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Uyari ve Aydinlatma

Degerli Okurlarimiz,

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

Yatinm yapmadan énce okuyucularimizin kendi risk toleranslarini degerlendirmeleri ve
yatirrm amaglarina uygun olarak bagimsiz bir finansal danigmana bagvurmalari 6nemle
tavsiye edilir.

Sermaye piyasalarinda iglem géren yatirrm araglarinin fiyatlarn piyasa kosullarina ve
cesitli faktdrlere bagl olarak degiskenlik gbsterebilir. Gegcmis performans, gelecekteki
sonucglarin  garantisi degildir. Bu riskleri anlamak ve kabul etmek, yatirimcinin
sorumliulugundadir.

iigili duzenleyici kurumlar tarafindan belirlenen yasal duzenlemelere ve yatirim
kurallarina uygun hareket etmek énemlidir. Yatinm yapmadan énce lutfen guncel
mevzuati kontrol edin.

lginiz ve anlayiginiz igin tesekkur ederiz.

Saygilarimizia,

Ofis Agency

www.ofisagency.com

OFIS AGENCY
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HAFTAYA BASLARKEN

Makroekonomi & Jeopolitik

Bu hafta merkez bankasi kararlarinin ve jeopolitik gelismelerin damga vuracagi yuksek volatiliteli bir déneme
giriyoruz. Fed toplantisi ve gincellenmis dot plot tahminleriyle para politikasi yénu yeniden sekillenecek. G7 zirvesi,
israil-iran gerilimi ve enerji arzina yénelik sabotajlar risk algisini artirirken, ingiltere ve Japonya’dan gelecek veriler de
piyasalarca yakindan izlenecek. TIC uzerine degerlendirmelerimiz de sizleri bekliyor. Jeopolitik anlamda iran ve israil
arasindaki siddetli savasin tum detaylarina ulasabileceksiniz.

Forex & Hisse Senetleri

Forex markette risklerin yuksek oldugu bir haftaya giriyoruz. Hafta igerisinde pozisyon alma maliyeti ile pozisyonsuz
kalmanin avantaji hakkinda ¢ikarimlar yaptik. Genel hatlariyla DXY, EUR/USD, GBP/USD, USD/CAD, DAX, Bist100 ve ABD
10 yilik tahvillerini hakkinda gérislerimizi aktardik. Orta vade hedeflerimize ulagan grafiklerde yorumlamaya
gecmeden once kritik fiyat seviyelerini sizlerle paylastik.

Web3 & Blockchain

Bu hafta Web3 dinyasinda kurumsal yatirimlar, altyapr hamleleri ve duzenleyici uyumluluk adimlari éne ¢ikti.
Metalpha’nin 48 milyon dolarlik Ethereum alimi ve Stripe’in Privy’yi satin almasi dikkat gekerken, Ethereum’da stake
edilen ETH rekor seviyeye ulasti. Aave ve Yuga Labs yénetim yapilarinda dénlisime giderken, Shopify ve Coinbase is
birligiyle USDC édemeleri genigletildi. Ayrica, Ethereum igin GDPR uyumlu yeni bir yol haritasi énerildi ve Cardano,
Bitcoin likiditesini DeFi'ye tasiyan Cardinal protokolini baslatti.

Haftanin Tehlike Profili

OFIS AGENCY
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HAFTALIK EKONOMIK TAKVIM

Herkes Trump'in ne yapacagini merak
. : . ediyor. Ticaret konusunda yumusak
FebeliEe] G7 Zirvesi ton gikarsa risk istahi artar, sert
clkiglar olursa volatilite firlar
Perakende satiglar, Fed'in en yakindan
takip ettigi veri. Gumruk vergisi
ABD Perakende Satiglar, Sanayi etkilerinin tuketici hcnrco'molorlna
Sali A yansimasi burada belli olacak.
Beklentiden dusuk gelirse dolar
gerileme yasayabilir. Sanayideki
gumruk vergisi etkileri ortaya ¢ikacak.
%4.25-4.5 sabit kalmasi bekleniyor.
Powell'in tariff yorumlari kritik. “Data
Fed FOMC Toplantisi, dependent” lafini kag kez séyleyecegi
Carsamba Konut ingaat izinleri & Baslangiglari bile bahis konusu.
(Mayis) Fed icin emlak sektdru gostergesi.
Zayf gelirse faiz indirimi beklentisi
artar.
Per§embe ABD Eederal Tatili Likidite dUsuk oIcu'c‘qk, volatilite
artabilir
. . . : Regional Fed verisi ama momentum
Philadelphia Fed Imalat Endeksi . . -
- gostergesi. Negatif sirerse resesyon
(Haziran)
Cuma P korkulari artacak.
Hafta Boyunca ABD-Cin Ticaret .
Cin'in somut adimlari beklenecek,
Anlagmasi Uygulama N h
belirsizlik olursa piyasa kararsiz kahr

OFIS AGENCY



Hofis 59 | 16 Haziran 2025

Markoekonomi & Jeopolitik

GECTIGIMIiZ HAFTAYA BAKIS

Gegctigimiz haftaya bakig ve petrol fiyatlari

Herkese iyi haftalar! Bol bol merkez bankasi toplantilari ve siyasi entrikalarin yasanacagi bir haftaya girmis
bulunmaktayiz. G7 etkisi, israil-iran Savasgi ve petrol rafinelerinin patlatiimasi esliginde volatilitenin son derece fazla
olacag: bir haftaya girig yapmaktayiz. is bu nedenlerle tim okuyucularimiza bu hafta boyunca sabir diliyor ve

yazimiza gegiyoruz.

Stok Durumu ve Maliyet Baskilari

Son dénemde vyayinlanan PMI verilerinin gésterdigi
manzara agikgasi endige verici. imalat sektérindeki girdi
fiyat endekslerindeki surekli artig, d6nimuzdeki aylarda
mal enflasyonunda ciddi bir tirmanig yasanacagdinin
guclu sinyallerini veriyor.

iste asil sorun su: Kuresel tedarik zincirlerindeki
aksamalar ve pandemi sonrasi yasanan stok eritme
streci nedeniyle sirketler artik ¢ok daha yuksek
maliyetlerle envanter yenileme mecburiyetinde kaldi. Bu
durum, o6zellikle dayanikh tuketimm mallarn sektérinde
belirgin sekilde gérulmeye basladi.

Gercek olan su ki, bu maliyet artiglarinin tiketiciye
yansimasi artik kaginilmaz durumda. Sirketler bugtine
kadar kar marjlarini daraltarak bu baskilar absorbe
etmeye calistt ama bu strateji artik surdurulebilir degil.
Dolayisiyla haziran ayindan itibaren retail fiyatlarda
belirgin artiglar gérecegiz.

Tarife Etkilerinin Netlesecegi Dénem

Haziran ayi, Trump yoénetiminin uygulamaya koydugu
tarifelerin reel ekonomiye etkilerini en net sekilde
gbzlemleyecedimiz aylardan biri olacak. Ozellikle Gin'den
ithal edilen sanayi mallari ve teknoloji Grinlerindeki fiyat
artiglar artik perakende raflarina yansimaya basladi.

Bu noktada sunu da belirtmek gerekiyor: Sirketlerin tarife
maliyetlerini tamamen tuketiciye yansitmasi zaman
aliyor ama sure¢ bir kez basladiginda ivme kazaniyor.
Mayis ayinda gérdigumuz hafif artiglar, Haziran'da daha
belirgin hale gelecek.

Dezenflayon Sirecinin Yavaslamasi

Acikcasi, gectigimiz yil enflasyonun digsmesini saglayan
faktorlerin etkisi azalmaya basladi. Baz etkisi artik ¢ok
kisith, konut fiyatlar hala yuksek seyrediyor ve isgtict
piyasasi sikiligini koruyor. Bu ortamda Fed'in %2 hedefine
ulagmasi giderek zorlagiyor.

