meclis'in toplam Demokrat sayisi 250'nin Gzerinde olacagi igin progresifler tek
basina ¢ogunluk degil, ama liderligin herhangi bir yasay! gegirmek igin onlarin oylarina ihtiya¢ duyacagi kadar
buyukler. Grubun Nisan 2026'da agikladigi "Yeni Satin Alinabilirlik Gindemi” gocuk bakimi, konut, gida, akaryakit ve
saglik maliyetlerini hedefliyor ve tekellesmeyi maliyet artisinin ana nedeni olarak tanimliyor. Somut éneriler arasinda
sirketlerin kisisel veri ve yapay zeka ile fiyat belirlemesinin yasaklanmasi, Super PAC'lerin kaldiriimasi, Medicare
kapsaminin genisletilerek evrensel saghga yol agilmasi ve asgari tcretin artirlimasi yer aliyor.

Secgim kampanyasinda progresiflerin en etkili temasi ise veri merkezleri oldu. Bernie Sanders segimden sonra X'te
"Ulusal veri merkezi moratoryumu, hemen" ¢agrisi yapti;; Sandersin Martta sundugu Yapay Zekd Veri Merkezi
Moratoryum Yasasi, Kongre yeni guvenceler getirene kadar yeni veri merkezlerini Ulke ¢apinda durdurmayi
éngoruyor. Arizona temsilcisi Yassamin Ansari, yapay zeké gelisimini durdurmanin Demokrat gogunlugun “ilk gin®
onceligi olmasi gerektigini yazdi; Casar bu paylasimi “Evet!” diyerek destekledi. Secilen yeni Uyelerin séylemi de bu
yonde: Guney Carolina'da Senato koltugunu geviren Annie Andrews kampanyasinda rakibini “veri merkezi Darline”
diye adlandirdi; Sherrod Brown "veri merkezleri icin ¢aligmiyorum” dedi. Segim sonrasi CPC agiklamalari da iran
savasinin sona erdirilmesi, gumruk tarifeleri ve kurumsal aggézlilik vurgusu tasiyor.

Progresif kanadin piyasaya etkisi nerede gerceklesecek? Etkinin yasalagma uUzerinden degil, U¢ dolayl kanaldan
gelebilir:

« Gundem belirleme: Meclis Demokrat liderligi ilk éncelik olarak saglik ve iran savasini éne ¢ikariyor (AP). Progresif
blok, liderligi daha sert pozisyonlara itebilir, ama genis Demokrat koalisyonda bile ulusal moratoryum tartigmal.
Bazi Demokratlar bunun Gin'e karsi yapay zeké yarisinda ABD'yi yavaslatacagindan endise ediyor.

e Komite durugsmalari ve manset riski: Veri merkezlerinin elektrik faturalarina etkisi, su kullanimi, yapay zeka ile
fiyatlama ve teknoloji tekelleri Uzerine durugsmalar, ilgili hisselerde degerleme carpanlarini baskilayabilir.
Persembe’nin ¢okisy, bir tweet'in bile ne kadar etkili olabilecegini gésterdi.

e Eyaletlerle eggtidim: Progresif giindemin asil uygulanabilecegdi yer eyalet hikimetleri. Federal dizeydeki séylem,
Teksas, Ohio, Wisconsin ve Pennsylvania'daki Demokrat valilere siyasi zemin saglyor.

Kisacasi progresif kanat, yasa yapamasa da risk primini artirabilecek kadar gugla. Piyasa bunu bu hafta, yapay zeka
isleminin énundeki politika riskinin ¢arpanlara yansimasiyla fiyatlamaya basladi.
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Bu sec¢imin belki de en yeni boyutu, yapay zekéa altyapisinin ilk kez segmenin dogrudan oy verdigi bir konu haline
gelmesi oldu. Rakamlar ¢arpici:

e Yerel oylamalar: Redbud Consulting'e goére 12 eyaletteki 44 belediyede 47 yerel referandum yapildi; sayimi
tamamlanan 45 oylamanin 44'Gnde veri merkezi kisitlamalari kabul edildi. CNBC'nin derlemesinde de 10 eyaletteki
41 oylamadan yalnizca birinde (Harwood, Kuzey Dakota) segmen veri merkezini destekledi.

e Kamuoyu: AP Segmen Anketine gére segmenlerin yaklasik dortte Ugu kendi bdlgesinde yeni bir veri merkezine
karsi; bu karsithk hem Cumhuriyet¢i hem Demokrat eyaletlerde gogunlukta. CNBC anketinde katiimcilarin %56's
yapay zekda ve veri merkezlerinin oylarinda “belirleyici veya énemli” bir etken oldugunu séyledi; bunlarin %65'i
Demokrat adaya oy verdi.

e Kampanya harcamasi: Adimpact'e gére veri merkezlerinden bahseden TV reklamlarina 380 milyon dolar askin
harcama yapildi; Demokratlar bu konuda Cumbhuriyetgilerin G¢ katindan fazla harcadi.

e Valiler: Data Center Watch'a gére kazanan 34 valinin 32'si daha siki diizenleme ya da kisitlama, 12'si yasak veya
moratoryum istedi. Teksas'ta Hinojosa Ekim'de yasama koruyucu yasalar gikarana kadar tim veri merkezi
onaylarina moratoryum sézi vermisti; Ohio'da Acton "kosullu moratoryum” (elektrik maliyeti ve igguct kosullarina
bagli) savunuyor; Wisconsin'de David Crowley moratoryumu desteklemeye basladi ve veri merkezlerine taninan
satig vergisi muafiyetinin kaldinlmasini istiyor. Pennsylvania'da Josh Shapiro Adustos'ta veri merkezi gelisimini
yavaslatan bir kararname imzalamisti.

Neden 6nemli? Teksas, Wells Fargo'ya gore planlanan ABD veri merkezi kapasitesinin %27'sine ev sahipligi yapiyor ve
JLL'ye goére 2030'a kadar Kuzey Virginia'yl gegerek dinyanin en buyudk veri merkezi pazari olmasi bekleniyordu.
Goldman Sachs’'in segim sonrasi notuna gére dizenlemeleri sikilagtirmasi muhtemel eyaletler planlanan ABD
kapasitesinin yaklasik %45'ini olusturuyor. Goldman, Ekim notunda 2026 sonu kapasite tahminini 64 GW'a yukseltip
2027 sonu tahminini 5 GW indirerek 90 GW'a ¢cekmisti. Kurum yine de 2027'de bes buyuk hiper 6lgekli sirketin sermaye
harcamasinin ~1,2 trilyon dolar olacagini (konsenstusin ~130 milyar dolar Uzerinde) éngériyor ve eyalet
duraklamalarinin kisa 8murli olacagini, yani riskin kapasitede degil zamanlamada oldugunu dustnuyor.

Risk kapasitede degil zamanlamada

Planlanan ABD kapasitesi Goldman: ABD veri merkezi kapasitesi

100 - 95 GW

90 GW

S
0,
%45
kisitlama riski 50 -
tagiyan eyaletl
25 -
0- [ [ [
2026 sonu 2027 sonu 2027 sonu
(Bneceki) (yeni)
Kaynak: Goldman Sachs (investingLive, Yahoo Finance aktanmi). Teksas tek basina planlanan kapasitenin ~%27'si (Wells Fargo).
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Sektérun tepkisi de bu yénde sekilleniyor. Meta Baskani Dina Powell McCormick, se¢cimden sonra veri merkezi
ingasinin zorlagacagini kabul etti; bir valinin géreve basladiktan sonra gérigsmeye agik oldugunu belirttigini aktardi.
OpenAl topluluk taahhutleri iceren yeni bir gergeve yayimlayarak politika yapicilardan net kurallar istedi; Veri Merkezi
Koalisyonu ise moratoryumlarin ev sahibi topluluklari vergi gelirinden ve teknoloji sirketlerinin édemelerinden
mahrum birakacagi uyarisinda bulundu. Morgan Stanley, Ulkenin veri merkezlerine "agik” ve "kapal” boélgelere
ayrilabilecegini 6ngéruyor. Yardeni Research ise satigi asiri tepki olarak nitelendirdi ve kisittlamalari "yol barikati degil,
hiz timsegi” olarak tanimladi. Bu arada Anthropic’in beklenen halka arzindaki degerlemenin gegen ayki ~2 trilyon
dolardan 1-1,3 trilyon dolara geriledigi bildiriliyor.

Bizim degerlendirmemize gore yapay zeka yatirimlarina etki dort baslhkta.

Zamanlama ve maliyet, iptal degil. Federal moratoryum veto nedeniyle gercekgi degil; asil risk eyalet duzeyinde
izin sUrelerinin uzamasi, toplum onayi sartlari, su ve enerji kullaniminin agiklanmasi ve elektrik maliyetinin veri
merkezi operatdérlerine ylklenmesi. Bu, proje basina maliyeti artirir ve devreye alma takvimini 6-18 ay kaydirabilir.
Secim sonrasi en olasi sonug, kapasitenin Cumhuriyetci kalan eyaletlere ve yurt disina kaymasi.

Nakit akisi baskisiyla birlesen siyasi risk. Alphabet, Amazon ve Meta'nin serbest nakit akisi eksiye déndd; yatirimin
bir kismi borgla finanse ediliyor ve 10 yillik getiri %4,9 civarinda. Gecikme, harcanan sermayenin getiriye dénisme
sUresini uzatir. Bu nedenle en kirilgan halka, kendi nakit akigi olmayan ve bor¢la buylyen neocloud sirketleri ile
veri merkezi gelistiricileri (CoreWeave, Iren gibi); ardindan degerlemesi en yiksek yari iletken ve ekipman sirketleri
geliyor. Guglu bilangolu hiper élcekli sirketler gérece daha dayanikli.

Talep tarafi saglam. AMD'nin %97'lik veri merkezi blytimesi, Palantirin ticari gelirindeki %148'lik artis ve Qualcomm
CEO'sunun “sorun talep dedil, arz" yorumu, yapay zeké talebinin siyasi gelismelerden bagimsiz olarak guglu
kaldigini gosteriyor. Bellek kithgi da bunun kaniti. Bu, Persembe’nin satiginin temelden ¢ok ¢arpan sikismasi
oldugunu dugundurayor.

Kazananlar ve kaybedenler yeniden ciziliyor. Enerji verimliligi, sebeke digi gig (yerinde tretim), sivi sogutma ve su
tasarrufu saglayan teknolojiler, eyaletlerin yeni sartlarini kargilamada avantaj saglayabilir. Elektrik faturasi
tartigmasi ise diizenlemeye tabi kamu hizmeti sirketlerinin veri merkezi tarifelerini yeniden mizakere etmesine yol
acabilir.
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Gegctigimiz haftayi geride birakirken uzun zamandir Uzerinde durdugumuz bazi siyasi streglerin 6nemli sonugclarini
gérmeye basladik. Ozellikle ABD'de gergeklestirilen ara segimler, yalnizca Amerikan i¢ siyaseti agisindan degil, kuresel
guvenlik duzeni ve finansal piyasalar agisindan da énemli bir dénum noktasi olusturdu.

Ancak bu haftanin gelismelerini yalnizca Demokratlarin Kongre'deki kazanimlar Gzerinden degerlendirmek eksik
olacaktir. Cunki ABD'deki siyasi dengeler degisirken iran'da yeni bir askeri mudahalenin beklendidi, israil'de hikimet
kurma mucadelesinin strdugu, Tarkiye-Azerbaycan iligkilerinde diplomatik temaslarin hizlandigi ve Yemen
sahasinda yeni aktérlerin devreye girmeye basladigi bir dénemden gecgiyoruz.

Ustelik tum bunlara Avrupa'daki siyasi krizleri, Ukrayna'daki askeri geligmeleri ve Cin'in kuresel diplomasi girigimlerini
de eklememiz gerekiyor. Bizim agisindan bu haftanin en énemli 6zelligi, birbirinden farklh bélgelerde yasanan

gelismelerin ortak bir siyasi soruya yénelmesi:

Mevcut yénetimler, degisen gii¢ dengeleri karsisinda ellerindeki siyasi ve askeri kapasiteyi nasil koruyacak?

Ozellikle Washington agisindan bu soru artik ¢ok daha énemli. CUnkd Trump yénetimi segimlerle birlikte Kongre
Uzerindeki ¢ogunluk avantajini kaybetti. Ancak Bagkanlik makaminin sahip oldugu yuratme yetkileri, dig politika
araclari ve federal kurumlar Uzerindeki etkisi devam ediyor. Dolayisiyla énimuzdeki siregte Amerikan siyasetinde
hizh bir uzlagsmadan ziyade yuritme ile yasama arasindaki micadelenin daha gérunur hale gelmesini bekliyoruz.

ABDUL: S|

\ kT [ 0 74801
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3 Kasim'da gergeklestirilen ABD ara segimleri, Cumhuriyetgi Parti agisindan son yillarin en agir segim yenilgilerinden
biriyle sonug¢landi. Demokratlar hem Senato hem de Temsilciler Meclisinde gogunlugu kazanmayi basardi.

Bu sonucu yaklasik bir yildir Gzerinde durdugumuz siyasi yipranma surecinin énemli bir asamasi olarak
degerlendiriyoruz. Trump yénetiminin federal kurumlarla yasadigr yetki tartismalari, ekonomi politikalarindaki
belirsizlikler, gumruk tarifelerinin tuketici maliyetleri Gzerindeki etkisi, Epstein dosyasi etrafindaki siyasi tartismalar ve
6zellikle iran savasinin yarattigi ekonomik sonuglar, yénetim Gzerindeki baskiyi artiran basliklar oldu.

Ancak bu gelismelerin tamaminin ayni agirlikta segmen davranigini degistirdigini séylemek dogru degil.

Secim sonrasi arastirmalarda en belirgin baslklarin hayat pahaliligi, eneriji fiyatlari, ekonomik yénetim ve hikimete
duyulan given oldugunu gériyoruz. Bu nedenle se¢im sonucunu yalnizca Trump karsithgindan olugan bir protesto
olarak degerlendirmiyoruz. Ancak Trump yoénetimine ydnelik memnuniyetsizligin Demokratlarin farkli se¢men
gruplarini bir araya getirmesinde énemli rol oynadigini disinuyoruz.

Secimin cografi dagilimi neden 6nemili?

Oncelikle Senato segimlerine bakalim. Demokratlarin Texas, Guney Caroling, Kansas, lowa, Ohio ve Kuzey Carolina
gibi Cumbhuriyetgcilerin uzun yillardir gicli oldugu eyaletlerde elde ettigi basarilar, se¢im sonuglarinin en dikkat ¢ekici
boélimunu olugturuyor.