Ozellikle hizmet sektéri enflasyonundaki katilik devam
ederken, mal enflasyonundaki bu yeni dalga da
eklenince Fed'in isi iyice zorlasacak. Powell'in 6nimuzdeki
hafta yapacagdr agiklamalarda bu durumu nasil
degerlendirecedi kritik 6nemde.

Petrol ve Enerji Sektoriindeki Gelismeler

Son haftalarda yasanan jeopolitik gerilimler bir yana,
ABD'deki petrol rafinerilerinde yasanan kazalar ve teknik
arizalar petrol fiyat dinamiklerini tamamen degistirdi.
WTI ham petrolde gérdigumuz yulkselis sadece benzin
fiyatlarnyla sinirli kalmadi: Dizel yakit fiyatlarindaki artig
lojistik maliyetlerini ciddi sekilde yukari cekiyor.

Bu durum o6zellikle gida ve dayanikh tuketim mallari
sektoérlerinde hissediliyor. Nakliye maliyetlerindeki artis,
zaten yuksek olan gida enflasyonuna ek baski yaratirken,
e-ticaret sektérinde de fiyat artiglari kaginimaz hale

\/
e
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ISSIZLIK BASVURULARI

igsizlik Gizerine

Son haftalarda ABD igsizlik bagvurularinda gézlenen artig piyasa yorumcularini hayli endigelendirmis durumda. ilgili
veriye bakildiginda son haftalarda gérilen sicramalar endise verici gézukse de bu ani yukselis aslinda normal
volatilite sinirlari icinde ve tarihsel olarak olagan hareketler, yiin bu aylarinda benzer durumlar her daim
yasanmakta. Yani verilerin derinlemesine analizi tamamen farkli bir hikaye anlatiyor.
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ilk bagvuru verilerine bakildiginda
2025 yilinin performansi gecmis
yillarla oldukg¢a tutarli bir seyir
izliyor ve ozellikle mayls sonu
haziran basi déneminde yasanan
yukselis her yil tekrarlanan dogal
bir mevsimsel hareket olarak
karsimiza cikiyor. 2025'teki kirmizi
gizginin 2023, 2024 ve &nceki
yillardaki yapiyla neredeyse 6zdes
olmasi tesaduf dedil. Yihin bu
déneminde isglcu piyasasi belirli
dinamiklerle karsgi karsiya kalyor.

OFIS AGENCY
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Egitim sektérinde akademik yilin
sona ermesiyle Dbirlikte gegici
personelin isine son verilmesi,
turizmm ve dinlence sektérlerinde
yaz sezonuna hazirlik surecinde

yasanan yeniden yapilandirma,
ingsaat  sektérinde  mevsimsel
projelerin  tamamlanmasi  gibi

etkenler rakamlari yukari cekiyor.
Bu dénemde Uretim sektériinde de
model yil degisiklikleri ve stok
ayarlamalari  nedeniyle  gegici
duraksama yasaniyor.
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ISSIZLIK BASVURULARI
igsizlik Uzerine
Initial Claims, by Week of Year Continuing claims for unemployment benefits
)
Not seasonally adjusted as a share of covered employment
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Grafiklerdeki en carpici veri ise yilin haftalarina goére 6
dagilimi gésteren analiz. Buradan gérultyor ki yilin 25-
30. haftalari arasinda ilk bagvurularin 250,000-280,000 0.8 N
araligina c¢ikmasi tamamen normal ve beklenen bir R N R N N N N A A
durum. 2018'den bu yana her yil ayni dénemlerde benzer - @T e wieie s wEwh BB

yukseligler yasanmis. 2025'teki siyah c¢izgi bu tarihsel
yaplyl aynen takip ediyor ve hatta bazi haftalarda
gecmis yillarin altinda kahyor.

Devam eden basvurularin kapsanan istihdama orani
konusunda ise durum daha da net. Bu oran su anda
yuzde 1.3 seviyelerinde seyrediyor ki bu rakam 2018-2019
dénemindeki saglikh ekonomik kosullari yansitiyor.
2022'de gorilen yuzde 0.8-0.9'luk asin disik seviyeler
surdurulebilir degildi ve iggucu piyasasinda ciddi
sikisikhga isaret ediyordu. Mevcut seviye ise ekonominin
asiri iIsinmadan saglikh bir buyuime yolunda oldugunu
gosteriyor.

Bu mevsimsel dinamiklerin Tarim Digi istihdam verilerine
yansimasi konusunda da dikkatli olmak gerekiyor.
Haziran istihdam verilerinde potansiyel yumusama
gorulirse bunun temel nedenleri mevsimsel ise alim
durakliligy, 6zellikle egitim ve saglik hizmetleri sektériinde
yasanan gegici duraklama ve yaz déneminin perakende
sektériinde getirdigi yeniden yapilandirma olacak. Bu
durum igguctu piyasasinda ciddi bir bozulmayi degil,
normal déngusel hareketleri yansitiyor.

Uretim sektérundeki satin alma mudurleri endeksi verileri
ile ilk bagvurular arasindaki baglantiya bakildiginda da
mevcut artigin endige verici olmadigi gérultyor. Uretim
endeksindeki zayiflik cogunlukla tarife belirsizlikleri ve
kiresel ticaret dinamiklerinden kaynaklaniyor, iggtcu
piyasasinin temel saglamhgini etkilemiyor. Hizmet
sektéri endeksinde gérulen istikrar da bu durumu
destekliyor.

Cografi dagihm agisindan da durum normal seyrediyor.
Devam eden basvurulardaki artigin ¢ogunlukla
mevsimsel egilimlerin  guglid  oldugu bdélgelerde
gerceklesmesi, ulusal ekonomideki yapisal bir sorun
olmadigini goésteriyor. California, Florida, Texas gibi
buyuk eyaletlerdeki artiglar turizm ve mevsimsel
istihdamin yogun oldugu sektérlerden kaynaklaniyor.

Federal Rezerv'in bu verileri yorumlama bigcimi agisindan
da mevsimsel etkiler kritik 6nemde. Fed'in ikili gérevinin
geregi istihdam Ust seviyesinin surdurulebilir olmasi
gerekiyor ve mevcut seviyeler bu kriteri karsiliyor. Asiri
siki igsgucu piyasasindan ¢ikip dengeli buyimeye gecis
Fed'in istedigi yonde bir gelisme.

OFIS AGENCY
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ISSIZLIK BASVURULARI

igsizlik Uzerine

Piyasa katihmcilari agisindan da bu analiz énemli
sonuglar doguruyor. Tahvil piyasasinda gérulen
dalgalanmanin bir kismi bu mevsimsel etkiler yanlis
yorumlandigi i¢in oluguyor. Hazine bonosu getirilerindeki
hareketlerin bir kismi gergek ekonomik temellerden ¢ok
mevsimsel veri yanlig yorumundan kaynaklaniyor.

ileriye dénuk agidan da durum oldukga olumlu
goranuyor. i ilanlarindaki egilim, isten ayrnima
oranlarindaki istikrar ve Ucret artisindaki SIgulu seyir
saglikli iggicu piyasasi dinamiklerini igaret ediyor. ilk
basvurulardaki bu gegici artis ekonominin yumusak inig
senaryosuna uygun bir gelisme olarak degerlendirilebilir

Sonug olarak, devam eden igsizlik bagvurularindaki artig
ekonomik kirlganhgin degdil saglikh normallesmenin
gostergesi. Mevsimsel ayarlamalar sonrasinda ortaya
cikan tablo igglicl piyasasinin salgin sonrasi asiri
sikigikliktan c¢ikip en uygun denge noktasina dogru
hareket ettigini gésteriyor. Bu nedenle Haziran istihdam
verilerinde gorllecek potansiyel yumusama Fed'in faiz
indirimi surecini hizlandiracak bir alarm sinyali olarak
degil, ekonominin surdurulebilir biyime yoluna saglikh
bir sekilde yerlestiginin kaniti olarak okunmaili.

MERKEZ BANKASI KARARLARI

Tarih Merkez Mevcut Faiz Beklenen Piyasaya Etkisi
Bankasi
: Japonya - S Yen volatilitesi devam
0z an (BOJ) 22! s edecek, mudahale riski
17-18 A L : Powell'in tonuna gére
Haziran SODIED IS = Selo dolar/tahvil hareketi
18 Haziran Ingiltere %4,25 Degisiklik yok Enflasyon verisine gore
(BoE) pozisyon

OFIS AGENCY
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YENiI HAFTA YENI KARARLAR

FED toplantisi

Haftanin medari iftar tartigmasiz FED toplantisi olacak. Suskunlari oynayan FED Uyeleri toplanti sonrasi gelen verileri
degerlendirecek. Fikirlerini piyasaya deklare edecek. Ancak bundan daha énemlisi ve daha muuhimi bu ay
gerceklestirilecek toplantida DOT PLOT yer alacak.

Dot Plot Nedir?

Dot plot, Amerika Birlegik Devletleri Federal Rezerv Sistemi (Fed) tarafindan kullanilan bir grafik tdriddr. Federal Agik
Piyasa Komitesi (FOMC) uyelerinin, federal fonlar oraninin (Fed'in ana faiz orani) gelecekteki seviyelerine dair
tahminlerini gésterir. Her (ye, faiz oranlarinin gelecek yil, ertesi yil ve uzun vadede ne olacadina dair bir nokta koyar.
Bu noktalar, bir grafik tzerinde dagdilir ve Uyelerin géraslerinin gesitliligini yansitir.

Dot Plot Neden OGnemli?

Bu grafik, yatirimcilar ve ekonomistler igin

] Fed'in faiz politikasina dair beklentileri

6.0% anlamak agisindan énemlidir. Ornegin, bir¢cok
uyenin faizleri  dusdrmeyi  beklemesi,

piyasalarda faiz  indirimi  beklentisini

artirabilir. Ancak, dot plot sadece bir tahmin

FOMC participants’ policy path chart (“dot plot”), December 2024

5.5% —|
5.0%
4.5% —|

ecoe
eecc0ccccccscce o

4.0%

1
1
|
T
1
1
I
1

eee !

OO vee e T

eee ecee ecoe ]

1
1
1
I
'
1
1
]
1
1
1

interest rate

35%— : % aracidir ve ekonomik kosullardaki
z‘;;_ degisiklikler nedeniyle gergek politikalar farkl
2.0% olabilir.

1.5% —|
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0.5% —
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2024 2025 2026 2027 longer run

year

© Encyclopzedia Britannica, Inc. Source: federalreserve.gov

Yukarida da agikladigimiz tzere, fed Uyelerinin ileriye yénelik faiz tahminlerinin yer alacagi tabloda yasanacak olasi
degisiklik piyasayi derinlemesine etkileyecektir. Nitekim, yolunda giden ig giici piyasasi (revizyonlara kargin) ve
baskilara kargin digen enflasyon sonrasi yatirrmcilarin en buyuk arzusu FED'in faiz politikalarinda esnemeye gitmesini
goérmek. Hala sahin kalan bir FED ise piyasada satisa mahal verebilir. Nitekim tahvil getirilerinin ytksek seyretmesi
gibi durumlar yatirnmcilari hala tetikte tutmakta.

Yine Uyelerin oy birligiyle adim atmasi énemli, farkh beklentilerin artmasi gibi durumlar da piyasaca hos
karsilanmayacaktir.

Powell’in Tonu

Gelen veriler 1si1ginda tonun biraz daha guvercine kaymasi sasirtici oilmayacaktir. Nitekim, uzun bir data setince gelen
veriler FED in istedigi o6lcutteydi. Dual - mandate dengesinin saglanmasi iki alanda da FED in bekledigi
yumusamalarin yaganmasi sonrasi bu toplantida guivercin hava beklentisini bir adim éne tagimakta.

indirim
Piyasa bu toplantida herhangi bir faiz indirimi beklemmemekte, 1990 itibariyle degisen FED politikalari sonrasi FED in
surprizleri de sevmedigini bildigimizden bu toplantida faiz beklemek sadece hayal kirikligi yaratacaktir.

OFIS AGENCY
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TIC POZISYONLARI

TIC nedir?

Amerika'nin  yabanci finansman bagmhhg rekor
seviyelerdeyken, bu hafta agiklanacak TIC verileri dolar
ve tahvil piyasalar icin kritik 6nem tasiyor. Carsamba
gunu gelecek Nisan 2025 TIC verileri, son dénemdeki
250+ milyar dolarlk aylik net giriglerin strdarulebilirligini
test edecek ve Fed politikasi ile kiresel sermaye akimlari
arasindaki degisen iligkiyi netlestirecek.

TIC verilerinin bu kadar énemli olmasinin nedeni basit:
Amerika'nin artan finansman agigini karsilamak igin
yabanci sermayeye olan bagimliiginin  artmasi.
Jeopolitik gerilimler ve ticaret belirsizlikleri bu dénguyt
hem destekliyor hem de tehdit ediyor.

TIC verileri nedir ?

TIC (Treasury International Capital) verileri, Amerika'nin
yabanci sermaye akimlarinin resmi skor karti olarak
dusunulebilir. Her ay yabanci yatirimcilarin ABD menkul
kiymetlerini ne kadar alip sattigini, hangi Ulkelerin ne
kadar Amerikan hazine tahvili tuttugunu ve sermaye
akimlarinin yénina goésteren kritik bir veri setidir.
Piyasalar bu verileri yakindan takip eder ¢unkl dolar
yénu, net girigler genellikle dolari guclendirir; cikislar
zayiflatir. Yabanci hazine tahvili istahini gésterir, butge
aciginin finansmani igin kritiktir. BUyUk girigler ABD
ekonomisine guveni, ¢ikiglar endiseleri isaret eder. Zayif
yabancl talep hazine getirilerini yukari itebilir.

Veriler yaklasik 6 hafta gecikmeyle aciklanir, bu da reel
zamanh market faydasini sinirlar ama uzun vadeli trend
analizi i¢in degerlidir.

Bu hafta aciklanacak TIC verileri

Tarih: Cargamba, 18 Haziran 2025, 21:00 (Turkiye saati).
Veri Dénemi: Nisan 2025 TIC verileri.

Agiklama Yeri: Treasury Department resmi sitesi.
Bilegenler: Aylik Net TIC Akiglari (ana baslik rakami),
yabanci uzun vadeli menkul kiymet alimlar, Major
Foreign Holders tablosu (Ulke bazinda hazine tahvili
stoklarl), ABD'nin yabanci menkul kiymet alimlari,
bankacilik akiglari ve kisa vadeli menkul kiymet verileri.
Bu agiklamanin Fedin ayni gin yapacagdi politika
toplantisi ile gakismasi, piyasa etkisini artirabilir.
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Mevcut TIC pozisyonlanma durumu ve trendler

Yabanci yatirimcilarin ABD tahvil alimlari

Rekor seviyeler: Yabanci ABD hazine tahvili stoklari Subat
2025'te 8.82 trilyon dolara ¢ikarak tarihi zirve yapti. Mart
ayinda 254.3 milyar dolar net TIC girisi gergeklesti.

2025 yil performansi sasirtici: Mart: 254.3 milyar dolar
net girig, Subat: 284.7 milyar dolar net girig, Ocak: 183.1
milyar dolar net giris.

Bu rakamlar 2011'den bu yana gérilen en gugla yabanci
sermaye giriglerini temsil ediyor.

Major holder tilkelerin pozisyonlari

l.Japonya: 113 trilyon dolar (Mart 2025). Subatta 47
milyar, Martta 5 milyar dolar artig. Yen mudahalesi
kayiplarindan sonra 2012 seviyelerine geri déndu.

2.ingiltere: 779 milyar dolar (Mart 2025). Gin'i gegerek
ikinci siraya yukseldi (agirlikli olarak hedge fon
custodial holdings). Finansal merkezler toplami: 2.69
trilyon dolar.

3.Gin: 765.4 milyar dolar (Mart 2025). Subattaki 784.3
milyar dolardan dustd. 2018'den beri stiren kademeli
azalig trendi devam ediyor.