Ozellikle Texas'ta James Talarico'nun, Kansas'ta Adam Hamilton'in ve Guney Carolina'da Annie Andrews'un kazandigi
secimler tarihsel acidan énemli. Kansas'ta Demokratlarin 1932'den bu yana kazanamadiklari Senato segimini
kazanmasi, siyasi degisimin buyukltiguni gésteriyor. Texas ise basl basina degerlendiriimesi gereken bir saha.

Uzun yillardir Cumhuriyetgi Parti'nin en énemli siyasi merkezlerinden biri olan eyalette yalnizca Senato segimlerinde
degil, valilik ve Temsilciler Meclisi yariglarinda da Demokratlarin énemli kazanimlari bulunuyor. Gina Hinojosa'nin
valilik segimini kazanmasi da bu dénisimun parcalarindan biri. Burada énemli olan se¢gmenin yalnizca parti
degistirmesi degil.

Cunkd Amerikan siyasetinde son yillarda Cumhuriyetgi Partinin ekonomik biyume, enerji tretimi ve geleneksel
degerler tzerinden kurdugu se¢gmen koalisyonu, farkli demografik gruplardan destek elde etmeyi basarmisti.

2024 segimlerinde ozellikle Hispanik ve geng se¢menler arasinda Trump'a yénelik destedin artmasi bunun
érneklerinden biriydi.

Ancak 2026 segimlerinde ayni se¢gmen gruplarinin énemli bélimunin Demokrat adaylara yéneldigini géruyoruz.
ilk segim sonrasi arastirmalar, 30 yas altindaki segmenlerde Demokrat adaylarin oldukga yuksek destek elde ettigini
gosteriyor. Bazi kritik eyaletlerde bu oran %70'in Gzerine ¢ikmig durumda.

Ozellikle Texas, Ohio ve Georgia'da geng segmenlerin Demokrat adaylara verdigi destek dikkat gekiyor.
Hispanik secmenlerde de benzer bir geri dénus bulunuyor. Ancak bu tabloyu se¢gmenlerin kalici olarak Demokrat
Parti'ye baglandigi seklinde degerlendirmek igin hentiz erken.

Cunku secimde ortaya c¢ikan koalisyonun énemli bir kismi mevcut yénetime yoénelik ekonomik ve siyasi
memnuniyetsizlik Uzerinden sekilleniyor. Dolayisiyla Demokratlarin 2028 segimlerinde bu destegi koruyabilmesi,
yalnizca Trump karsiti siyasi sdylemleri surdirmesine degdil, se¢gmenlerin ekonomik beklentilerine karsilik
verebilmesine de bagli olacak.
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Secimlerin bir diger dikkat gekici boyutu, Cumhuriyetgilerin se¢im cevreleri Uzerindeki dizenleme girigsimlerinin
beklenen sonucu Uretmemesi oldu. Ozellikle Kuzey Carolina ve Florida gibi eyaletlerde Cumhuriyetgiler lehine
diazenlenen secim haritalarinda dahi Demokrat adaylarin bagari elde etmesi, 6nemli bir gelisme.

Amerikan segim sisteminde se¢im cevrelerinin sinirlari Temsilciler Meclisi dagilimi Gzerinde belirleyici olabiliyor.
Bu nedenle iktidardaki partilerin kendi segmenlerinin yogun oldugu bélgeleri avantajli hale getirmeye ¢alismasi uzun
yillardir tartigilan bir mesele. Ancak bu segimde Cumbhuriyetgilerin lehine olusturulan bazi bélgelerde bile
Demokratlarin kazanmasi, siyasi memnuniyetsizligin belirli segmen kiimeleriyle sinirl kalmadigina isaret ediyor.

Burada bizim Uzerinde durdugumuz konu su: Demokratlar yalnizca rakip partinin zayif oldugu alanlarda ilerlemedi.
Cumbhuriyetgilerin guglu oldugu siyasi ve cografi bélgelerde de se¢gmen kaymalar meydana geldi. Bu nedenle ortaya
cikan tabloyu yalnizca klasik bir ara se¢cim kaybi olarak degerlendirmiyoruz.

Demokratlar ayni zamanda kendi iclerinde farkli bir partiye déntstyor Ancak Demokratlarin zaferi kendi icerisindeki
ideolojik farkliliklar ortadan kaldirmiyor. Nitekim se¢im sonuglarina baktigimizda farkl siyasi egilimlerden adaylarin
basari elde ettigini géruyoruz.

Michigan'’da Abdul El-Sayed'in Senato se¢imini kazanmasi ilerici kanadin 6nemli basarilarindan biri oldu. ElI-Sayed,
saglk hizmetleri, ekonomik esitsizlikler, kamu denetimi ve yapay zeka dizenlemeleri gibi alanlarda daha mudahaleci
devlet politikalarini savunuyor. Diger taraftan Kansas'ta Adam Hamilton'in daha merkezci bir siyasi séylem Gzerinden
basari elde etmesi, Demokratlarin Cumhuriyet¢i segmenlere ulagma stratejisinin de sonug Uretebildigini gésteriyor.
Pennsylvania Valisi Josh Shapiro ve Maryland Valisi Wes Moore'un secim basarilari da partinin daha ihmli siyasi
kanadinin gicuinl koruduguna igaret ediyor.

Bu ayrisma énimuzdeki dénemde olduk¢a 6nemli hale gelecek. Cunki Demokrat Parti'nin Kongre'de gcogunlugu elde
etmesi, butin Gyelerinin ekonomi, dig politika ve gtivenlik meselelerinde ortak bir siyasi program Uzerinde anlastigi
anlamina gelmiyor. Ozellikle israil, iran, savunma harcamalari, teknoloji sirketleri ve mali politika konularinda parti
icerisinde farkl yaklagimlar bulunuyor.

Bu nedenle Demokratlarin Kongre cogunlugunu nasil kullanacagi, yalnizca Cumhuriyetgilerle yasayacaklar
mucadele Gzerinden degil kendi iclerinde olusturabilecekleri uzlagmalar Gzerinden de sekillenecek. Bizim burada
temel beklentimiz, Demokratlarin ilk agamada ortak yasama programindan ziyade Trump yénetiminin denetlenmesi
Uzerinde daha genis bir birlik olusturmasi yénunde.
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3 Ocak 2027

Secim sonuglar kadar 6nemli olan bir diger konu ise yeni Kongre'nin goéreve baslayacagi tarih. Demokratlar segimleri
kazanmis olsalar da yeni Kongre 3 Ocak 2027'de géreve baslayacak. Dolayisiyla mevcut Cumhuriyetgi cogunluk bu
tarihe kadar gérevini surdurdyor. Bu durum Trump agisindan yaklasik iki aylik énemli bir siyasi firsat penceresi
olusturuyor.

Amerikan siyasetinde secim sonrasinda gérevi sona erecek Kongre Uyelerinin faaliyetlerini sirdurdigd dénem lame-
duck session olarak adlandiriliyor. Tarihsel olarak bu dénemlerde énemli yasalarin, butge dizenlemelerinin ve cesitli
atamalarin gindeme getirildigini gérduk. Bizim degerlendirmemize gére 2026 sonundaki gegis slreci de oldukga
hareketli gegcecek. Cunku Trump yénetimi ocak ayindan itibaren yasama organinda karsilasacagi siyasi direncin
farkinda.

Bu nedenle yénetimin mevcut ¢odgunlugu kullanarak ilerletmek isteyecegi bazi duzenlemeleri hizlandirmasini
bekliyoruz. Ozellikle kritik atamalar, federal kurumlarin igleyisine yénelik kararlar, savunma ve guvenlik harcamalari,
yaptirim politikalari ve butge éncelikleri bu dénemin énemli baslklari olacaktir.

Ancak burada Kongre'nin gorev siresi sona ermeden 6nce butln istenilen kararlarin alinabilecegini dusinmek yanls.
Mevcut Cumhuriyetci cogunlugun kendi igerisindeki ayrigsmalar, Senato usul kurallar ve yasal siregler Trump'in
hareket alanini sinirlandirmaya devam ediyor. Ustelik segim sonuglarinin ardindan Cumhuriyetgi Parti icerisinde de
Trump'in siyasi stratejisine yonelik elestiriler artmaya basladi. Dolayisiyla baskanin éntindeki firsat penceresi d6nemli
olsa da sinirsiz degil.

Asil mucadele ocak ayinda baslayacak. 3 Ocak sonrasinda Amerikan siyasetinde iki farklh gi¢ merkezi ortaya
cikacak. Bir tarafta ytratme yetkilerini elinde bulunduran Cumhurbaskani Trump, diger tarafta Kongre'nin iki kanadini
kontrol eden Demokratlar. Bu yapi Amerikan siyasetinde daha énce de yasandi. Ancak mevcut kosullarda taraflarin
ekonomik ve dis politika éncelikleri arasindaki ayrigmalar oldukga belirgin.

Demokratlarin Kongre'de gogunluga ulagsmasi yalnizca yeni yasa teklifleri sunabilmeleri anlamina gelmiyor.
Senato'daki gogunluk sayesinde federal atama suregleri Gzerinde 6nemli etkiye sahip olacaklar.

Temsilciler Meclisindeki gogunluk ise komisyon baskanliklarinin, sorusturma sureclerinin ve bltce gérismelerinin
yonetimini degistirecek. Ozellikle denetim komisyonlari araciigiyla bakanlar, federal kurum yéneticileri ve Beyaz
Saray yetkililerinin faaliyetleri daha yogun bigcimde incelenebilir. Bu nedenle énimuzdeki iki yili yalnizca Trump ile
Demokratlar arasindaki yasa tartigmalarindan ibaret gérmuyoruz. Asil micadele federal kurumlarin yetkileri, bitge
kaynaklarinin kullanimi ve yariatme kararlarinin denetlenmesi Gzerinden sekillenecek.
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VETO

Asil soru Bagkanin veto hakki ne kadar koruma saglayabilir? Trump'in Demokratlarin kabul ettigi yasalan veto
edebilmesi 6énemli bir siyasi arag. Ancak bu yetkinin karsi tarafi tamamen etkisiz hale getirdigi dustintulmemeli.
Baskanlik vetosunun asilmasi icin hem Senato’da hem Temsilciler Meclisi'nde Ugte iki cogunluk gerekiyor.

Dolayisiyla Demokratlarin mevcut sandalye dagilimiyla tek basina Bagkanlik vetosunu agmasi mimkin gérinmauyor.
Bununla birlikte bazi yasa tekliflerinde Senato'da gérismeleri sonlandirmak igin 60 oy gerekmesi de Demokratlarin
yasama kapasitesini sinirlandirabilecek ayri bir unsur. Ancak Demokratlarin en énemli avantaji yeni yasa
cikarmaktan ziyade mevcut sistemin igleyisi Uzerinde denetim ve pazarlik glict elde etmeleri olacak.

Ozellikle butge, federal kurumlarin finansmani ve kritik atamalar, taraflar arasinda siyasi pazarligin en 6nemili araglari
haline gelebilir. Bu noktada butce krizi beklentisini olduk¢ca énemli buluyoruz.

Cunkt Amerikan devletinin faaliyetlerini surdurebilmesi icin Kongre'nin gerekli harcama yetkilerini saglamasi
gerekiyor. Taraflarin butge oéncelikleri Uzerinde anlagamamasi federal kurumlarin kismen kapanmasina kadar
gidebilen sonuglar dogurabiliyor. Ancak bdéyle bir krizin yaganmasi da otomatik degil. Butgenin gecgici finansman
yasalariyla surdurilmesi veya belirli alanlarda iki partili uziagmalar saglanmasi mamkun.

Bizim temel beklentimiz, énimuzdeki dénemde butgce gértismelerinin Trump yénetimi Gzerindeki en énemli siyasi
baski alanlarindan birine dénidsmesi yontunde. Demokratlarin Kongre'yi kazanmasinin ardindan Trump'a yonelik azil
beklentileri de yeniden gindeme geldi. Ancak burada hukuki mekanizmanin dogru anlasiimasi gerekiyor.

Temsilciler Meclisi cogunluk oyuyla bir azil suglamasini kabul edebilir. Fakat Baskanin gérevden alinabilmesi igin
Senato'da yapilacak yargilama sonucunda hazir bulunan senatérlerin UGgte ikisinin mahkdmiyet yéninde oy
kullanmasi gerekiyor.

Mevcut sandalye dagihmi dikkate alindiginda Demokratlarin bunu yalnizca kendi oylariyla saglamasi mimkun degil.
Dolayisiyla kisa vadede Trump'in Kongre tarafindan gérevden uzaklastirimasindan ¢ok, hakkinda yogunlasabilecek
sorusturmalarin ve siyasi denetimin énem kazandigini distintyoruz. Diger taraftan Baskanin tGginci dénem gérev
yapmasi konusundaki agiklamalar da unutulmamall. ABD Anayasasinin  22. Degisikligi, bir kisinin
Cumbhurbaskanhgina ikiden fazla kez segilmesini yasakliyor. Dolayisiyla Trump'in Gglnci kez secilebilmesi mevcut
anayasal diizen igerisinde mumkin degil. Ancak bu tartismalarin siyasi giindemde tutulmasi, Trump'in kendi segmen
tabanini ve Cumhuriyet¢i Parti Gzerindeki etkisini korumak agisindan kullandigr aracglardan biri  olarak
degerlendirilebilir.
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ilk kadro degisimi basladi
Secimlerin ardindan yasanan gelismeler, Trump  Trump ydénetiminde Turkiye ve Orta Dodu acgisindan en

yénetiminin siyasi kadrolarinda o6énemli degisimlerin
gundeme geldigini gosteriyor. Nitekim 6 Kasim'da Beyaz
Saray'da oldukca dikkat cekici bir degisim gerceklesti.
Trump, Ozel Kalem Muidura Susie Wiles'in gérevinden
ayrildigini ve yerine Stephen Miller'in getirildigini agikladi.
Bu degisim vyalnizca personel yénetimi agisindan
degerlendirilecek bir gelisme degil.

Cunku Beyaz Saray Ozel Kalem Mudurd, Bagkanin galigma
programinin olusturulmasindan kurumlar arasl
koordinasyona kadar olduk¢a genis bir siyasi etkiye sahip.
Stephen Miller ise Trump'in uzun yillardir en yakin siyasi
danigmanlarindan biri. Ozellikle gé¢ politikalari, sinir
guvenligi ve federal yuritme yetkilerinin kullaniimasi
konusunda daha sert uygulamalar savunan bir isim. Bu
nedenle Millerin géreve getiriimesi, yonetimin segim
yenilgisinden sonra izleyecegi siyasi ¢izgi konusunda
énemli bir isaret.

Biz bu atamay! yalnizca yeni bir kadrolagsma olarak
goérmuyoruz. Aksine Trump'in kalan iki yilini daha merkezi
bir Beyaz Saray yénetimiyle sirdirmeye calisabileceginin
ilk somut géstergelerinden biri olarak degerlendiriyoruz.

Savunma Bakani Pete Hegseth, se¢cim sonrasinda en fazla
tartigilan yénetim Uyelerinden biri. Ozellikle iran savasinin
maliyetleri, Pentagon'daki gérev degisiklikleri ve askeri
kararlarin yénetimi konusunda elestirilerin yogunlagsmasi
Hegseth'in konumunu hassas hale getiriyor. Secimlerden
sonra bazi Cumhuriyetgi cevrelerin de yonetimin savunma
ve dis politika stratejisini yeniden degerlendirmesi
gerektigini séylemesi bu baskiyi artiriyor. Ancak Trump'in
Hegseth'e yonelik destedini strdirdigini de belirtmek
gerekiyor. Dolayisiyla Hegsethin gérevden alinmasi
kesinlesmis bir karar degil.

Bununla birlikte Ocak ayinda Demokratlarin Kongre
komisyonlarini kontrol etmeye baslamasiyla birlikte
Savunma Bakanliginin faaliyetleri Gzerinde daha yodun bir
denetim sureci gundeme gelebilir. Burada énemli olan
yalnizca Hegseth'in gérevine devam edip etmemesi degil.
Pentagon'un siyasi yénetimi ile askeri burokrasi arasindaki
iliskinin nasil sekillenecegi de ayni élgude énemli. Bizim
beklentimiz, Trump'in ilk asamada Hegseth'i korumaya
calisirken Savunma Bakanligi gevresindeki gérev ve yetki
dagilimlarinda degisikliklere yénelmesi. Ancak Orta Dogu
acisindan Uzerinde durmamiz gereken basgka bir isim
daha bulunuyor : Tom Barrack

6nemli isimlerden biri Tom Barrack. Barrack'in énemi
yalnizca ABD'nin  Ankara Buyukelgisi olmasindan
kaynaklanmiyor. Ayni zamanda Suriye ve Irak
dosyalarinda Ustlendigi 6zel temsilcilik gérevleri,
kendisini Washingtonin bélge politikasinda oldukga

o6nemli bir konuma yerlestiriyor. Bu nedenle Barrack'in
gérev alanindaki olasi degisimler yalnizca Turkiye-ABD
iligkilerini degil Suriye, Irak ve israil tzerinden yurutalen
diplomatik surecleri de etkileyebilir. Oncelikle Barrack'in
neden tartigmalarin merkezine yerlestigine bakalim.
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TOM BARRACK

10 Temmuz'da Demokrat Temsilciler Meclisi Gyesi Wesley Bell énciliginde Turkiye'ye yénelik yaptirnmlarin kaldinimasi
ve F-35 programina geri dénus ihtimali Gzerinden Trump yénetimine sorular yéneltildi. Dan Goldman, Dina Titus ve diger
Demokrat temsilcilerin katildigi girisimde CAATSA yaptirimlar, Trump ailesinin Turkiye'deki ticari iligkileri ve yénetimin
savunma politikalarinin kigisel ¢ikarlarla baglantili olup oimadigi konulari giindeme getirildi.

Burada iki 6nemli ayrim bulunuyor. Birincisi, bu isimler senatér degil Temsilciler Meclisi Uyeleri. ikincisi ise s6z konusu
girisimin dogrudan Barrack'in gérevden alinmasini talep eden kesinlesmis bir karar olmamasi. Ancak Barrack'in Turkiye
ile iligkiler ve F-35 konusunda yaptigi agiklamalar, Kongre igerisindeki muhalefetin 6nemli hedeflerinden biri haline geldi.

Ozellikle Turkiye'nin S-400 sistemleri nedeniyle F-35 programindan ¢ikarilmasi ve mevcut yasal kisitlamalar, Amerikan
savunma politikasinda uzun suredir devam eden bir sorun. Dolayisiyla Barrack'in Turkiye ile askeri iligkilerin
gelistiriimesine yonelik yaklagimi, Kongre'deki bazi Gyeler tarafindan yasal sinirlamalar agisindan sorgulaniyor.

Bu mesele yalnizca Demokrat Parti ile sinirli degil. Cumhuriyetgi Parti icerisinde de Turkiye'nin bélgesel konumu, israil ile
iligkileri ve Suriye politikalar konusunda farkli yaklasimlar bulunuyor. Bu nedenle Barrack'in hareket alaninin tamamen
Trump'in kisisel destegine bagli oldugunu distinmuyoruz.

Barrack agisindan ikinci énemli tartisma ise Ekim ayinda gindeme geldi. Reuters''n 9 Ekim tarihli arastirmasinda
Barrack'in, is ortagiyla baglantili TI Capital sirketinin Irak-Suriye petrol boru hatti projesinde yer almasi i¢in girisimlerde
bulundugu iddia edildi. Yaklasik 15 milyar dolarlik Kerkik—-Banyas boru hatti projesi, Irak petrolinin Suriye Uzerinden
Akdeniz'e ulastiriimasini hedefleyen stratejik bir eneriji girigimi.

Projenin 6nemi yalnizca ekonomik buyukligunden kaynaklanmiyor. iran savasi ve Hirmuz Bogazi gevresindeki guvenlik
sorunlari dikkate alindiginda Irak petroliiniin Akdeniz'e ulagsmasini saglayacak alternatif glizergahlar stratejik 6nem
tasiyor. Dolayisiyla bu proje yalnizca bir altyapi yatinnmi degil, Orta Dogu’'nun enerji tagimaciligi diizenini degistirebilecek
bir girigim.

Reuters'in arastirmasinda Barrack'in gegmis is iliskileri nedeniyle etik kurallar agisindan soru isaretleri bulundugu
belirtildi. Ancak burada énemli bir ayrim gerekiyor. Reuters, Barrack'in boru hatti projesinden dogrudan kisisel kazang
saglayacagina iliskin kanit bulamadigini da agikladi. ABD Disisleri Bakanligi ise Barrack'in projede dogrudan finansal
¢ikari veya roli bulunmadigini savundu. Dolayisiyla ortada kesinlegsmis bir su¢ ya da hukuki ihlal karari yok.

Ancak bir diplomatin gérev alanindaki biyuk ekonomik projelerle gecmis is iligkilerinin kesismesi, Kongre denetimi
acisindan énemli bir tartisma olusturabiliyor. Bizim agimizdan Barrack'in hassasiyeti de burada ortaya ¢ikiyor. Cunku
kendisi yalnizca diplomatik gériagmeler yuruten bir bayukelci degil; enerji, savunma ve bdlgesel siyasi dizenlemelerin
kesistigi oldukca genis bir gérev alanina sahip.

Trump'in Orta Dogu politikasini degerlendirirken Gzerinde durmamiz gereken bir diger konu, resmi diplomatik kurumlarin
disinda Baskanin yakin cevresinin oynadigi rol. Steve Witkoff, Jared Kushner ve Tom Barrack'in farkli dizeylerde
yurattaga temaslar, Trump'in bélge politikasinda kisisel given iligkilerinin Snemini gosteriyor.

Bu isimlerin ayni yetkilerle ¢aligan tek bir kurumsal yapi olusturdugunu séylemek dogru degil. Ancak Trump'a kisisel
yakinliklari ve geleneksel diplomatik burokrasinin disinda geligtirdikleri iligki aglar énemli bir ortak ézellik. Bu durum
yénetim agisindan bazi avantajlar saghyor. Ozellikle dogrudan liderler arasi iletigim kurulmasi, diplomatik streglerin
hizlandinimasi ve farkli tlkeler arasinda gayriresmi temaslarin yuruttlmesi bakimindan bu iligkiler kullanilabiliyor.

Ancak ayni yéntemler Kongre denetimi agisindan daha fazla tartigma yaratabiliyor. Cinka Amerikan dig politikasinin
yalnizca secilmis Baskanin kigisel iligkileri Uzerinden degil, federal kurumlar ve Kongre tarafindan belirlenen yasal
cerceve icerisinde yurutilmesi gerekiyor. Demokratlarin yeni dénemde bu iligki aglarini daha yogun bicimde
incelemesini bekliyoruz.
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Tiirkiye etkisi

Ozellikle ticari ¢ikar gatigmasi iddialari, diplomatik yetkilerin sinirlari ve bazi bélgesel anlagmalarin hangi kurumlar
tarafindan yuratuldaga gibi konular sorusturma basliklarina dénusebilir. Biz Barrack'in dogrudan gérevden alinmasini
mevcut kosullarda en guglu ihtimal olarak degerlendirmiyoruz. Cunktd Trump agisindan Barrack yalnizca bir diplomat
degil, ayni zamanda kigisel giiven duydugu énemli bir siyasi aktér.

Ancak gérev alaninin daraltiimasi veya Orta Dodu koordinasyonunun yeni atamalarla farkl isimler arasinda
paylastirimasi daha gergekgi bir segcenek. Ozellikle Ankara Buyukelgiligi ile Suriye-Irak 6zel temsilciligi arasinda yetki
paylasimina gidilmesi, hem Barrack'in tamamen sistem digina itilmesini 6nleyebilir hem de Kongre'den gelecek siyasi
baskinin etkisini sinirlayabilir.

Bizim temel beklentimiz, Trump'in yakin gevresindeki isimleri tamamen tasfiye etmekten ziyade belirli goérevleri yeniden
dagitarak kendi siyasi agini korumaya caligmasi yéninde. Ancak bunun gergeklesmesi icin alinmig bir karar
bulunduguna dair dogrulanmig bilgi yok. Ocak ayina kadar bu konuda yapilacak atamalar ve gérev degisiklikleri
oldukca 6nemli olacak. Gelelim Turkiye kismina:

Turkiye-ABD iligkilerini degerlendirirken yalnizca F-35 meselesine odaklanmanin eksik kalacagini dustniyoruz. CUnku
Kongre igerisinde Turkiye'nin bdlgesel konumunu etkileyebilecek daha kapsamli girisimler bulunuyor. Bunlardan biri
Demokrat Senatér Cory Booker'in 6nculiginde hazirlanan Eastern Mediterranean Gateway Act. 29 Nisan 2026'da
sunulan S.4443 numaral tasari, Dogu Akdeniz'de enerji, savunma ve ekonomik baglantilarin gelistiriimesini hedefliyor.
Burada tasarinin temel amaci Hindistan-Orta Dogu-Avrupa Ekonomik Koridoru'nun, yani IMEC'in Dogu Akdeniz Gzerinden
guclendirilmesi. Ancak tasaridaki tlke tercihlerine baktigimizda dikkat ¢ekici bir tablo ortaya ¢ikiyor.

Yunanistan, G.Kibris, israil ve Misir, ABD'nin bdlgesel ortaklari arasinda én plana ¢ikarilirken Tarkiye ayni merkezi ig birligi
cercevesinde yer almiyor. Bu nedenle tasariyi Turkiye'yi digslamayi resmi amaci olarak agiklayan bir belge seklinde
degerlendirmek dogru olmasa da olusturdugu bdélgesel mimarinin Turkiye digsinda alternatif baglantilar gelistirmeyi
hedefledigini sdyleyebiliriz. Ustelik girisim yalnizca Demokratlara ait degil.

Tasariya Cumbhuriyetgi senatérlerin de destek vermesi, Dogu Akdeniz'deki mevcut ig birligi anlayisinin partiler arasinda
belirli bir karsihgr oldugunu goésteriyor. Bu oldukga énemli. Cinki Demokratlarin Kongre'yi kazanmasiyla Turkiye'ye
yoénelik sorunlarin bir anda ortaya ¢ikacagini dusinmek yanlis. F-35, CAATSA, Kibris ve Dogu Akdeniz enerji glvenligi gibi
basliklar uzun zamandir iki partinin de farkli diizeylerde giindeminde bulunuyor. Ancak yeni Kongre'de bu dosyalarin
daha fazla tartigiimasi ve denetim konusu haline getirilmesi mimkdun.

Turkiye'nin Amerikan dig politikasindaki 6neminin yalnizca NATO uyeliginden kaynaklanmadigini hatirlatmak gerekiyor.
Ankara, Karadeniz guvenligi, Ukrayna, Suriye, Irak, iran ve Kafkasya gibi birbirinden farkli alanlarda etkili olabilen bir
boélgesel aktér. Ustelik Rusya, Avrupa ve Orta Dogu Ulkeleriyle ayni anda iligkiler yurutebilmesi, Turkiye'ye belirli bir
diplomatik esneklik kazandiriyor. Bu nedenle Washington agisindan Turkiye ile bitin alanlarda iligkileri koparmanin
maliyeti olduk¢a ylUksek. Ancak bu stratejik 6nem, Turkiye'nin butin taleplerinin kabul edilecedi anlamina gelmiyor.
Ozellikle Dogu Akdeniz, Suriye'deki Kurt siyasi ve silahli yapilar, Rusya ile savunma iligkileri ve israil meselesi 6nemli
anlagmazlik alanlar olmaya devam ediyor.

Bizim degerlendirmemize gére yeni Kongre déneminde Turkiye'nin karsilagsacagi sorun dogrudan kapsamli bir yaptirim
dalgasindan ziyade bélgesel projelerde ve savunma anlagsmalarinda daha fazla kosulla karsi karsiya kalmasi olacak.
Demokrat Parti i¢erisindeki ilerici kanadin 6zellikle insan haklari ve Suriye politikalarindaki yaklagimi bu siregte 6nem
kazanabilir. Ancak bu kanadin buatiin Demokrat Parti'yi temsil etmedigini hatirlatmak gerekiyor. Diger taraftan israil,
Yunanistan ve Kibris ile yakin iligkileri bulunan Kongre Gyelerinin etkisi de devam edecek.

Dolayisiyla Tarkiye'nin énindeki dénem yalnizca Demokratlar bashdinda degerlendirilemez. Asil mesele, Amerikan
siyasetindeki farkh cikar gruplarn ve kurumsal éncelikler arasinda kendi stratejik konumunu nasil kullanacagi olacak.
Turkiye'nin en é6nemli avantajinin bloklar arasinda kurabildigi diplomatik denge olmaya devam edecegini duginlyoruz.
Ancak bu avantajin gegcmise kiyasla daha fazla pazarlik gerektiren bir ortamda kullaniimasini bekliyoruz.
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Tiirkiye etkisi

Ozellikle ticari ¢ikar gatigmasi iddialari, diplomatik yetkilerin sinirlari ve bazi bélgesel anlagmalarin hangi kurumlar
tarafindan yuratuldaga gibi konular sorusturma basliklarina dénusebilir. Biz Barrack'in dogrudan gérevden alinmasini
mevcut kosullarda en guglu ihtimal olarak degerlendirmiyoruz. Cunktd Trump agisindan Barrack yalnizca bir diplomat
degil, ayni zamanda kigisel giiven duydugu énemli bir siyasi aktér.