4.Kanada: 426 milyar dolar (Mart 2025). Subatta 55
milyar, martta 20 milyar dolarlik sigrama. 2021
Mart'tan bu yana dért katina gikti.

Net akis trendleri: Yapisal degisim

Kritik bulgu: Merkez bankalar ile ézel yatinmcilar
arasinda net bir ayrigma var.

Yabanci Merkez Bankalari (Resmi Kurumlar)

Subat 2025: 23.4 milyar dolar net satis;

Mart 2025: 37.3 milyar dolar net alim (tersine déndi).
Hazine piyasasindaki paylari %40'tan (2008) %14'e dist.
Ozel Yabanci Yatinmcilar:

Subat 2025: 166.1 milyar dolar net alim;

Mart 2025: 146.0 milyar dolar net alim.

Tum son aylarda tutarl gagla alim.

sonug: Ozel yatinmcilar merkez bankalarinin yerini ana
yabanci alici olarak aldi. Bu, piyasa dinamiklerini
degistiren yapisal bir kayma.

Uzun vadeli vs kisa vadeli menkul kiymetler

Uzun Vadeli Menkul Kiymetler (Tahvil ve not):

Subat 2025: 142.7 milyar dolar net yabanci alimi;

Mart 2025: 183.2 milyar dolar net yabanci alimi. Kisa
vadeli enstrimanlara gére guglu tercih.

Kisa Vadeli Menkul Kiymetler (Hazine bonolar):

Surekli talep devam ediyor ama uzun vadeli kadar gugli
degil. Likidite amaglh tutma egilimi. Bu veri ABD borg
surdurulebilirligine guveni isaret ediyor.

OFIS AGENCY
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TIC BEKLENTILERI

Fed politikasi ile TIC akiglari iligkisi

Mevcut Fed Durusu: "Sabirli”® yaklasim. Daha fazla veri
bekliyor.

Piyasa beklentisi: 2025 geri kalaninda sadece 1.9 faiz
indirimi, ilk indirim muhtemelen Temmuz.

Tarihsel Korelasyon Degisiyor

Geleneksel iligki: Fed gevseme dénemlerinde TIC akiglarn
artar.

Mevcut baglantisizlik: Fed oranlan kisitlayici seviyede
tutmasina ragmen yabanci girigler gt¢lu kaliyor.

Dolar/tahvil piyasalarina etkiler

Dolar iligkisi: Pozitif TIC akiglari — Dolar guglenmesi
(geleneksel iligki).

Mevcut zorluk: USD-Hazine getiri korelasyonu 3 yilin en
zayif seviyesinde. Yabanci ABD varlik talebi sermaye
hesabi yoluyla dolari destekliyor.

Hazine Piyasasi Dinamikleri: GUglu TIC girisleri hazine
fiyatlarini destekliyor (getiri disiraci). Yabanci talep
artan hazine ihracini absorbe etmeye yardim ediyor.

Ana geligme: Yabanci hazine stok payr %50'den (2008)
~%30'a dusty, i¢ talep daha kritik hale geldi.

Tarife belirsizlikleri ve TIC akiglarina etkisi

Trump yoénetimi politikalari: %10 evrensel tarife, Cin
mallarina %145'e kadar. Nisan 2025'te 90 gunlik ara (Gin
harig) agikland, acil baskiyi azaltti.

Treasury debt, long-term Treasury debt, short-term
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Yabanci Tutucu Davranisi

Japonya: En buylk yabanci hazine tutucusu, Subat
2025'te stoklari artirdi.

Gin: ikinci buyuk tutucu, tarife gerilimlerine ragmen
stoklari artirdi.

Ana bulgu: Buyuk yabanci tutucular ticaret gerilimlerine
ragmen birikimine devam ediyor.

Guncel makroekonomik ortamda TIC verilerinin 6nemi

ABD finansman agigi realitesi

Net uluslararasi yatirirm pozisyonu: -26.23 trilyon dolar
(tarihte ilk kez).

Yabanci Finansman Bagimhih@r Artiyor: ABD kuresel brat
giriglerin %4T7'ini olusturuyor (2022-23), 2017-19'daki %23
payindan neredeyse iki katina ¢iktl. Bu artan bagimihihk
TIC verilerini daha kritik hale getiriyor.
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Jeopolitik gerilimler ve safe haven akiglar

Mevcut Jeopolitik Ortam: Coklu savaslar ve kuiresel
secgimler yuksek jeopolitik risk primleri yaratiyor.
BlackRock Geopolitical Risk Dashboard: ABD-Cin
gerilimleri, bélgesel ¢catismalar, siber guvenlik tehditleri
izliyor. Trade Policy Uncertainty Index yeni ydnetim
politika agiklamalarinin ardindan rekor seviyelere ¢ikti.

Safe Haven Dinamikleri
usbD uluslararasi finansta dominant: ticaret
finansmaninin %80'i, FX rezervlerinin ~%60'l. Jeopolitik
stres tipik olarak ABD menkul kiymetlerine talebi artiriyor.
Ancak “friendshoring” trendleri geleneksel akis
modellerini degistirebilir.

Emerging vs developed market sermaye akimlari
Mevcut Akis Modelleri

Cin Ayrismast: Cin yerlesik olmayan portféy giriglerinde
6nemli zayiflama, finansal dekuplesme trendleriyle
uyumlu.

Latin Amerika GuUcU: Emtia Uretici statisi ve stratejik
konumdan yararlanarak gugla girigsler devam etmesi
bekleniyor.

OFIS AGENCY
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PIYASADAN NE BEKLEMELI

Bu hafta piyasa katilimcisini bekleyenler

Carsamba 18 Haziran'da odaklanilacak rakamlar

L.Ayllk Net TIC Akiglari (Ana Baslik): Son 3 ayin
ortalamasi ~247 milyar dolar. Beklenti araligi 200-300
milyar dolar arasi pozitif akig. 100 milyar dolarin
Uzerinde sapma yuksek market etkisi yaratabilir.

2.Net Yabanci Uzun Vadeli Menkul Kiymet Almlarr:
Market etkisi igin en kritik rakam. Ozel ve resmi
(merkez bankasi) alimlarina dikkat. Strduarilebilir
yatirim ve kisa vadeli akiglar gésteriyor.

3.Major Foreign Holders Tablosu: Cin ve Japonya
stoklar yakindan izlenecek (~1.8 trilyon dolar toplam).
Aylik degisimler politika degisimlerini isaret eder.
Birlesik Krallik ve finansal merkez stoklari hedge fund
aktivitesini yansitir.

Pozitif Sinyaller (USD boga): Buyuk net TIC girigleri (>250
milyar dolar), hazine tahvillerine gugli yabanci talep,
buylk Ulkelerin artan stoklar, resmi satiglari asan 6zel
yatirimci talebi.

Uyari Sinyalleri (USD ayi): Net TIC cikiglar, buyak
tutuculanin hazine satiglan (>50 milyar dolar), disen
yabanci hazine muzayede katilimi, ézel yatirrmcilardan
surekli cikiglar.
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Money market funds
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. Other
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Data: Federal Reserve, U.S. financial accounts.
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Risk Faktérleri

Yukari Yénlu Riskler: ABD ekonomik performansinin
devam etmesi, ticaret gerilimlerinin ¢ézUimesi, Fed
duraklamasinin ¢ekici getiri ortami yaratmasi.

Asadl Yonlu Riskler: Ticaret gerilimlerinin tirmanarak
misilleme hazine satiglarina yol a¢gmasi, ABD maliye
endiselerinin yabanci devlet borcu istahini azaltmasi,
alternatif rezerv para gelisiminin dolar bagimliligini
azaltmasi.

Genel Degerlendirme

Solda kalan son birkag yilda TIC verilerini takip etmekte
olan biri ekip olarak mevcut durumun olduk¢a ilging
oldugunu soéyleyebiliriz. Ozellikle 6zel yatinmcilarin
merkez bankalarinin yerini almasi gercekten buyuk bir
paradigma degisimi. Bu durum hem avantaj hem de risk
barindiriyor.

Avantaji su: Ozel yatinmcilar genellikle daha karlilik
odakli, dolayisiyla ABD varliklarinin cazibesinin gergek
yatinm degeri temelinde oldugunu gésteriyor. Risk ise bu
akiglarin merkez bankasi rezerv politikalarindan daha
volatil ve ani duygusal tepkilere agik olmasi.

Japonya'nin pozisyonundaki istikrar bizi sasirtmiyor. Yen
carry tradeinin devam eden popdularitesi ve BOJ'un
gevsek durusu bu trendi destekliyor. Cin'in kademeli geri
cekilmesi ise beklenen bir gelisme; hem jeopolitik
gerilimler hem de yerel finansal piyasalarini gtglendirme
cabalari bu yénde.

En kritik nokta: ABD'nin kiresel sermaye akimlarindaki
payinin %23ten %4le c¢ikmasi surduarulebilir degil. Bu
durum ya ABD'nin olaganuUstu performansinin devam
etmesini ya da kuresel piyasalarda ciddi bir dizeltme
yasanmasini gerektiriyor.

Carsamba gunu piyasalarin  nasil tepki verecegini
gbérecegiz ama su kesin: Bu veriler dolar ve hazine
piyasalarinin yénu igin kritik. Fed'in ayni gin yapacagi
toplantiyla beraber olduk¢a hareketli bir gin olacak gibi
géranayor.
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IRAN VE ISRAIL

iran siirecini anlamak

Siz okuyucularimiza bir stredir anlattigimiz iran strecinin sonug kismina girdigimiz bir haftadayiz. Bu hafta yazimizda
ilk olarak iran sahasini anlatirken burada potansiyel ilerleyisi dederlendirecediz. Béylece hem gindemi hem de
potansiyel yeni gundemlerimizi her zamanki gibi zamanin éncesinden deginerek 6n bilgilendirmeyi tamamlamig
olacagiz.

Gunlmuzi anlamlandirmak

Ocak ayindan bu yana Hofis olarak istisnasiz her hafta deginip risklerini anlattigimiz sahaydi. Ekip olarak net bir
sekilde haziran ayini ve Haziran’in 14-15'i haftasina dikkat ¢cektik. Burada sireci biraz anlamamiz lazim.

Bu surecin temelleri 2018’e dayanan bir gerilim. Tabi ki bu sorunu rejimsel bazlarda ele alarak ¢ok daha geriye
g6turebiliriz. Sunu bilelim; iran sorunu bir ¢ok agidan ele alinabilecek genig bir konu ancak biz bu yazi da mevcutta
bulunan stireci anlamak igin daha limitli bir inceleme gergeklestirecegiz. Zaten diger boyutlarini ara ara anlattigimiz
yazilarimiz da mevcut. Gelelim bu kisitl kisma.

2018 de olaylarin temelinin harmanlandigi geligme Uluslararasi Atom Enerjisi Ajansr'nin (IAEA) iran’nin nikleer Uretim
kapasitesi ile ilgili risk raporlari yayinlamasi ile Orta Dogu’'da énemli bir sorunun temeli atilmig oldu. Ozellikle IAEA’'nIN
duzenli olarak iranin nikleer tretim surecinin seffafligi ile ilgili atilan raporlar Gzerine gerilimler sirasinda ABD'nin
KOEP'ten ayrilmasi net bir kirlhm gergeklestirdi.

’IE MISSILES & ROCKETS
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IRAN VE ISRAIL

iran"in gergek Orta Dodu giicii

Nitekim bunlarin devaminda 2023'yilinda radikal bir gekilde iran, Uluslararasi Atom Enerji Ajansi ¢caliganlarini Glkeden
kovunca net olarak hedef Ulke haline gelmisti. Hali hazirda bu surecte en buylk mduttefiki Rusya, bir Ukrayna
batakhigina saplanmig ve kuresel élgekte cekilme icerisindeyken iran’in tek glivencesi Orta Dogu’da bulunan 250
binden fazla iran digi proxy gugleriydi (Hizbullah,Hamas, Husi, Suriye’de asiretler vs). iste bu siregte biz israil'in bu
gugclere yoénelik operasyonlarini gérmustuk. Ozellikle gegtigimiz yil Hizbullaohin ve Hamas'in tasfiyesi, Suriye de
asiretlerin temizlenmesi ile birlikte bu alanda aslinda iran en buyuk caydiricilik noktalarindan birini kaybetmisti.
Bunun ustinde yilin sonunda c¢ok énemli bir gelisme yasanmis ve Suriye’de Esad’in dustugu yeni bir slUreg
gerceklesmisti. Bu, iran’in Proxy guglerinin %80'ini kaybettigi bir strecin 6zetiydi. Yani bugine gelen sureg ilmek ilmek
islenmis, Orta Dogu’da yalniz bir iran inga edilmisti. Daha iyi anlamaniz igin bu guglerin konumlanmalarini gésteren
harita ektedir. Ozellikle Husiler ve Hizbullah, iran’in en buyuk gugleriydi. Bu glicler sayesinde iran, bizzat midahalesi
olmadan Kizildeniz'de bir risk kontroliine, Suriye sahasinda bir kontrole ve en énemlisi Orta Dogu’'nun en komplike
6rgutd Hizbullah sayesinde iran’in operasyonel giict korunuyor ayrica bunlara ek olarak Hamas ve Hizbullah israil’i
baskiliyordu. iste bu imha edilen kuvvetler bdylece iranin orta Dogu guvenligini ve jeopolitik ideallerini
gerceklestirmesinde 6nemli etkene sahipti. israil bu konuda énemli bir kirillim yaratti.

Militias in
Syria and Iraq
[ |

- .SYRIA
LEBANON. IRAQ IRAN

J Hezbollah
Hamas

The Houthis
" YEMEN
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TRUMP’IN GELISINDEN BUGUNE

Gecikmeler, zamanlama ve sonug

Bu noktadan sonra slUre¢ ¢ok daha aktif ilerlemeye
basladi. Biz ocak sayilarimizda ve yillik beklentilerimizde
sunu net ifade etmistik: “Trump soéyledigi neredeyse
hicbir seyi yapamayacak”. Bunlardan birisi de Orta
Dogu’ydu.

iran konusunda miuzakere sureglerinde size hep “Basina
inanmayin, ne giden mektup var ne de iran anlasacak.
iran net olarak anlagmak istemiyor” demistik.

Bu slregte Trump, iran’a haziran ayina kadar bir zaman
tanidi. Oyle ki israil'in yaklagik nisan ve mayis aylari
olmak uzere iki kez operasyon talebi reddedildi. Ozellikle
bir hafta ©6ncesine kadar Trump’in olumlu slreg
duyurular aslinda ne kadar ¢gikmaza gittigini gdsteren bir
noktaydi. GUnin sonunda israil durumu tam olarak goyle
yorumlad: iran, nukleere erigmek igin zaman kazanmaya
calisiyor ve muzakereler buna hizmet ediyor.

Ali Khamenei
Supreme leader

MILITARY GENERALS
Mohammad Bagheri

highest commander after Supreme Leader
KILLED

Replaced by

Abdolrahim Mousavi
Hossein Salami

Guards Corps, Iran's primary military force
KILLED

Replaced by

Mohammad Pakpour

Gholamali Rashid

Deputy commander

in chief of the armed forces
KILLED

Amir Ali Hajizadeh

Leader of the airspace unit of the Islamic
Revolutionary Guards Corps

KILLED

OTHER OFFICIALS
Ali Shamkhani

nuclear talks with the United States
KILLED

NUCLEAR SCIENTISTS

Fereydoun Abbasi

KILLED

Mohammad Mehdi Tehranji
Physicist and president of the Islamic Azad
University in Tehran

KILLED

By Samuel Granados

The commander in chief of Iran's military. Second

Commander in chief of the Islamic Revolutionary

Senior former navy commander, was overseeing the

Former head of the Atomic Energy Organization of Iran

Sonun baslangici: 13 Haziran.