Ancak gérev alaninin daraltiimasi veya Orta Dodu koordinasyonunun yeni atamalarla farkl isimler arasinda
paylastirimasi daha gergekgi bir segcenek. Ozellikle Ankara Buyukelgiligi ile Suriye-Irak 6zel temsilciligi arasinda yetki
paylasimina gidilmesi, hem Barrack'in tamamen sistem digina itilmesini 6nleyebilir hem de Kongre'den gelecek siyasi
baskinin etkisini sinirlayabilir.

Bizim temel beklentimiz, Trump'in yakin gevresindeki isimleri tamamen tasfiye etmekten ziyade belirli goérevleri yeniden
dagitarak kendi siyasi agini korumaya caligmasi yéninde. Ancak bunun gergeklesmesi icin alinmig bir karar
bulunduguna dair dogrulanmig bilgi yok. Ocak ayina kadar bu konuda yapilacak atamalar ve gérev degisiklikleri
oldukca 6nemli olacak. Gelelim Turkiye kismina:

Turkiye-ABD iligkilerini degerlendirirken yalnizca F-35 meselesine odaklanmanin eksik kalacagini dustniyoruz. CUnku
Kongre igerisinde Turkiye'nin bdlgesel konumunu etkileyebilecek daha kapsamli girisimler bulunuyor. Bunlardan biri
Demokrat Senatér Cory Booker'in 6nculiginde hazirlanan Eastern Mediterranean Gateway Act. 29 Nisan 2026'da
sunulan S.4443 numaral tasari, Dogu Akdeniz'de enerji, savunma ve ekonomik baglantilarin gelistiriimesini hedefliyor.
Burada tasarinin temel amaci Hindistan-Orta Dogu-Avrupa Ekonomik Koridoru'nun, yani IMEC'in Dogu Akdeniz Gzerinden
guclendirilmesi. Ancak tasaridaki tlke tercihlerine baktigimizda dikkat ¢ekici bir tablo ortaya ¢ikiyor.

Yunanistan, G.Kibris, israil ve Misir, ABD'nin bdlgesel ortaklari arasinda én plana ¢ikarilirken Tarkiye ayni merkezi ig birligi
cercevesinde yer almiyor. Bu nedenle tasariyi Turkiye'yi digslamayi resmi amaci olarak agiklayan bir belge seklinde
degerlendirmek dogru olmasa da olusturdugu bdélgesel mimarinin Turkiye digsinda alternatif baglantilar gelistirmeyi
hedefledigini sdyleyebiliriz. Ustelik girisim yalnizca Demokratlara ait degil.

Tasariya Cumbhuriyetgi senatérlerin de destek vermesi, Dogu Akdeniz'deki mevcut ig birligi anlayisinin partiler arasinda
belirli bir karsihgr oldugunu goésteriyor. Bu oldukga énemli. Cinki Demokratlarin Kongre'yi kazanmasiyla Turkiye'ye
yoénelik sorunlarin bir anda ortaya ¢ikacagini dusinmek yanlis. F-35, CAATSA, Kibris ve Dogu Akdeniz enerji glvenligi gibi
basliklar uzun zamandir iki partinin de farkli diizeylerde giindeminde bulunuyor. Ancak yeni Kongre'de bu dosyalarin
daha fazla tartigiimasi ve denetim konusu haline getirilmesi mimkdun.

Turkiye'nin Amerikan dig politikasindaki 6neminin yalnizca NATO uyeliginden kaynaklanmadigini hatirlatmak gerekiyor.
Ankara, Karadeniz guvenligi, Ukrayna, Suriye, Irak, iran ve Kafkasya gibi birbirinden farkli alanlarda etkili olabilen bir
boélgesel aktér. Ustelik Rusya, Avrupa ve Orta Dogu Ulkeleriyle ayni anda iligkiler yurutebilmesi, Turkiye'ye belirli bir
diplomatik esneklik kazandiriyor. Bu nedenle Washington agisindan Turkiye ile bitin alanlarda iligkileri koparmanin
maliyeti olduk¢a ylUksek. Ancak bu stratejik 6nem, Turkiye'nin butin taleplerinin kabul edilecedi anlamina gelmiyor.
Ozellikle Dogu Akdeniz, Suriye'deki Kurt siyasi ve silahli yapilar, Rusya ile savunma iligkileri ve israil meselesi 6nemli
anlagmazlik alanlar olmaya devam ediyor.

Bizim degerlendirmemize gére yeni Kongre déneminde Turkiye'nin karsilagsacagi sorun dogrudan kapsamli bir yaptirim
dalgasindan ziyade bélgesel projelerde ve savunma anlagsmalarinda daha fazla kosulla karsi karsiya kalmasi olacak.
Demokrat Parti i¢erisindeki ilerici kanadin 6zellikle insan haklari ve Suriye politikalarindaki yaklagimi bu siregte 6nem
kazanabilir. Ancak bu kanadin buatiin Demokrat Parti'yi temsil etmedigini hatirlatmak gerekiyor. Diger taraftan israil,
Yunanistan ve Kibris ile yakin iligkileri bulunan Kongre Gyelerinin etkisi de devam edecek.

Dolayisiyla Tarkiye'nin énindeki dénem yalnizca Demokratlar bashdinda degerlendirilemez. Asil mesele, Amerikan
siyasetindeki farkh cikar gruplarn ve kurumsal éncelikler arasinda kendi stratejik konumunu nasil kullanacagi olacak.
Turkiye'nin en é6nemli avantajinin bloklar arasinda kurabildigi diplomatik denge olmaya devam edecegini duginlyoruz.
Ancak bu avantajin gegcmise kiyasla daha fazla pazarlik gerektiren bir ortamda kullaniimasini bekliyoruz.
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ABD

Tiirkiye etkisi

Ozellikle ticari ¢ikar gatigmasi iddialari, diplomatik yetkilerin sinirlari ve bazi bélgesel anlagmalarin hangi kurumlar
tarafindan yuratuldaga gibi konular sorusturma basliklarina dénusebilir. Biz Barrack'in dogrudan gérevden alinmasini
mevcut kosullarda en guglu ihtimal olarak degerlendirmiyoruz. Cunktd Trump agisindan Barrack yalnizca bir diplomat
degil, ayni zamanda kigisel giiven duydugu énemli bir siyasi aktér.

Ancak gérev alaninin daraltiimasi veya Orta Dodu koordinasyonunun yeni atamalarla farkl isimler arasinda
paylastirimasi daha gergekgi bir segcenek. Ozellikle Ankara Buyukelgiligi ile Suriye-Irak 6zel temsilciligi arasinda yetki
paylasimina gidilmesi, hem Barrack'in tamamen sistem digina itilmesini 6nleyebilir hem de Kongre'den gelecek siyasi
baskinin etkisini sinirlayabilir.

Bizim temel beklentimiz, Trump'in yakin gevresindeki isimleri tamamen tasfiye etmekten ziyade belirli goérevleri yeniden
dagitarak kendi siyasi agini korumaya caligmasi yéninde. Ancak bunun gergeklesmesi icin alinmig bir karar
bulunduguna dair dogrulanmig bilgi yok. Ocak ayina kadar bu konuda yapilacak atamalar ve gérev degisiklikleri
oldukca 6nemli olacak. Gelelim Turkiye kismina:

Turkiye-ABD iligkilerini degerlendirirken yalnizca F-35 meselesine odaklanmanin eksik kalacagini dustniyoruz. CUnku
Kongre igerisinde Turkiye'nin bdlgesel konumunu etkileyebilecek daha kapsamli girisimler bulunuyor. Bunlardan biri
Demokrat Senatér Cory Booker'in 6nculiginde hazirlanan Eastern Mediterranean Gateway Act. 29 Nisan 2026'da
sunulan S.4443 numaral tasari, Dogu Akdeniz'de enerji, savunma ve ekonomik baglantilarin gelistiriimesini hedefliyor.
Burada tasarinin temel amaci Hindistan-Orta Dogu-Avrupa Ekonomik Koridoru'nun, yani IMEC'in Dogu Akdeniz Gzerinden
guclendirilmesi. Ancak tasaridaki tlke tercihlerine baktigimizda dikkat ¢ekici bir tablo ortaya ¢ikiyor.

Yunanistan, G.Kibris, israil ve Misir, ABD'nin bdlgesel ortaklari arasinda én plana ¢ikarilirken Tarkiye ayni merkezi ig birligi
cercevesinde yer almiyor. Bu nedenle tasariyi Turkiye'yi digslamayi resmi amaci olarak agiklayan bir belge seklinde
degerlendirmek dogru olmasa da olusturdugu bdélgesel mimarinin Turkiye digsinda alternatif baglantilar gelistirmeyi
hedefledigini sdyleyebiliriz. Ustelik girisim yalnizca Demokratlara ait degil.

Tasariya Cumbhuriyetgi senatérlerin de destek vermesi, Dogu Akdeniz'deki mevcut ig birligi anlayisinin partiler arasinda
belirli bir karsihgr oldugunu goésteriyor. Bu oldukga énemli. Cinki Demokratlarin Kongre'yi kazanmasiyla Turkiye'ye
yoénelik sorunlarin bir anda ortaya ¢ikacagini dusinmek yanlis. F-35, CAATSA, Kibris ve Dogu Akdeniz enerji glvenligi gibi
basliklar uzun zamandir iki partinin de farkli diizeylerde giindeminde bulunuyor. Ancak yeni Kongre'de bu dosyalarin
daha fazla tartigiimasi ve denetim konusu haline getirilmesi mimkdun.

Turkiye'nin Amerikan dig politikasindaki 6neminin yalnizca NATO uyeliginden kaynaklanmadigini hatirlatmak gerekiyor.
Ankara, Karadeniz guvenligi, Ukrayna, Suriye, Irak, iran ve Kafkasya gibi birbirinden farkli alanlarda etkili olabilen bir
boélgesel aktér. Ustelik Rusya, Avrupa ve Orta Dogu Ulkeleriyle ayni anda iligkiler yurutebilmesi, Turkiye'ye belirli bir
diplomatik esneklik kazandiriyor. Bu nedenle Washington agisindan Turkiye ile bitin alanlarda iligkileri koparmanin
maliyeti olduk¢a ylUksek. Ancak bu stratejik 6nem, Turkiye'nin butin taleplerinin kabul edilecedi anlamina gelmiyor.
Ozellikle Dogu Akdeniz, Suriye'deki Kurt siyasi ve silahli yapilar, Rusya ile savunma iligkileri ve israil meselesi 6nemli
anlagmazlik alanlar olmaya devam ediyor.

Bizim degerlendirmemize gére yeni Kongre déneminde Turkiye'nin karsilagsacagi sorun dogrudan kapsamli bir yaptirim
dalgasindan ziyade bélgesel projelerde ve savunma anlagsmalarinda daha fazla kosulla karsi karsiya kalmasi olacak.
Demokrat Parti i¢erisindeki ilerici kanadin 6zellikle insan haklari ve Suriye politikalarindaki yaklagimi bu siregte 6nem
kazanabilir. Ancak bu kanadin buatiin Demokrat Parti'yi temsil etmedigini hatirlatmak gerekiyor. Diger taraftan israil,
Yunanistan ve Kibris ile yakin iligkileri bulunan Kongre Gyelerinin etkisi de devam edecek.

Dolayisiyla Tarkiye'nin énindeki dénem yalnizca Demokratlar bashdinda degerlendirilemez. Asil mesele, Amerikan
siyasetindeki farkh cikar gruplarn ve kurumsal éncelikler arasinda kendi stratejik konumunu nasil kullanacagi olacak.
Turkiye'nin en é6nemli avantajinin bloklar arasinda kurabildigi diplomatik denge olmaya devam edecegini duginlyoruz.
Ancak bu avantajin gegcmise kiyasla daha fazla pazarlik gerektiren bir ortamda kullaniimasini bekliyoruz.

OFIS AGENCY



24 Hofis 128 | 8 Kasim 2026

Makroekonomi & Jeopolitik

SECIM SONRASI YENI RISK

Yapay zeka ve enerji

Secimin finansal piyasalar Gzerindeki etkisini degerlendirirken énemli bir aynm yapmamiz gerekiyor. Piyasalar her
zaman tek bir siyasi partinin kazanmasina olumlu veya olumsuz tepki vermez. Asil dnemli olan yeni siyasi dengenin
ekonomik faaliyetler, sirket kérhliklar, duzenleyici kurumlar ve kamu harcamalar Uzerindeki etkisi. Bu nedenle
Demokratlarin iki kanadi kazanmasinin buttn sektérler igin olumsuz sonug doguracagini diginmuyoruz.

Ancak ekonomik belirsizlikleri arttirdigi malum. Ustelik bu kez segimlerin hemen ardindan piyasalarin en énemli biyime
hikayelerinden biri olan yapay zekd sektérunde ciddi satiglar yasandi. 5 Kasim'da teknoloji hisselerinde gérilen sert
dusus, 6zellikle veri merkezi yatinmlarinin gelecegine yénelik kaygilari artirdi. Nasdaq'ta olusan deger kaybi trilyonlarca
dolara ulasirken 6 Kasim'daki toparlanmaya ragmen endeks haftalik kayiplarini tamamen telafi edemedi.

Ancak bunu yalnizca se¢im sonucu Uzerinden degerlendirmek eksik olur. Cunki teknoloji hisselerinde daha énceden de
yuksek degerleme, yatinm harcamalarinin buytklugu ve yapay zeké projelerinin ne zaman kara déntsecegi konusunda
soru isaretleri bulunuyordu. Segim sonrasinda artan dizenleme beklentileri bu sorunlari daha géranir hale getirdi.
Yapay zekd yatirnmlarinin buyimesiyle birlikte veri merkezlerinin elektrik, su ve arazi kullanimi Gzerindeki etkileri daha
fazla tartigiimaya baglandi. Ozellikle buyuk élgekli veri merkezlerinin elektrik tiketimindeki artig, bazi bélgelerde enerji
altyapisina yeni yatirimlar yapilmasini zorunlu hale getiriyor. Ancak burada énemli bir maliyet paylagimi sorunu ortaya
cikiyor.

¢ Yeni elektrik iletim hatlari, Gretim kapasitesi ve altyapi yatirimlarinin maliyetini kim karsilayacak?
e Veri merkezi sirketleri mi, elektrik dagitim kuruluglari mi, yoksa bu bélgelerde yasayan tuketiciler mi?

Secim kampanyalarinda bu soru énemli bir siyasi baslik haline geldi.