Tam olarak 12 Subat’i 13 Subat'a
baglayan gece saat 0250
civarinda israil ilk dalga iran
saldirisi ile birlikte iran
Operasyonunu baslatti.
Operasyonun adi "Am KE'Lavi"
(Aslan Gucl) olarak  belirtildi.
Operasyon kapsaminda iran'in
nukleer tesisleri, Ust kademe askeri
isimleri, nukleer bilim insanlari ve

Hava Savunma Sistemleri
hedeflendi.

Saldiri  sonucunda iran'in  Ust
kademe isimleri (Devrim
Muhafizlari Komuta Kadrosu)

hayatini kaybederken cok sayida
HSS, Natanz ve Tebriz nukleer
tesisler, 6nemli bilim insanlar ve
iran savunma altyapisi yok edildi.
Bir ¢ok sivil bina hedef alindi ve
sivil kayiplar olsa da israil bir kez
daha Orta Dogu'da nokta atisi
operasyonlar ile birlikte Ust duzey
istihbaratini kanitlamis oldu.

Bu bir énleyici saldirydi. Yani israil
uzun sureli bir operasyon olacagini
ilan etti. Onumuzdeki 24 saat gok
daha net bir sonug verecek olsa
da planlanan en az iki haftalik bir
saldiri  dalgasi planlanmaktadir.
iran tarafi ise saldindan ABD ve
israilin sorumlu oldugunu, israili
cok aci bir son bekledigini agikladi.

ik gun operasyonlari sonunda
hayatini kaybeden iran kurmay
kadrosu gérseldedir.
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DEMIR KUBBE SALLANDI

iran’in karsi saldirisi siddetli oldu

ikinci giin olayin tamamen 6ngérdugimuz gibi enerji
hatlarina yéneldigini gérdik. israilin agresif saldirilari
sabah saatlerinde de devam etti. Bu sirada hala daha
piyasalarin ve uluslararasi toplumun umudu pazar ginu
bir sekilde beklenen gérismenin gerceklesmesi ve tim
bu surecin iran' anlagsmaya iten sureg¢ olarak
yorumlanmasiydi. Ancak gunun erken saatlerinde iran
tarafl net olarak gérigsmelere katiimayacagini ifade etti
ki ilk saldir sirasinda bizim de tutumumuz bu sekildeydi.
Devam eden israil saldirilan sirasinda égleden sonra bir
diger o6nemli isimlerden Kasim Sileymaninin halefi
olarak gérilen Kudus Gucu Komutani ismail Gaani'nin de
élduraldugu bilgisi dustid. Bu kisim  énemli bunu
unutmayahm.

Gun, iran tarafinda intikam bayradi (Kirmizi Bayrak)
cekilmesi ile devam ederken bir ¢ok kisi hala daha iran'in
bir tepki verecegi kisminda stupheliydi. Ancak tium sireg
saat 20.22 sirasinda Hamaney'in yaptigr konusma ile
yeniden sekillendi.

Hamaney'in konugmasi israilin net olarak bu sirecten
61U bir devlet olarak ¢ikacagi ve esi benzeri gérulmemis
bir karsilik verilecegdi yénundeydi. Bu konusma aktarildigi
sirada israil hava kuvvetlerinin operasyonlari devam
ediyordu.

Konugsma metninin yayinlanmasi ile ayni sularda, tim
israil saldirlarinin on dokuzuncu saatinde ilk defa iran
ataklari gérmeye basladik. iran hasar gérmus HSS'leri
onarmis ve yer altina saklanan bazi envanterleri sahneye
cikarmistl. Bdylece saat 20.25'de ilk defa bir israil atag
olarak Fordow Yakit Zenginlestirme Tesisine ydnelik
saldirilar sirasinda israil'e ait iha'nin dasaraldagu bilgisi
gecildi.

Bunun pesi sira saat 20.45de bir israil jetinin
dasdraldagu ve bir pilotun esir alindigi bilgisi geldi.
Boylece surecin ilk esirini iran ele gegirmis oldu. Tam bu
sirada israil 10. dalga hava saldirisini baglatmisti.
Nihayetinde saat 21.10 civar ilk iran kargi saldirisini
gorduk. iran 3 dalga saldiri ve 200'e yakin fuze ile Tel
Avivie saldirn gergeklestirdi. Saldin Demir Kubbe'nin
buglne kadar en zorlandigl saldirilardan Dbirisiydi.
Sonucunda birkag¢ stratejik nokta etrafina atiglar
gerceklestirildi. iste bu saldir sonucunda 23 kisi hayatini
kaybetmis ve artik, savas yeni bir boyuta gecmis
olmustu.

israil bu saldir sonrasi iran'in gocuk ve sivil katlettigini,
iran'in kirmizi ¢gizgiyi gectigini, artik israilin de benzer
karsiliklar verecegini ifade etti.

Gece boyu cift yonlt hava saldirilari sabah 05.39'a kadar
araliklarla devam etti ve iki tarafli énemli noktalarin
vuruldugunu gérduk. iran bu ilk operasyonun adini
"SIDDETLI CEZALANDIRMA OPERASYONU" olarak agikladi.
Saldirinin bertaraf edilmesi icin ABD'nin de israil'e destek
sagladigi agiklandi.

Buna ek olarak iran, gunu igi Turkiye, Rusya gibi Ulke
liderlerinin yaptigi itidal cagrisini da kesin bir dille
reddetti. Ayrica iran net olarak israil'e destek veren
Ulkeleri hedef alacagini da belirtti.

Gece saatlerinde iran’in, israil'e yénelik ¢ok sert bir
saldirisini gérdik ve bu israil'in son 15 yilda gegirdigi en
zor geceydi. Bir cok nokta vurulurken hipersonik flzelerini
kullanan iran, israil icin énemli bir riski ortaya koymus
oldu: Demir Kubbe giderek etkisini kaybediyordu.

Sivil kayiplarin artmasiyla Dbirlikte israil net olarak
tansiyonu bir bagka boyuta gececedinin sinyallerini
vermisti. Oyle ki ertesi gune kalktigimizda iran'in basta
imam Humeyni Uluslararasi Havalimani, Mahabad
Havaalani, Tahran Devrim Muhafizlari Karargahi, Hava
kuvvetleri karargahi istinbarat Karargahi gibi bir ok
6nemli noktayr vurmus, 14 nukleer bilimcinin éldugu
genis ¢capl bir saldir gergeklestirdi. Bu iran igin oldukga
buyuk bir hasar ve dénilemez bir noktay! gézler énune
koyuyor.

Ayrica bu surecte en buylk on dérdunci gaz depo
sahasi gibi bir ¢ok énemli nukleer saha da énemli
hasarlar meydana gelmis ve bu sonu¢ hem kuresel
ekonomileri hem de Cin tarafi igin énemli riskler
barindiran bir durum haline gelmis oldu. Pazar gunu
barig intimallerinin ortadan kalkmasinin yani sira iran’in
sali gunu gerceklestirecegi cenaze térenlerinin iptal
edilmesi surecin uzun surecegini goésteren &énemli
gbstergeler arasinda yer aliyor.
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SAVASIN HASARI

Bazi hasar alan yapilar ve noktalar
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YENI SUREC

iran’in karsi saldirisi siddetli oldu

Bundan sonrasina baktigimizda net iki yol énimuze
cikiyor;

- iran net olarak muzakere masalarina dénecek ve
anlagmayi kosulsuz imzalayacak.

- iran rejimi bertaraf edilene kadar operasyonlarin
devamini gérecegiz.

Bu iki ihtimalden ikincisi ¢ok daha agir basan taraf.
Bunun da baslica sebebi anlattigimiz gibi israil, iranin
net bir zaman kazanma cabasinda oldugunu
dusunmesinden kaynaklaniyor. iran'in bu distnce yapisi
israil igin cok net ve geri adim atiimayacak bir nokta.
Gunka israil bir cok kez anlattigimiz gibi yaklasik 4 yildir
bu streci ilmek ilmek dizayn etti. Orta Dogu’da proxylerin
avlanmasindan sonra iran igin tek yol nukleer
caydiricilikti ve israil bunun olmamasi igin gereken tum
énlemleri, en radikal segenekler dahil olmak Uzere géz
énune almaya hazirdi.
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©Camegie Endowment for Intemational Peace, Deadly Arsenals (2005), www ProliferationNews.org

Eklenecek aciklamalar

IDF:-  Biz Israilliler varigimizi, vatandaslarimizin
guvenligini ve barig icinde yasama hakkimizi savunmak
icin savasiyoruz. Onlarca yildir Arap vatanlarini atese
verip parcalayan iran rejimi ve ekseni, bugin
eylemlerinin bedelini éduyor; kirk yilik yakma ve yikim,
kirk yillik Arap ulkelerinde anlagmazlik ve yikim ekme ve
sayisiz trajedi. Zaman degisti ve simdi sira sizde, iran
rejimi ve ona bagl olanlar. Ne tehditleriniz ne de
yalanlariniz bizi korkutuyor c¢inku halkimiz gugla ve
irademiz kiriimaz.

iran Digigleri Bakan:

- israil rejiminin nukleer konuda herhangi bir anlagsma
istemedigi, gérigsme istemedigi ve diplomasi istemedigi
kesinlikle agiktir.

- Tahran, Tel Aviv istemedikge genis capli bir bélgesel
savas istemiyor.

- Bu sebeple ABD olaylara mudahil olmaktan uzak
durmal.

-Kanitlardan daha énemli olan sey ABD Baskani Donald
Trump'in israil'e agik destegidir.

- ABD bu saldirilari kinamalidir.

- Biz muzakerelere devam etmek isteriz ancak israil bunu
istemiyor.

- israil muzakereleri sabote ediyor.

- Nukleer gérugmelerin ortasinda iran'a yapilan saldiri,
israil rejiminin her turli muzakereye kargi oldugunu
acikga géstermektedir

- Biz kimseye saldirmadik, biz kendimizi koruyoruz.

- Saldir durursa, bizim yanitimiz da duracaktir

- Netanyahu da, Tel Avivin iran'a saldirma planlarini
gergeklestirmeden 6nce Washington'a bildirdigini
dogruladi.
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Forex & Hisse Senetleri

DOLAR ENDEKSI

Yiksek risk , dugtk getiri

Dolar endeksinde kolay &éngérulebilir birkag haftayi
geride biraktik. Forex markette dolar endeksinin dusus
trendi hakim olmaya devam ediyor. Hafta 6ézelinde
aksiyon almak igin olgun bir fiyat hareketi oldugunu
disinmuyoruz. Bu yuzden hafta basinda pozisyon
almayarak pozisyon almayi tercih ediyoruz. Turuncu gizgi
ile belirtilen 98,586 seviyesinin asilmasi durumunda
siyah cizgi ile belirtilen 99,473 seviyesine dogru bir
yukselis olacagini tahmin ediyoruz. Haftanin dogrudan
dusus ile baslama ihtimalini g6z éntne aldigimizda igslem
almak icin yuksek risk tastyan bir baslangi¢ olabilecegini
dusunuyoruz.

usb
100.500

100.000

Grafik, 15.06.2025 tarihine aittir.
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Forex & Hisse Senetleri

EUR/USD

Her yiikseligin bir de yavaslamasi olur

EUR/USD igin de dolar endeksine benzer riskler oldugunu
goéruyoruz. Fiyat, mayis ayini ortasindan beri hedef olarak
belirledigimiz seviyeye ulasti. Bu seviyeden sonra risklerin
artmaya basladigini sdyleyebiliriz. Her en kadar yukselis
senaryosunda teknik olarak bir zayiflama bulunmasa da
algoritmamiz ciddi satig sinyalleri vermeye basladi. Biz,
algoritma sinyallerini dogrudan kabul eden etmek yerine
guncel kondisyonlarla yorumlayarak en az riskli firsatlar
sizinle paylagsmaya caligiyoruz. Bu baglamda, hafta
basinda islem almayi riskli buluyoruz. Hafta ortasinda
yavas yavas yatay/dusey fiyat hareketleri
gorebilecegimizi dustunuyoruz.
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Grafik, 15.06.2025 tarihine aittir.
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Forex & Hisse Senetleri

GBP/USD

Tahmin etmek zor, beklemek licretsiz

7’

Gegtigimiz hafta hedef olarak belirledigimiz fiyat
seviyesine ulasildi. Yine EUR/USD grafiginde oldugu gibi
benzer riskler mevcut. Bu risklerin yani sira Euro ve Pound
rasyosuna baktigimizda  ayrigmalarin  oldugunu
gorebiliyoruz. Gegtigimiz haftalarda Euro karsisinda zayif
kalan Pound'un bunu ne kadar sirdurebilecegi
konusunda sltphelerimiz olusmaya basladi. Pound igin
pozitif olabilecek senaryomuz su sekilde: Eger dolar alig
tarafi yogun bir hafta baslangici yasayacak olursa
Pound'un yatay egilimli olma ihtimalini daha yuksek
buluyoruz. Gectigimiz haftalarda bahsettigimiz Ema200
planini bir streligine rafa kaldiriyoruz.
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Grafik, 15.06.2025 tarihine aittir.
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Grafik, 15.06.2025 tarihine aittir.
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Forex & Hisse Senetleri

UsD/CAD

Risk planlanmasi igin firsat

Forex markette risk yénetimi ver ihtimale kargi pozisyon
kurgulamak énemli. Cift bazh risk yénetimi yapabilmek
adina USD/CAD grafigini uygun buluyoruz. Diger ciftlere
kiyasla hafta sonuna dogru gucli durug sergilemesinden
dolayl rahatlama asamasina tanik olacagimizi tahmin
ediyoruz. Hafta basinda ters yéne hareket etme ihtimali
en yuksek c¢ift oldugunu duslintyoruz. Bu baglamda;
siyah cizgi ile belirtilen 1,36500 seviyesinin Uzerinde 4
saatlik mum kapanigi olmasi durumunda yukseligin
hizlanmasini disuk riski buluyoruz. Hafta basi dolar long
senaryosu icin de kullanilabilecek en agresif grafik olarak
degerlendiriyoruz.
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Forex & Hisse Senetleri

USI10Y

10 yillik ABD tahvillerinde genigleme zemini

Tipki gecen hafta belirttigimiz gibi fiyat yatay ve dusey
egilimine devam etti. Bu haftadan itibaren bu seyrin
degisecegini tahmin ediyoruz. Hafta basinda asagi yénlu
sapmalar olabilecegini géz éninde bulundurarak orta
vadede yavas yavas yukselis tarafinin risklerinin
digecegini digunUyoruz. Geri gekilme agsamasinin yavas
olmasindan dolayi trendin basladigi andan itibaren
hareketlerin  hizlanacaginin  ve yuksek volatilite
beklememiz gerektiginin altini ¢izmek istiyoruz. Daha
dogru analiz edebilmek adina hem 10 yilhk ABD
tahvillerini hem de dolar endeksini birlikte takip etmekte
fayda olacaktir.
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Grafik, 15.06.2025 tarihine aittir.
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Forex & Hisse Senetleri

Borsa istanbul (Dolar)

Savas, risk ve g6z yasi

Borsa istanbul igin riskle dénemler devam ediyor. Grafik
olarak belirli risklerin oldugunu ve bu risklerin negatif

etkilerini yasayabilecegimizi daha énce belirtmistik. Tim

bu risklerin yanina bir de jeopolitik riskler kendini

BORSA gostermeye basladi. iran ve israil gibi jeopolitik olarak

< dogrudan etkilendigimiz sahalarin borsamiz Uzerinde

- satis baskisini artirdigini gértyoruz. Hal bdyleyken risk
ISTAN BUL almak icin deger bir firsat bulmakta zorlaniyoruz. Fiyatin
bulundugu konum itibariyle hafta kapanisinin, fiyatin
bulundugu seviyeden uzak olmayacagini ve nispeten

konsolide bir hafta gérecegimizi tahmin ediyoruz.

uUsb
272.00

268.00

e 264.00
? _ 260.00

256.00

u WDL . -nﬂ* +ﬁ¢| 248.00

lfe| . 244.00
;ﬁﬂ JJ? ‘4?*' 0 2000

ol
s

228.00

224.00

220.00

Grafik, 15.06.2025 tarihine aittir.
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Grafik, 15.06.2025 tarihine aittir.