Nitekim kamuoyu arastirmalarinda se¢gmenlerin énemli bélumuinun kendi yasadiklari bélgelerde yeni veri merkezleri
kurulmasina karsi giktigini gériyoruz. Bu karsithk yalnizca cevresel gerekgelerden olugsmuyor. Elektrik faturalarinin
artmasi, su kaynaklarinin kullanimi, gurultd, yerel altyapi maliyetleri ve vergi tesviklerinin dagihmi da tartismalarin
parcalari.

Demokratlarin segimlerden sonra yapay zekd& ve veri merkezi yatirimlarina yénelik yeni duzenlemeler hazirlamaya
baslamasi bu nedenle sasirtici degil. Senato'da Chuck Schumer'in elektrik tuketicilerinin veri merkezleri nedeniyle artan
maliyetlerden korunmasina yoénelik agiklamalari, énimuzdeki dénemin énemli siyasi baslklarindan birini gésteriyor.
Temsilciler Meclisinde ise yapay zeka sistemlerinin bagimsiz denetlenmesi, sirketlerin hukuki sorumlulugu ve veri
merkezlerinin faaliyetlerinin dizenlenmesi gibi konular éne ¢ikiyor. Ancak burada sunu unutmayahm:

Daha siki dizenlemeler teknoloji sektérint mutlaka kigultmek zorunda degil. Bazi alanlarda kurallarin belirginlegsmesi ve
altyapi maliyetlerinin daha éngérulebilir hale gelmesi uzun vadeli yatirnmlara destek de saglayabilir.

Fakat kisa vadede yatirimcilarin karsi karsiya oldugu temel sorun, hangi dizenlemelerin yururlige gireceginin henuz
bilinmemesi.

Demokratlarin Kongre cogunlugu bankacilik sektériinde de yeni denetim beklentileri olugturuyor.

Ozellikle buyuk bankalarin sermaye yeterliligi, tiketici korumalari, finansal Grinlerin denetimi ve duzenleyici kurumlarin
yonetimi 6nimuzdeki dénemde daha fazla tartisilabilir. Savunma sanayisi agisindan ise farkl bir durum bulunuyor.
Trump yonetiminin Pentagon harcamalari ve askeri operasyonlari konusunda Demokratlardan daha yogun denetimle
karsilagmasi mumkan.
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Ancak bu durum Amerikan savunma harcamalarinin otomatik olarak azaltilacagi anlamina gelmiyor. Cinkid Demokrat
Parti igerisinde de NATO, Ukrayna ve ABD'nin kuresel askeri kapasitesine yoénelik harcamalari destekleyen genis bir siyasi
kanat bulunuyor.

Dolayisiyla savunma sirketleri agisindan asil belirleyici konu toplam askeri harcamalardan ziyade hangi projelerin
énceliklendirilecegdi ve butge surecinin nasil ilerleyecedi olabilir. Kripto varliklarda ise benzer bir siyasi ayrisma bulunuyor.
Cumbhuriyetgciler genel olarak daha esnek duzenleme yaklagsimini savunurken Demokratlar igcerisinde tuketici korumalari
ve finansal denetimi 6ne ¢ikaran isimler bulunuyor.

Ancak kripto sektérinun yalnizca Cumhuriyetgiler tarafindan desteklendigini séylemek dogru degil. Her iki partide de
dijital varlik sektérine yakin siyasi isimler mevcut. Bu nedenle yeni Kongre déneminde kripto varliklar agisindan temel
tartigmanin yasaklamadan ¢ok hangi kurumlarin diizenleme yetkisine sahip olacagi ve sektérin hangi hukuki kurallara
tabi tutulacagi tzerinden ilerlemesini bekliyoruz.

Piyasalar i¢in asil mesele: Enerji ve butge

Butun bu gelismeleri bir araya getirdigimizde énemli bir sonuca ulasgiyoruz. ABD ekonomisinin énundeki temel risk
yalnizca yeni yasalarin gikariimasi degil. Kongre ile Bagkanlik arasinda yasanacak anlagmazliklarin butge, eneriji, vergi ve
duzenleyici kurumlar tzerinden ekonomik beklentileri etkilemesi de oldukga énemli.

Ozellikle iran savasinin yarattigi enerji maliyetleri, Amerikan tiketicisinin karsi kargiya oldugu hayat pahaliligi sorununu
buyuten faktérlerden biri. Bu nedenle iran'da diplomatik bir anlagma saglanmasi veya enerji ticaretinin daha
éngérulebilir hale gelmesi piyasalardaki risklerin azalmasina katki saglayabilir.

Ancak bunun butin ekonomik sorunlari ortadan kaldiracagini disiinmuyoruz. Yapay zeké yatirimlarinin karliigi, ytuksek
kamu borcu, faiz beklentileri ve ticaret politikalar gibi diger sorunlar devam ediyor. Bizim énumuzdeki déneme iligkin
temel beklentimiz, Amerikan piyasalarinda siyasi kararlarin sektérler arasinda daha belirgin ayrismalar yaratacagi ve
ekonomik belirsizligin kisa vadede yiksek kalacagi yéninde.
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ABD segimlerinin ardindan Uzerinde durmamiz gereken en énemli dig politika dosyasi kugkusuz iran. Uzun zamandir
degerlendirmelerimizde iran'a yénelik yeni bir askeri mudahalenin énemli bir ihtimal oldugunu belirtiyoruz. Ancak
burada ézellikle operasyonun gergeklesme ihtimali ile zamanlamasini birbirinden ayirmak gerekiyor.

Nitekim secimlerden énce genis ¢apli yeni bir harekdt beklemedigimizi ifade etmistik. Segimler tamamlandiktan sonra
da ayni degerlendirmeyi sturduriyoruz: Yeni ve kapsamli bir operasyon ihtimalini gugli buluyoruz ancak bunun hemen
gerceklesmesinden ziyade kasim ayinin son bélimuine dogru yogunlagmasini daha olasi gériyoruz.

Elbette bdylesine karmasik bir askeri surecin hangi giin baslayacagini 6ngérmek miumkun degil. Ustelik son haftalarda
gerceklesen sinirh Amerikan saldirilari, sahadaki askeri hareketliligin zaten devam ettigini gdésteriyor. Ancak bizim
Uzerinde durdugumuz konu bu tur sinirh mudahaleler degil, iran'in stratejik kapasitesini kalici bigimde sinirlandirmayi
hedefleyen yeni bir operasyon dalgasi.

Oncelikle bélgedeki askeri hareketlilige bakalim. Amerikan kuvvetlerinin Orta Dodu'ya yonelik sevkiyatlari, hava sahasi
faaliyetleri, iran'in savunma hazirliklari ve diplomatik gérasmelerin yogunlagsmasi, gegmiste buytk askeri operasyonlar
o6ncesinde gérdugumuz hareketliliklerle belirli benzerlikler tasiyor. Ancak burada énemli bir ayrim bulunuyor.

Askeri yiginak yapilmasi, operasyon kararinin kesinlestigi anlamina gelmiyor. Ayni hazirliklar, kargi taraf Gzerinde
diplomatik baski olusturmak veya muhtemel bir saldiriya karsi caydiricilik saglamak amaciyla da kullanilabiliyor.

Bu nedenle yalnizca ucak hareketliliine veya sevkiyatlara bakarak kesin bir operasyon tarihi belirlemeyi dogru
bulmuyoruz. Bizim agisindan daha énemli olan Washington'daki karar sureci. Washington'da iki farkli yaklasim ABD
y6netiminin iran konusunda tek bir gérus etrafinda birlegsmedigini gériyoruz.

Bir tarafta Savunma Bakani Pete Hegseth ve israil Bagbakani Netanyahu'nun daha kapsamli askeri miadahaleyi savunan
yaklasimi bulunuyor. Diger tarafta ise Steve Witkoff ve Jared Kushner'in diplomatik kanallar stirdirme girigsimleri dikkat
cekiyor. Bu isimlerin tamamen birbirine karsi iki resmi blok olusturdugunu séylemek dogru degil. Ancak askeri baskinin
ne O&lgude artinlmasi gerektigi ve iran ile muzakerelerden hangi sonuglarin alinabilecedi konusunda farkli
degerlendirmeler bulundugu agik. Hatta Trump da gegmis agiklamalarinda kendi gevresinde iran'a daha sert midahale
edilmesini isteyenlerle anlagsma firsatinin degerlendiriimesini savunan farkh gérusler bulundugunu kabul etmisti. Bu
ayrigma segimlerin ardindan daha da énemli hale geldi.

Gunku iran savasi artik yalnizca dig politika sorunu degil, Amerikan i¢ siyasetinin de énemli meselelerinden biri.

Nitekim Baskan Yardimcisi JD Vance, secim yenilgisinin nedenlerinden biri olarak savasin yarattigr siyasi maliyetleri
gosterdi. Diger taraftan Hegseth'in Pentagon'daki gérevden almalar ve savas yénetimi nedeniyle karsi karsiya oldugu
elestiriler artmaya devam ediyor.

Ozellikle Cumhuriyetgi Temsilci Thomas Massie'nin Hegseth'e yoénelik azil girigimini yeniden gundeme getirmesi,
Savunma Bakani tGzerindeki baskinin yalnizca Demokratlarla sinirli olmadigini gésteriyor. iste burada oldukga énemli bir
siyasi sorun ortaya gikiyor. Trump'in iran konusunda alacagi karar, yalnizca savasin gelecegini degil, kendi yénetiminin
bundan sonraki iki yillik siyasi yénelimini de belirleyecek.

OFIS AGENCY



27 Hofis 128 | 8 Kasim 2026

Makroekonomi & Jeopolitik

ABD - IiRAN

SUREG NEREYE GIDIYOR

ABD secimlerini degerlendirirken yeni Kongre'nin 3 Ocak 2027'de géreve baslayacagdini belirtmistik. Bu tarih iran dosyasi
acisindan da olduk¢a énemli.

Cunki Demokratlarin Kongre'nin iki kanadinda ¢ogunlugu ele gegirmesi, Trump yonetiminin 6zellikle butge, federal
denetim ve askeri harcamalar konusunda yeni bir siyasi micadeleye girecedi anlamina geliyor. Burada Trump'in
yeniden Cumhurbaskani secilemeyecek olmasini da géz éniinde bulundurmak gerekiyor. Trump agisindan artik kendi
adina kazaniimasi gereken yeni bir bagkanlik se¢imi bulunmuyor. Dolayisiyla kigisel yeniden segilme kaygisinin
olusturdugu sinirlamalar gecmis dénemlere kiyasla daha az etkili olabilir.

Ancak bunun Trump’in segmenlerin tepkisinden tamamen bagimsiz hale geldigi anlamina gelmedigini de belirtelim.
Cunki Cumhuriyetci Parti'nin 2028 segimlerindeki konumu, Trump'in kendi siyasi tabani Gzerindeki etkisi ve Kongre'deki
Cumhuriyetgilerin destedi 6nemini koruyor. Ustelik iran savasinin ekonomik maliyetleri nedeniyle Cumhuriyetgi
segcmenler icerisinde de rahatsizlik olustugunu gériyoruz. Bu nedenle Trump'in iran konusunda sinirsiz bir hareket
alanina sahip oldugunu distinmuyoruz. Ancak énimuzdeki iki ayllk dénemde énemli bir siyasi avantaji var: Yeni
Demokrat Kongre hentiz géreve baslamadi. Bu durum iran dosyasinda bir sonuca ulasiimasi igin zaman baskisi
olusturuyor.

Cunkl ocak ayindan sonra yurutilecek buyuk élgekli ve uzun sureli bir operasyon, Kongre'nin butge ve denetim yetkileri
Uzerinden daha fazla siyasi tartigma yaratabilir. Ustelik yeni bir savas dalgasinin petrol fiyatlarini yikseltmesi ve
Korfez'deki Amerikan cikarlarini hedef haline getirmesi, ydonetimin ekonomik agidan da hareket alanini daraltacaktir.

Bu nedenle Trump'in ocak ayina girerken iran konusunda kamuoyuna sunabilecedi bir sonug elde etmeye ¢aligmasini
bekliyoruz. Ancak bu sonucun askeri mi yoksa diplomatik mi olacagi hentiz net degil.

Bu noktada Hegseth'in konumuna yeniden dénmemiz gerekiyor. Cunku iran savasinin yénetiminden kaynaklanan siyasi
sorumluluk tartigmalarinda en fazla éne ¢ikan isimlerden biri Savunma Bakani. Ozellikle Pentagon'daki gérevden
almalar, savasin maliyeti ve operasyonlarin istenilen stratejik sonucu Uretip Uretmedigi konusunda yogun elestiriler
bulunuyor. Trump her ne kadar Hegseth'e destegini sturdurse de Demokratlarin Kongre komisyonlarini kontrol etmeye
baslamasi, Savunma Bakanligi Gzerindeki denetimi artirabilir.

Bu nedenle ocak sonrasinda Hegseth'in siyasi konumunun daha fazla tartigsiimasini bekliyoruz. iste bu kosullar altinda
yeni bir askeri mudahalenin hedefi de 6nem kazaniyor. Cunka ABD'nin daha énce gergeklestirdigi saldirlarin ardindan
iran'in nukleer ve askeri kapasitesini tamamen ortadan kaldirmayi bagaramadigi gériliyor. Dolayislyla yeniden
gerceklestirilecek sinirli saldirilarin ayni sorunu bir stre sonra tekrar giindeme tagimasi mumkun.

Bizim degerlendirmemize gére Washington'in kapsamli bir harekat segmesi halinde bu kez daha hizli ve stratejik agidan
daha agir sonuglar Uretmeyi hedeflemesi guc¢lu bir ihtimal. Burada Pickaxe Mountain, diger adiyla Axe Dagdl, yeniden én
plana cikiyor. iran'in Natanz yakinlarindaki korunakli yer alti tesisleri, nukleer kapasitenin yeniden olusturulmasi
acisindan Washington ve Tel Aviviin gindeminde bulunuyor. Trump'in gegmis agiklamalarinda bu tesisi dogrudan hedef
gostermesi de dikkat ¢ekici.

Ancak tesisin gercek faaliyet kapasitesi ve mevcut nikleer programdaki rolt hakkinda batun bilgiler dogrulanmig degil.
Bununla birlikte ABD'nin olasi bir saldirida yalnizca belirli bir yapiy hedef almasini beklemiyoruz.

iran'in hava savunma kapasitesi, askeri komuta sistemleri ve stratejik altyapilari da harekatin kapsamini belirleyebilecek
unsurlar. Cunkd agir koruma altindaki bir hedefe yoénelik operasyon, yalnizca hedefin kendisine yapilacak saldirdan
ibaret degil. Bu nedenle yeni midahalenin gergeklesmesi halinde énceki sinirli operasyonlardan farkh ve daha genis
kapsamli bir askeri baski olusturmasini bekliyoruz.

Ancak burada asil dnemli soru su: Béylesine buytik bir askeri midahalenin ardindan Trump hangi siyasi sonucu zafer
olarak aciklayacak?
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ABD - IiRAN

SUREG NEREYE GIDIYOR

Asil mesele Pickaxe degil, Hirmuz Bizim degerlendirmemize gére iran dosyasinin en énemli noktasi burada ortaya
cikiyor. Cunku iran'in belirli niikleer tesislerinin vurulmasi, Amerikan kamuoyuna askeri bagari olarak sunulabilir. Ancak
bu basari iran'in bélgesel kapasitesini ve Hirmuz Bogazi Uzerindeki baskisini ortadan kaldirmadidi sirece savasin temel
ekonomik maliyetleri devam edebilir.

Dolayisiyla Trump'in yalnizca askeri hedefleri etkisiz hale getirmesi degil, savas sonrasinda olusturulacak gavenlik ve
ticaret diizenini de belirlemesi gerekiyor. Bu noktada Trump'in Venezuela dosyasindaki yaklasimini hatirlamakta fayda
var. Washington'in askeri ve ekonomik baskiyi, karsi tarafin siyasi kararlarini etkileyecek kalici bir dizen olusturmak igin
kullanma istedi, iran meselesinde de benzer bir stratejik arayigin ortaya gikmasina neden olabilir.

Ancak iran'in devlet kapasitesi, askeri guct ve bolgesel baglantilari nedeniyle bu iki sahayr dogrudan ayni kosullarda
degerlendirmiyoruz. Bununla birlikte olasi bir anlagmanin en énemli baslklarindan birinin Hirmiz Bogazi'nin gelecegi
olacagini dusuintyoruz. Ozellikle ABD'nin koordinasyonunda veya katilimiyla olusturulabilecek uluslararasi bir Hirmuz
denetim ve glivenlik heyeti, Trump’in kamuoyuna siyasi basari olarak sunabilecegi dizenlemelerden biri olabilir. Bu yapi
icin alinmig kesinlegmis bir karar bulunmuyor.

Ancak bogazdaki gegislerin izlenmesi, ticari gemilerin guvenliginin saglanmasi ve taraflarin yakamlultklerine uyup
uymadiginin denetlenmesi gibi konular, diplomatik gérismelerde kurulabilecek bir mekanizmanin temelini olusturabilir.
Nitekim Umman ve diger arabulucularin gindeminde de Hirmuz'deki deniz trafiginin hangi usullerle yeniden agilacagdi
bulunuyor. Béylesine bir dizenin Trump agisindan énemli bir siyasi karsihdr olabilir. Cinki Amerikan yénetimi hem
uluslararasi ticaret yollarinin guvenligini sagladigini hem de iran'in bélgesel baski kapasitesini sinirlandirdigini ilan
edebilir. Ancak bu noktada ¢ok buyuk bir sorun var.

iran'in boylesine énemli bir stratejik gegis noktasinda ABD'nin belirleyici oldugu bir denetim dizenini kabul etmesi
oldukga zor. Ozellikle mevcut rejimin dig politika anlayisi, Hirmuz tzerindeki egemenlik ve guvenlik yetkilerinin 6nemli
bélumunla Washington'in etkili olacagi bir mekanizmmaya devretmeye sicak bakmiyor. Dolayisiyla Trump'in aradigi siyasi
sonug ile iran'in kabul etmeye hazir oldugu kosgullar arasinda énemli bir mesafe bulunuyor. iste bizim yeni bir askeri
mudahale ihtimalini gu¢li gérmemizin temel nedenlerinden biri de bu.

Ancak burada diplomatik slreci tamamen géz ardi etmiyoruz. Aksine yeni askeri operasyonun zamanlamasini
degerlendirirken izlenmesi gereken en énemli basghgin diplomatik temaslar oldugunu dustnuyoruz. Ozellikle Witkoff ve
Kushner'in yurattigu goérismeler bu nedenle dnemli. Bize aktarilan degerlendirmelerde ikilinin hafta sonu ve yeni
haftanin baslangicindaki temaslarinin Trump'i yeni bir diplomatik sonuca ikna etme agisindan énem tasidigi belirtiliyor.

Diger taraftan JD Vance'in Katar ve Pakistan Uzerinden yuruttugu gérismelerin devam ettigini biliyoruz. Katar
Basbakanrnin 7 Kasim'daki agiklamasinda diplomatik strecte belirli ilerlemeler kaydedildigini ifade etmesi de dikkat
cekici. Ancak arabulucularin bekledigi buttin cevaplarin alinmig olmamasi ve taraflarin temel taleplerindeki ayrismalar,
hentiz kapsamli bir anlagmaya ulasilamadigini gésteriyor. iran, Amerikan liman ablukasinin kaldiriimasini, dondurulmus
varliklarin serbest birakiimasini ve bélgesel saldirilarin sona ermesini talep ediyor. Washington ise iran'in nukleer
programi, deniz ticareti guvenligi ve askeri faaliyetleri konusunda daha kalici givenceler istiyor. Dolayisiyla sorun
yalnizca taraflarin masaya oturmasi degil. Asil sorun, iki tarafin da kendi kamuoyuna kabul ettirebilecegi siyasi bir sonug
olusturulabilmesi.

Bu nedenle Witkoff ve Kushner'in diplomatik girisimlerini 6nemli bulsak da mevcut ayrigmalar dikkate alindiginda kisa
strede kapsamli bir anlasma saglanmasini agirlikh ihtimal olarak gérmuyoruz. Burada uzun zamandir UGzerinde
durdugumuz temel degerlendirmeye yeniden dénmemiz gerekiyor. Gerek Ukrayna gerekse iran meselesinde diplomatik
géragmelerin tek basina kalici ¢6zim olusturmak icin yeterli oimadigini digtndyoruz. Cunkt bu savasglarin arkasinda
yalnizca anlasma maddeleri degdil, birbirleriyle bagdasmayan guvenlik hedefleri bulunuyor. Cikacak potansiyel
anlagsmalar sadece zamani 6teleyecegi fikrindeyiz.
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Hiikiimet Sureci Bashyor

Gegtigimiz hafta israil segimlerini degerlendirirken ortaya ¢ikan parlamenter dagiimin hikimet kurulmasi agisindan
ciddi sorunlar olugturdugunu belirtmistik. Bu hafta yasanan gelismeler, séz konusu sorunun daha belirgin hale geldigini
gobsteriyor.

Oncelikle segim sonuglarinin 4 Kasim'da israil Merkez Segim Komitesi tarafindan onaylandigini hatirlatmak gerekiyor.
Ardindan Cumhurbagkani Isaac Herzog, parlamentoya giren partilerle hukimet kurma gérigmelerini baslattl. Bu
gérugsmelerin sonucunda olduk¢a dikkat ¢cekici bir tablo ortaya cikti.

Gadi Eisenkot'un hikiimet kurmasi yénunde 67 milletvekili tavsiyede bulunurken Netanyahu'ya destek veren milletvekili
sayisi 46'da kaldi. Bu sonug, segimlerde birinci parti olan Likud'un lideri Netanyahu'nun hikimet kurma strecindeki
konumunu zorlastiriyor. Ancak burada 67 milletvekilinin Eisenkotu hikimet kurmakla goérevlendiriimesi igin
desteklemesi, bu milletvekillerinin tamaminin ayni koalisyona katillacagi anlamina gelmiyor.

Nitekim Cumhurbagkani Herzog da siyasi bloklar arasindaki karsilikli vetolar nedeniyle hukimet olusturabilecek
cogunlugun hald net olmadigini agikladi. Netanyahu'nun karsi karsiya oldugu temel mesele yalnizca muhalefetin
sandalye ustunlugu degil.

Kendi siyasi blogu igerisindeki bazi partilerin de hikiimet kurma surecinde kesin destek vermekten kaginmasi, mevcut
siyasi pazarliklari daha karmasik hale getiriyor. Ozellikle ultra-Ortodoks partilerin talepleri, askerlik yuktamlulukleri ve
devlet destekleri gibi konular, koalisyon gérigsmelerinde énemli bir yer tutuyor.

Bu nedenle Netanyahu'nun butin geleneksel muttefikleriyle otomatik bigimde yeniden hikimet kurabilecegini
dasinmek dogru degil. Diger taraftan Eisenkot'un da énemli sorunlari bulunuyor. Eisenkota hukimet kurma goérevi
verilmesi halinde birbirinden oldukga farkli siyasi partiler arasinda anlagma saglamak zorunda kalacak. Ozellikle Arap
partilerinin parlamentoda 19 milletvekiliyle temsil edilmesi bu suregte belirleyici.

Ancak israil'deki sag ve merkez siyasi partilerin 6nemli bir bélim Arap partileriyle dogrudan koalisyon konusunda
cekinceli. Bu nedenle 67 milletvekilinin hikiimet kurma tavsiyesi, kalici bir parlamenter gogunluk bulundugu anlamina
gelmiyor. Onemli tarih 8 Kasim olacak. Cumhurbaskani Herzog'un hukimeti kurmakla géreviendirecegi ismi 8 Kasim
Pazar gunu agiklomasi bekleniyor. Bu karar, israilin yeni siyasi déneminin ilk énemli agsamasi olacak. Ancak
gérevlendirilen kiginin hikiimeti hemen kurmasi gerekmiyor.

ilk agamada 28 gunluk sure bulunuyor. Bu sure belirli kosullarda 14 gun daha uzatilabiliyor. Dolayisiyla éntimuzdeki
haftalarda uzun koalisyon gériigmeleri yaganabilir. Bizim degerlendirmemize gére israilin en 6nemli siyasi sorunu, artik
yalnizca Netanyahu'nun iktidarda kalip kalmayacagdi degil. Asil sorun, farkli gtivenlik ve i¢ politika énceliklerine sahip
partilerin kalici bir hikiimet programi olusturabilmesi.
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TURKIYE - AZERBAYCAN

Baku Ziyareti

Turkiye-Azerbaycan iligkilerinde son haftalarda yasanan gelismeleri énceki sayimizda detayli bigcimde ele almistik.
Ozellikle Azerbaycan'daki bagértist diizenlemesi Gzerinden baslayan tartismalar, diplomatik agiklamalar ve Aliyev'in
Ankara'daki Turk Devletleri Teskilati Zirvesi'ne katilmamasi, iligkilerdeki sorunlari daha gérinir hale getirmisti.

Ancak bu hafta 6nemli bir yeni gelisme yasandi. Cumhurbaskani Erdogan, 8 Kasim'da Azerbaycan'a gidecegini ve Zafer
Gunu kutlamalarina katilacagini agikladi. Bu ziyaretin &nemi yalnizca tarihinden kaynaklanmiyor. Cinki Aliyevin Ankara
Zirvesi'ne katilmamasinin ardindan Erdogan’in Baki'ye gitmesi, iki Glke arasinda dogrudan liderler dizeyinde diplomatik
temas kurulmasini saglayacak. Ustelik Erdogan’in 5 Kasim'da yaptigi agiklamalar, Ankara'nin mevcut gerilimi
sinirlandirmak istedigini gésteriyor.

Turkiye-Azerbaycan iligkilerinin butin sorunlar asabilecek gugte oldugunu séylemesi, diplomatik yaklagimin devami.
Ancak burada iligkilerin tamamen normallestigi sonucuna hentiz ulagmiyoruz. Cunka gerilimin arkasinda yalnizca tek bir
siyasi agiklama bulunmuyor.

Bizim degerlendirmemize gdre Erdogan’in Bakui ziyareti, iligkilerdeki temel ayrigmalarin ortadan kaldirimasindan ziyade
bunlarin diplomatik zeminde ydénetilmesine yénelik olacak. Cunkl iki Glkenin mevcut ekonomik ve askeri ortakliklari,
iliskilerin uzun sureli bir kopusa dénusmesini oldukga maliyetli hale getiriyor. Ancak bu durum, Bakid'nin butin dig
politika tercihlerinde Ankara ile ayni yénde hareket edecedi anlamina gelmiyor.

Aksine Azerbaycan’in kendi dis politika alanini korumaya calismasi ve Turkiye'nin bélgesel 6ncelikleri arasindaki
farkliliklarin zaman zaman yeniden gindeme gelmesini bekliyoruz. Bu nedenle Turkiye-Azerbaycan iligkilerinde yakin
dénem igin agdirlikh beklentimiz, diplomatik gerilimin azaltiimasi ancak stratejik ayrismalarin daha agik bigimde
yoénetildigi yeni bir ortaklik déneminin devam etmesi yéninde.
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DOLAR ENDEKSI

Dolar endeksinde gectigimiz haftanin ikinci yarisi
yukseligle tamamlandi. Gelen yukselis, gerek teknik
olarak gerekse temel olarak bazi riskleri igerisinde
barindiriyor. Orta vadede kirmizi gizgi ile belirttigimiz
102,29 seviyesininU zerinde 4 saatlik kapanig olmamasi
durumunda dusis beklenebilir ancak hafta basinda
dastinus dusuk zaman dilimlerinde teyit edilmesini
beklemeyi tercih ediyoruz.

GOV - &H-DOY  AMWIZO0 YHLID DWNES KIS %-000 Endsky

Grafik, 07.11.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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EUR/USD

EUR/USD cifti icin de DXY'de bahsettigimiz riskler gecerli.
Hafta basinda risk almayr dogru bulmuyoruz. Daha
ivmeli bir yukselis beklentimiz varken derin geri
cekilmeler, bu ivmenin kayboldugunu gésteriyor. Fiyat
yeniden yukselis trendine girene kadar yukselis yoéniu
pozisyonlari riskli buluyoruz.

EURUSD - 48 - EUR/USD A LH4S V140 DIHIE 1108 %-008 usn
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Grafik, 07.11.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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US10Y

10 yilhk ABD tahvil getirileri beklentilerimize paralel
sekilde dismeye devam ediyor. 50 barlik hareketli
ortalamanin altinda kalici oldugu surece dususun
devam etmesini bekliyoruz. Aksi durumda DXY’nin agtigi
yolda tahvil getirileri icin de yukselis gérulebilir.
Makroekonomik beklentilerimiz, tahvillerde majér bir
yukselis olmayacagindan yana.

Grafik, 07.11.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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ONS ALTIN

GOLD - 8H- M A 405095 Y4OPE4E D 40583

Grafik, 07.11.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

Altin fiyatinda ilk tepki yukseligi goéruldu. Fiyatlar kisa
vadeli geri ¢ekilmesini gdésteriyor. Bu kisa vadeli
yukselisin devam edebilmesi i¢in 3870 dolarin altinda
fiyatlama olmamasi gerekiyor. Aksi durumda 3300-3500
dolar aralidina olan digis devam edebilir. Buguin gelinen
nokta 6nemli bir direng seviyesidir. ivmenin, direng
seviyesini asabilmesi adina hareketli ortalamalarin
altinda kalmasini tercih etmiyoruz.
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NASDAQ

ABD borsalarinda geri ¢gekiime devam ediyor. Fiyatlama
olduk¢a zayiflamig durumda. Se¢im sonrasi gelismeler
de bu duruma destek oluyor. Henuz trend dénmus degil.
YUkselis yoénlu pozisyonlar kurgulamak igin énce trendin
kisa vadede dénmesini bekleyecegiz.
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Grafik, 07.11.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Borsa istanbul

ISTANBUL

(< BORSA

Grafik, 07.11.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

Borsa istanbul igin umut vaad eden bir hafta geride kaldi.
Yeni hafta fiyatin yatay alanda kalmasini bekliyoruz.
Siddetli yukseligler olmasa da en kétunin geride
kaldigini dastntyoruz. Kirmizi kutu ile belirtilen 11600 -
11800 arah@inin UGzerinde kalici fiyatlamalar, pozitif
géruntlyu destekleyecektir.
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KRIPTO ve YAPAY ZEKADA BU HAFTA

Bloomenergy

0N

Q

Palantir

AMDZ

Al yatinmlarinda finansman baskisi artiyor. Microsoft’'un, Nscale'in Teksas'taki yaklasik 500 MW'lik
genigleme opsiyonunu aylar énce kullanmamaya karar verdigi ortaya c¢ikt, mevcut sézlesme
etkilenmiyor. CoreWeave'in bes yillik borg sigortasi primi 1.000 baz puani asarken SoftBank’inki 466
baz puana ulasti. (Ekim 2022'den bu yana zirvede.) Legrand’in ilk dokuz ayda veri merkezi satiglarinda
yaklasik ytuzde 40 organik buyime agiklamasi ise ekipman talebinin gtcint korudugunu gdésterdi.
Sermaye tarafinda, Financial Times’a gére Anthropic yaklasik 1,5 trilyon dolar degerlemeyle halka arz
planini sturdudrayor. Reuters’in kaynaklarina gére OpenAl de 1,25 trilyon dolar degerlemeyle 11 milyar
dolarlik ilk finansman dilimini tamamladi.

Bloom Energy ve Riot, Al veri merkezleri i¢in buyuk élgekli anlagsmalar agikladi. Bloom, NTT DATA ile ilk
sevkiyatlari 2027'de baglayacak 900 MW'lik elektrik Uretim anlagmasi yapti. Google’'in Wyoming'de
acikladigi 17 milyar dolarlik uzun vadeli yatinnm da 702 MW'lik Bloom yakit hiicresi kapasitesi iceriyor.
Riot ise Anthropic’e 910 MW’lik elektrik altyapisi saglanmis arazi kiralamak Gzere 15 yillik anlagma
acikladl. Yaklasik 28 milyar dolarlik toplam sézlesme kapsaminda teslimatlarin 2027-2028'de
yapiimasi planlaniyor.

Al sirketleri yeni modeller ve satin almalarla Grinlerini genigletti. OpenAl, sinirli erigsime agtigr GPT-6
Cyber’in Firefox'ta 81 yeni yuksek 6nem dereceli agik buldugunu ve Linux'ta 948 yerel yetki yukseltme
acigini dogruladigini bildirdi. Ayrica GIF Uretimi ve daha kontrolli dizenleme sunan Images 2.6'yi
duyurdu. Moonshot, Kimi K3.1 Pro'nun agirliklarini yayimlarken Google, 15 saniyelik video Ureten
Gemini Omni 1.2 Flash'l genel kullanima agti. Yazihm araglarinda ise OpenAl, Pierre Computer’l satin
alarak code storage 6zelliklerini Codex’e tagimayi planliyor. Meta da birden fazla kodlama ajanini
paralel ydnetmeyi saglayan Conductor’t satin aldi.

Palantir'in ABD ticari geliri ilk kez ABD kamu gelirini gegti. Ugtincu geyrek toplam geliri yillik yuzde 96
artarak 2,31 milyar dolara ulasti. ABD ticari geliri yizde 148 biytimeyle 984 milyon dolar olurken kamu
geliri 953 milyon dolar olarak gergeklesti. Ancak ABD ticari musterileriyle imzalanan sézlegsmelerin
toplam degerindeki yillik buyime, énceki geyrekteki ylzde 153'Un Uzerindeki seviyeden ylzde 11'e
geriledi.

AMD'nin veri merkezi geliri yilik ylzde 97 buyudu. Agility Robotics, Nasdaq'ta
Uguncu ceyrek veri merkezi geliri yaklasik 8,55 milyar AGLT koduyla islem
dolara, toplam gelir yGizde 45 artigla 13,38 milyar |JPMorgan| goérmeye baslad.

dolara ulasti. Instinct GPU’larn ve EPYC iglemcilerine
yoénelik talep buytumeyi destekledi. Sirket, dérduncu
ceyrek icin yaklasik 17 milyar dolar gelir 6ngéruyor.

Circle'ln UguUnci ceyrekte toplam geliri ve rezerv Kazakistan, aralarinda
gelirleri yillik ytzde 17 artarak 865 milyon dolara ulasti. Brevan Howard Digitalin de
BUyimede ARC token 6n satigindan kaydedilen 182 I @ bulundugu kripto yatirrm

milyon dolarlik gelir etkili oldu. Rezerv gelirleri ise faiz fonlarina toplam 100 milyon
getirisindeki dugls nedeniyle yizde 8 azalarak 658 [ KAZAKHSTAN | golarlik yatirim yapti.

milyon dolara geriledi. Devam eden faaliyetlerden net

kéar yuzde 5 artigla 226 milyon dolar oldu.
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	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
	Mavi dalganın borsalar üzerindeki etkisi, veri merkezlerinini düşen perfornmansı ve istihdam raporunu bu hafta sizler için ele aldık.

	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 yapay zekâ tarafında ise yeni modeller, yazılım araçlarındaki satın almalar ve veri merkezi yatırımlarının finansman koşulları, demokratların yapay zeka regülasyon beklentileri. gündemdeydi.

	Haftanın Tehlike Profili

	HAFTALIK EKONOMİK TAKVİM
	Saat
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	Etki
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	Saat
	Kur
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	Saat
	Kur
	Etki
	Çarşamba
	Saat
	Kur
	Etki
	Perşembe

	TRY
	Saat
	Kur
	Etki
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	USD
	Makroekonomi & Jeopolitik
	Hafta Seyiri
	Haftayı anlayabilmek adına öncelikle fiyatlanmaları bakmak gerekiyor nitekim hafta üç perdede oynandı. Pazartesi ve Salı seçim öncesi bekleyişle sakin geçti. Çarşamba, Demokratların iki meclisi de kazandığı ve Başkan Trump'ın sonucu kabul ettiği netleşince Dow Jones %3 yükseldi; CFRA'ya göre bu, 1982'den bu yana ara seçim sonrası en iyi gündü. Perşembe ise tablo tersine döndü: veri merkezi inşaatına moratoryum çağrıları, Qualcomm'un zayıf rehberi ve hedge fonlarının yıl içi kârlarını realize etmesi üst üste binince S&P 500 %4,4, Nasdaq %5,5, Filadelfiya Yarı İletken Endeksi %12 düştü. Nasdaq Nisan 2025 den bu yana en kötü gününü yaşadı. Cuma günü gelen güçlü istihdam raporu çiplerde kısmi toparlanma getirdi ama haftalık tabloyu kurtarmadı.
	Diğer yandan petrol pandemi döneminden bu yana en büyük düşüşünü gösterdi.  Normal şartlarda buradaki bir azalışın borsaya olumlu yansıması beklenir ancak fiyatlanmalar daha çok siyasal gelişmelere dayanıyor.  Siyasi şok yapay zekâ altyapısının hızına dair belirsizlik yarattı ve sermaye harcamasından beslenen hisselerin değerlemelerini sıkıştırdı. Makro şok ise tersine işgücü piyasasının sanılandan sağlam olduğunu gösterdi.
	İŞ MARKETİ VERİLERİ :
	Çalışma İstatistikleri Bürosu'nun (BLS) 6 Kasım'da açıkladığı Ekim raporu, son altı ayın en net yukarı yönlü sürprizi oldu. Tarım dışı istihdam 165 bin arttı; Dow Jones anketinde beklenti 59 bin, diğer derlemelerde 65 bin civarındaydı. Rakam 12 aylık ortalama olan 48 binin üç katından fazla. Daha önemlisi, önceki iki ay da yukarı revize edildi: Ağustos 133 binden 186 bine, Eylül 29 binden 60 bine çıktı. Böylece Ağustos–Eylül toplamı ilk açıklananın 84 bin üzerine yükseldi.
	Bu revizyonlar Eylül raporunun yarattığı algıyı doğrudan değiştiriyor. Bir ay önce 29 binlik manşet ve aşağı revizyonlarla "işgücü piyasası duruyor" anlatısı güç kazanmıştı; Hofis'in Eylül istihdam notunda da üç aylık ortalamanın 51 bine indiğini yazmıştık. Revize verilerle Ağustos–Ekim üç aylık ortalaması 137 bin. Yani zayıflama, ilk verilerin gösterdiği kadar derin değilmiş.


	Hane Halkı Gelirleri:
	Makroekonomi & Jeopolitik
	Hafta Seyri
	Yeni Kanat Yeni Güç:
	Yeni Demokrat çoğunluğun içinde, yaklaşık 100 üyeli Kongre Progresif Grubu (CPC) belirleyici bir blok olacak. Grubun başkanı Teksas temsilcisi Greg Casar. Meclis'in toplam Demokrat sayısı 250'nin üzerinde olacağı için progresifler tek başına çoğunluk değil, ama liderliğin herhangi bir yasayı geçirmek için onların oylarına ihtiyaç duyacağı kadar büyükler. Grubun Nisan 2026'da açıkladığı "Yeni Satın Alınabilirlik Gündemi" çocuk bakımı, konut, gıda, akaryakıt ve sağlık maliyetlerini hedefliyor ve tekelleşmeyi maliyet artışının ana nedeni olarak tanımlıyor. Somut öneriler arasında şirketlerin kişisel veri ve yapay zekâ ile fiyat belirlemesinin yasaklanması, Super PAC'lerin kaldırılması, Medicare kapsamının genişletilerek evrensel sağlığa yol açılması ve asgari ücretin artırılması yer alıyor.
	Seçim kampanyasında progresiflerin en etkili teması ise veri merkezleri oldu. Bernie Sanders seçimden sonra X'te "Ulusal veri merkezi moratoryumu, hemen" çağrısı yaptı; Sanders'ın Mart'ta sunduğu Yapay Zekâ Veri Merkezi Moratoryum Yasası, Kongre yeni güvenceler getirene kadar yeni veri merkezlerini ülke çapında durdurmayı öngörüyor. Arizona temsilcisi Yassamin Ansari, yapay zekâ gelişimini durdurmanın Demokrat çoğunluğun "ilk gün" önceliği olması gerektiğini yazdı; Casar bu paylaşımı "Evet!" diyerek destekledi. Seçilen yeni üyelerin söylemi de bu yönde: Güney Carolina'da Senato koltuğunu çeviren Annie Andrews kampanyasında rakibini "veri merkezi Darline" diye adlandırdı; Sherrod Brown "veri merkezleri için çalışmıyorum" dedi. Seçim sonrası CPC açıklamaları da İran savaşının sona erdirilmesi, gümrük tarifeleri ve kurumsal açgözlülük vurgusu taşıyor.
	Progresif kanadın piyasaya etkisi nerede gerçekleşecek? Etkinin yasalaşma üzerinden değil, üç dolaylı kanaldan gelebilir:
	Kısacası progresif kanat, yasa yapamasa da risk primini artırabilecek kadar güçlü. Piyasa bunu bu hafta, yapay zekâ işleminin önündeki politika riskinin çarpanlara yansımasıyla fiyatlamaya başladı.

	Makroekonomi & Jeopolitik
	Hafta Seyri
	Bu seçimin belki de en yeni boyutu, yapay zekâ altyapısının ilk kez seçmenin doğrudan oy verdiği bir konu hâline gelmesi oldu. Rakamlar çarpıcı:
	Yerel oylamalar: Redbud Consulting'e göre 12 eyaletteki 44 belediyede 47 yerel referandum yapıldı; sayımı tamamlanan 45 oylamanın 44'ünde veri merkezi kısıtlamaları kabul edildi. CNBC'nin derlemesinde de 10 eyaletteki 41 oylamadan yalnızca birinde (Harwood, Kuzey Dakota) seçmen veri merkezini destekledi.
	Kamuoyu: AP Seçmen Anketi'ne göre seçmenlerin yaklaşık dörtte üçü kendi bölgesinde yeni bir veri merkezine karşı; bu karşıtlık hem Cumhuriyetçi hem Demokrat eyaletlerde çoğunlukta. CNBC anketinde katılımcıların %56'sı yapay zekâ ve veri merkezlerinin oylarında "belirleyici veya önemli" bir etken olduğunu söyledi; bunların %65'i Demokrat adaya oy verdi.
	Kampanya harcaması: AdImpact'e göre veri merkezlerinden bahseden TV reklamlarına 380 milyon doları aşkın harcama yapıldı; Demokratlar bu konuda Cumhuriyetçilerin üç katından fazla harcadı.
	Valiler: Data Center Watch'a göre kazanan 34 valinin 32'si daha sıkı düzenleme ya da kısıtlama, 12'si yasak veya moratoryum istedi. Teksas'ta Hinojosa Ekim'de yasama koruyucu yasalar çıkarana kadar tüm veri merkezi onaylarına moratoryum sözü vermişti; Ohio'da Acton "koşullu moratoryum" (elektrik maliyeti ve işgücü koşullarına bağlı) savunuyor; Wisconsin'de David Crowley moratoryumu desteklemeye başladı ve veri merkezlerine tanınan satış vergisi muafiyetinin kaldırılmasını istiyor. Pennsylvania'da Josh Shapiro Ağustos'ta veri merkezi gelişimini yavaşlatan bir kararname imzalamıştı.
	Neden önemli? Teksas, Wells Fargo'ya göre planlanan ABD veri merkezi kapasitesinin %27'sine ev sahipliği yapıyor ve JLL'ye göre 2030'a kadar Kuzey Virginia'yı geçerek dünyanın en büyük veri merkezi pazarı olması bekleniyordu. Goldman Sachs'ın seçim sonrası notuna göre düzenlemeleri sıkılaştırması muhtemel eyaletler planlanan ABD kapasitesinin yaklaşık %45'ini oluşturuyor. Goldman, Ekim notunda 2026 sonu kapasite tahminini 64 GW'a yükseltip 2027 sonu tahminini 5 GW indirerek 90 GW'a çekmişti. Kurum yine de 2027'de beş büyük hiper ölçekli şirketin sermaye harcamasının ~1,2 trilyon dolar olacağını (konsensüsün ~130 milyar dolar üzerinde) öngörüyor ve eyalet duraklamalarının kısa ömürlü olacağını, yani riskin kapasitede değil zamanlamada olduğunu düşünüyor.

	Makroekonomi & Jeopolitik
	Hafta Seyri
	Sektörün tepkisi de bu yönde şekilleniyor. Meta Başkanı Dina Powell McCormick, seçimden sonra veri merkezi inşasının zorlaşacağını kabul etti; bir valinin göreve başladıktan sonra görüşmeye açık olduğunu belirttiğini aktardı. OpenAI topluluk taahhütleri içeren yeni bir çerçeve yayımlayarak politika yapıcılardan net kurallar istedi; Veri Merkezi Koalisyonu ise moratoryumların ev sahibi toplulukları vergi gelirinden ve teknoloji şirketlerinin ödemelerinden mahrum bırakacağı uyarısında bulundu. Morgan Stanley, ülkenin veri merkezlerine "açık" ve "kapalı" bölgelere ayrılabileceğini öngörüyor. Yardeni Research ise satışı aşırı tepki olarak nitelendirdi ve kısıtlamaları "yol barikatı değil, hız tümseği" olarak tanımladı. Bu arada Anthropic'in beklenen halka arzındaki değerlemenin geçen ayki ~2 trilyon dolardan 1–1,3 trilyon dolara gerilediği bildiriliyor.

	Bizim değerlendirmemize göre yapay zekâ yatırımlarına etki dört başlıkta.
	Zamanlama ve maliyet, iptal değil. Federal moratoryum veto nedeniyle gerçekçi değil; asıl risk eyalet düzeyinde izin sürelerinin uzaması, toplum onayı şartları, su ve enerji kullanımının açıklanması ve elektrik maliyetinin veri merkezi operatörlerine yüklenmesi. Bu, proje başına maliyeti artırır ve devreye alma takvimini 6–18 ay kaydırabilir. Seçim sonrası en olası sonuç, kapasitenin Cumhuriyetçi kalan eyaletlere ve yurt dışına kayması.
	Nakit akışı baskısıyla birleşen siyasi risk. Alphabet, Amazon ve Meta'nın serbest nakit akışı eksiye döndü; yatırımın bir kısmı borçla finanse ediliyor ve 10 yıllık getiri %4,9 civarında. Gecikme, harcanan sermayenin getiriye dönüşme süresini uzatır. Bu nedenle en kırılgan halka, kendi nakit akışı olmayan ve borçla büyüyen neocloud şirketleri ile veri merkezi geliştiricileri (CoreWeave, Iren gibi); ardından değerlemesi en yüksek yarı iletken ve ekipman şirketleri geliyor. Güçlü bilançolu hiper ölçekli şirketler görece daha dayanıklı.
	Talep tarafı sağlam. AMD'nin %97'lik veri merkezi büyümesi, Palantir'in ticari gelirindeki %148'lik artış ve Qualcomm CEO'sunun "sorun talep değil, arz" yorumu, yapay zekâ talebinin siyasi gelişmelerden bağımsız olarak güçlü kaldığını gösteriyor. Bellek kıtlığı da bunun kanıtı. Bu, Perşembe'nin satışının temelden çok çarpan sıkışması olduğunu düşündürüyor.
	Kazananlar ve kaybedenler yeniden çiziliyor. Enerji verimliliği, şebeke dışı güç (yerinde üretim), sıvı soğutma ve su tasarrufu sağlayan teknolojiler, eyaletlerin yeni şartlarını karşılamada avantaj sağlayabilir. Elektrik faturası tartışması ise düzenlemeye tabi kamu hizmeti şirketlerinin veri merkezi tarifelerini yeniden müzakere etmesine yol açabilir.


	ABD
	ABD
	Seçimin coğrafi dağılımı neden önemli?

	ABD
	Demokratlar aynı zamanda kendi içlerinde farklı bir partiye dönüşüyor Ancak Demokratların zaferi kendi içerisindeki ideolojik farklılıkları ortadan kaldırmıyor. Nitekim seçim sonuçlarına baktığımızda farklı siyasi eğilimlerden adayların başarı elde ettiğini görüyoruz.

	ABD
	3 Ocak 2027
	Temsilciler Meclisi'ndeki çoğunluk ise komisyon başkanlıklarının, soruşturma süreçlerinin ve bütçe görüşmelerinin yönetimini değiştirecek. Özellikle denetim komisyonları aracılığıyla bakanlar, federal kurum yöneticileri ve Beyaz Saray yetkililerinin faaliyetleri daha yoğun biçimde incelenebilir. Bu nedenle önümüzdeki iki yılı yalnızca Trump ile Demokratlar arasındaki yasa tartışmalarından ibaret görmüyoruz. Asıl mücadele federal kurumların yetkileri, bütçe kaynaklarının kullanımı ve yürütme kararlarının denetlenmesi üzerinden şekillenecek.
	Asıl soru Başkanın veto hakkı ne kadar koruma sağlayabilir? Trump'ın Demokratların kabul ettiği yasaları veto edebilmesi önemli bir siyasi araç. Ancak bu yetkinin karşı tarafı tamamen etkisiz hale getirdiği düşünülmemeli. Başkanlık vetosunun aşılması için hem Senato'da hem Temsilciler Meclisi'nde üçte iki çoğunluk gerekiyor.


	ABD
	İlk kadro değişimi başladı

	ABD
	ABD
	Türkiye'nin Amerikan dış politikasındaki öneminin yalnızca NATO üyeliğinden kaynaklanmadığını hatırlatmak gerekiyor.

	ABD
	Türkiye'nin Amerikan dış politikasındaki öneminin yalnızca NATO üyeliğinden kaynaklanmadığını hatırlatmak gerekiyor.

	ABD
	Türkiye'nin Amerikan dış politikasındaki öneminin yalnızca NATO üyeliğinden kaynaklanmadığını hatırlatmak gerekiyor.
	Yapay zekâ ve enerji
	Yapay zekâ yatırımlarının büyümesiyle birlikte veri merkezlerinin elektrik, su ve arazi kullanımı üzerindeki etkileri daha fazla tartışılmaya başlandı. Özellikle büyük ölçekli veri merkezlerinin elektrik tüketimindeki artış, bazı bölgelerde enerji altyapısına yeni yatırımlar yapılmasını zorunlu hale getiriyor. Ancak burada önemli bir maliyet paylaşımı sorunu ortaya çıkıyor.

	Yapay zekâ ve enerji
	Piyasalar için asıl mesele: Enerji ve bütçe


	ABD – İRAN
	SÜREÇ NEREYE GİDİYOR
	ABD seçimlerinin ardından üzerinde durmamız gereken en önemli dış politika dosyası kuşkusuz İran. Uzun zamandır değerlendirmelerimizde İran'a yönelik yeni bir askerî müdahalenin önemli bir ihtimal olduğunu belirtiyoruz. Ancak burada özellikle operasyonun gerçekleşme ihtimali ile zamanlamasını birbirinden ayırmak gerekiyor.


	ABD – İRAN
	SÜREÇ NEREYE GİDİYOR

	ABD – İRAN
	SÜREÇ NEREYE GİDİYOR
	Asıl mesele Pickaxe değil, Hürmüz Bizim değerlendirmemize göre İran dosyasının en önemli noktası burada ortaya çıkıyor. Çünkü İran'ın belirli nükleer tesislerinin vurulması, Amerikan kamuoyuna askerî başarı olarak sunulabilir. Ancak bu başarı İran'ın bölgesel kapasitesini ve Hürmüz Boğazı üzerindeki baskısını ortadan kaldırmadığı sürece savaşın temel ekonomik maliyetleri devam edebilir.


	İSRAİL
	Hükümet Süreci Başlıyor

	TÜRKİYE – AZERBAYCAN
	Bakü Ziyareti
	Bizim değerlendirmemize göre Erdoğan'ın Bakü ziyareti, ilişkilerdeki temel ayrışmaların ortadan kaldırılmasından ziyade bunların diplomatik zeminde yönetilmesine yönelik olacak. Çünkü iki ülkenin mevcut ekonomik ve askerî ortaklıkları, ilişkilerin uzun süreli bir kopuşa dönüşmesini oldukça maliyetli hale getiriyor. Ancak bu durum, Bakü'nün bütün dış politika tercihlerinde Ankara ile aynı yönde hareket edeceği anlamına gelmiyor.

	Forex & Hisse Senetleri

	DOLAR ENDEKSİ
	Dolar endeksinde geçtiğimiz haftanın ikinci yarısı yükselişle tamamlandı. Gelen yükseliş, gerek teknik olarak gerekse temel olarak bazı riskleri içerisinde barındırıyor. Orta vadede kırmızı çizgi ile belirttiğimiz 102,29 seviyesininü zerinde 4 saatlik kapanış olmaması durumunda düşüş beklenebilir ancak hafta başında düşünüş düşük zaman dilimlerinde teyit edilmesini beklemeyi tercih ediyoruz.
	Forex & Hisse Senetleri

	EUR/USD
	EUR/USD çifti için de DXY’de bahsettiğimiz riskler geçerli. Hafta başında risk almayı doğru bulmuyoruz. Daha ivmeli bir yükseliş beklentimiz varken derin geri çekilmeler, bu ivmenin kaybolduğunu gösteriyor. Fiyat yeniden yükseliş trendine girene kadar yükseliş yönlü pozisyonları riskli buluyoruz.
	Forex & Hisse Senetleri

	US10Y
	10 yıllık ABD tahvil getirileri beklentilerimize paralel şekilde düşmeye devam ediyor. 50 barlık hareketli ortalamanın altında kalıcı olduğu sürece düşüşün devam etmesini bekliyoruz. Aksi durumda DXY’nin açtığı yolda tahvil getirileri için de yükseliş görülebilir. Makroekonomik beklentilerimiz, tahvillerde majör bir yükseliş olmayacağından yana.
	Forex & Hisse Senetleri

	ONS ALTIN
	Altın fiyatında ilk tepki yükselişi görüldü. Fiyatlar kısa vadeli geri çekilmesini gösteriyor. Bu kısa vadeli yükselişin devam edebilmesi için 3870 doların altında fiyatlama olmaması gerekiyor. Aksi durumda 3300-3500 dolar aralığına olan düşüş devam edebilir. Bugün gelinen nokta önemli bir direnç seviyesidir. İvmenin, direnç seviyesini aşabilmesi adına hareketli ortalamaların altında kalmasını tercih etmiyoruz.
	Forex & Hisse Senetleri

	NASDAQ
	ABD borsalarında geri çekilme devam ediyor. Fiyatlama oldukça zayıflamış durumda. Seçim sonrası gelişmeler de bu duruma destek oluyor. Henüz trend dönmüş değil. Yükseliş yönlü pozisyonlar kurgulamak için önce trendin kısa vadede dönmesini bekleyeceğiz.
	Forex & Hisse Senetleri

	Borsa İstanbul
	Borsa İstanbul için umut vaad eden bir hafta geride kaldı. Yeni hafta fiyatın yatay alanda kalmasını bekliyoruz. Şiddetli yükselişler olmasa da en kötünün geride kaldığını düşünüyoruz. Kırmızı kutu ile belirtilen 11600 - 11800 aralığının üzerinde kalıcı fiyatlamalar, pozitif görüntüyü destekleyecektir.
	Teknoloji

	KRİPTO ve YAPAY ZEKADA BU HAFTA
	AI yatırımlarında finansman baskısı artıyor. Microsoft’un, Nscale’in Teksas’taki yaklaşık 500 MW’lık genişleme opsiyonunu aylar önce kullanmamaya karar verdiği ortaya çıktı, mevcut sözleşme etkilenmiyor. CoreWeave’in beş yıllık borç sigortası primi 1.000 baz puanı aşarken SoftBank’ınki 466 baz puana ulaştı. (Ekim 2022'den bu yana zirvede.) Legrand’ın ilk dokuz ayda veri merkezi satışlarında yaklaşık yüzde 40 organik büyüme açıklaması ise ekipman talebinin gücünü koruduğunu gösterdi. Sermaye tarafında, Financial Times’a göre Anthropic yaklaşık 1,5 trilyon dolar değerlemeyle halka arz planını sürdürüyor. Reuters’ın kaynaklarına göre OpenAI de 1,25 trilyon dolar değerlemeyle 11 milyar dolarlık ilk finansman dilimini tamamladı.
	AI şirketleri yeni modeller ve satın almalarla ürünlerini genişletti. OpenAI, sınırlı erişime açtığı GPT-6 Cyber’ın Firefox’ta 81 yeni yüksek önem dereceli açık bulduğunu ve Linux’ta 948 yerel yetki yükseltme açığını doğruladığını bildirdi. Ayrıca GIF üretimi ve daha kontrollü düzenleme sunan Images 2.6’yı duyurdu. Moonshot, Kimi K3.1 Pro’nun ağırlıklarını yayımlarken Google, 15 saniyelik video üreten Gemini Omni 1.2 Flash’ı genel kullanıma açtı. Yazılım araçlarında ise OpenAI, Pierre Computer’ı satın alarak code storage özelliklerini Codex’e taşımayı planlıyor. Meta da birden fazla kodlama ajanını paralel yönetmeyi sağlayan Conductor’ı satın aldı.
	AMD’nin veri merkezi geliri yıllık yüzde 97 büyüdü. Üçüncü çeyrek veri merkezi geliri yaklaşık 8,55 milyar dolara, toplam gelir yüzde 45 artışla 13,38 milyar dolara ulaştı. Instinct GPU’ları ve EPYC işlemcilerine yönelik talep büyümeyi destekledi. Şirket, dördüncü çeyrek için yaklaşık 17 milyar dolar gelir öngörüyor.
	Agility Robotics, Nasdaq’ta AGLT koduyla işlem görmeye başladı.
	Circle’ın üçüncü çeyrekte toplam geliri ve rezerv gelirleri yıllık yüzde 17 artarak 865 milyon dolara ulaştı. Büyümede ARC token ön satışından kaydedilen 182 milyon dolarlık gelir etkili oldu. Rezerv gelirleri ise faiz getirisindeki düşüş nedeniyle yüzde 8 azalarak 658 milyon dolara geriledi. Devam eden faaliyetlerden net kâr yüzde 5 artışla 226 milyon dolar oldu.

	Kazakistan, aralarında Brevan Howard Digital'in de bulunduğu kripto yatırım fonlarına toplam 100 milyon dolarlık yatırım yaptı.
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