Forex & Hisse Senetleri

DAX

Alman Birlegik Borsa Endeksi

Dokuz haftalik araliksiz yukselisine devam eden Alman
Birlesik Borsa Endeksi, ge¢tigimiz hafta ilk defa negatif bir
kapanis yapti. Bu disutsun yalnizca geri ¢ekilme olarak
kalabilmesi icin siyah c¢izgi ile belirttigimiz 23,267
seviyesinin altina dogru buylik sapmalar olusturmadan
dasls yoénlu yaniltici fiyat hareketli gérmeyi bekliyoruz.
Bu yaniltici hareketlerin ardindan fiyatin, Ema200
seviyesinin Uzerinde kalicilik saglamasi durumunda
yuUkselis tekrar dusik riski olmaya baslayabilir. Bu
senaryonun aksi durumunda orta vadede pozitif olmak
icin iyi bir sebep bulmakta zorlaniyoruz. Kisa vadede
tepki yukselislerini gérmek, orta vadeyi etkilememeli.
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Forex & Hisse Senetleri

NORTHROP GRUMMAN CORPORATION

Savasi firsata cevirmek

NORTHROP
GRUMMAN

Dec 2025 Feb Mar

Grafik, 15.06.2025 tarihine aittir.

Northrop Grumman, savunma ve havacilik sektériinde
faaliyet goésteren, ABD merkezli kuresel bir teknoloji
sirketidir. Sirket; gelismis radar sistemleri, insansiz hava
araglari, uydu teknolojileri ve siber guvenlik ¢ézimleriyle
one cikar. Savasin pozitif yansidi hisse senetleri arasinda
yer alir. Jeopolitik olarak israil-iran gatismalarina ABD'nin
de dahil olmasi durumunda pozitif etkiler devam edebilir.
Bunun yaninda fiyat olarak algoritmamiz  sat
konumunda. Bu sebeple zamanlama olarak henliz uygun
bir fiyat olmadigini ancak jeopolitik risklerin ylkselmeye
devam ettigi senaryoda dususleri, alim firsati olarak
degerlendirmeyi planliyoruz.
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Yatirim Fonlari

YATIRIM FONLARINDA BU HAFTA

Petrol Agirlikli Fon Sepeti Fon

GUmus Fonu

Kiymetli Madenler Fonlari

Yari lletken ve Cip Fonlari

Hisse Senedi Semsiye Fonlari

Jeopolitik stresleri iliklerimize kadar hissettigimiz bir
haftay! geride birakti. Bu stres, elbette yatirim fonlarini da
deriden etkiledi. Genel olarak yatirm fonlarinin
performansina  bakildiginda savag ile dogrudan
baglantili varliklarin pozitif etkilendigi bir hafta oldugunu
soyleyebiliriz.

Ozellikle savasg sahasinin Orta Dodu gibi enerji
bakimindan kilit bir bélgede olusu, petrol icin bir tehdit
olusturdu. Daha 6énce Ukrayna sahasindaki negatif
gelismelerin petrol fiyati Gzerinde ani dalgalanmalara yol
agmiyordu fakat konu iran oldugunda hafta igerisinde
petrol fiyati %17 yukseldi. Hal béyleyken petrol yoguniuk
yatinm fonunun bu hafta %5,3 getiri saglayarak zirveye
gectigini gérebiliyoruz.

Savas dénemlerinde guvenli liman olarak gérulen
kiymetli madenlerde de bu hafta ciddi bir yukselig
yasandi.

%5,3

%4-5

%4,9

%4

%3

Gegtigimiz  hafta altinda  yukselis  bekledigimizi
belirtmigtik. Bu yulkselis yatirrm fonlarina yansirken
portféy yénetiminin énemini gérebilecegimiz bir senaryo
ile karsilastik. Hafta icerisinde ons altinda %5 yukselig
yasansa da altin kiymetli maden fonlari, %0,3 yukselen
gumusin gerisinde kaldilar.

Savas sahasinin etkilerinin ardindan yari iletken ve ¢ip
fonlari yaklasik %4 buyume kaydederek listeye dérdincu
siradan dahil oldular.

Gegtigimiz  hafta  teknik analiz  bélumimuzde
bahsettigimiz gibi Bistl0O0 hisse senetlerinde hafta
basinda pozitif bir hava olsa da savastan negatif
etkilenenler arasinda yerini aldi. %3 dusus ile en fazla
dedger kaydeden kategori olarak listemizin en alt
sirasinda bistl00 yodunluklu hisse senedi semsiye fonlari
bulunuyorlar.

*Bu siralamaya yalnizca TEFAS'ta bulunan yatirim fonlari dahil edilmistir.
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Web3 & Blockchain

KRIPTO'DA BU HAFTA

Nasdaq sirketi Metalpha, 48,45 milyon
dolar degerinde Ethereum (ETH) satin
aldigini duyurdu. Bu, kurumsal kripto
yatinmlarinin artmaya devam ettigini
gosteriyor.

Stripe, kripto cuzdan altyapr firmasi
Privy'yi satin alarak dijital varlik tekliflerini
genigletti. Privy, 75 milyondan fazla
hesabi destekliyor. Bu, Stripe’in 1,1 milyar
dolarlik Bridge satin almasi ve stablecoin
yénetim aracinin ardindan geldi.

Shopify, Coinbase ve Stripe ile ortaklik
kurarak ttccarlarin USDC kabul etmesini
ve Shopify Payments Uzerinden yerel
para birimi 6demeleri almasini
saglayacak.

&

A4

a

Ethereum’da stake edilen miktar, rekor
kirarak 34,65 milyon ETH'ye ulasti. Bu,
dolagimdaki arzin yaklasgik %30’'una denk
geliyor ve agin guvenligini guglendiriyor.

Morpho, sabit faizli ve vadeli krediler
sunan Morpho V2 para piyasasini tanitti.
Yeni sistem, DeFi'de bor¢ verme ve alma
sureclerini optimize etmeyi hedefliyor.

Walmart ve kendi
stablecoin’lerini ctkarmay!i
degerlendiriyor. Bu, perakende devlerinin
kripto 6demelerine yoénelik ilgisini
gosteriyor.

Amazon,

Ethereum ekosisteminde, Avrupa Birligi'nin Genel Veri Koruma Tiz(igu’'ne (GDPR) uyum saglamak
amaciyla yeni bir gizlilik odakli yol haritasi énerildi. Oneriye gére kigisel verilerin yénetimi,
merkeziyetsiz uygulamalara ve kullanici cuzdanlarina kaydirilacak. Bu sayede Ethereum agi
genelinde veri igleyicileri ve veri sorumlulari arasinda daha net bir rol dagihmi saglanacak. Kisisel
veriler zincir digi ve meta verileri silinmis bir sekilde saklanacak. Béylece Ethereum, GDPR’nin veri
minimizasyonu ve unutulma hakki ilkelerine uyumlu hale getiriimeye caligilacak.

Aave DAO, guvenlik sistemini guglendirmek icin Umbrella adinda
zincir Ustd cezalandirma mekanizmasi baslatti. Eski Safety Module
devre digi birakildi. Umbrella, aToken’lar (aUSDC, aWETH, GHO)
Uzerinden varlik odakl risk yénetimi sunuyor. Guvenlik agigi veya
bor¢ agiginda aToken’lar otomatik yakilacak.

Bored Apes’in yaraticisi Yuga Labs, ApeCoin DAO’nun mevcut
yénetimini sonlandirarak ApeCo adinda yeni bir yapi énerdi.
ApeCo, yénetim karmasasini azaltarak ApeChain, Bored Ape Yacht
Club ve Otherside gibi projelere odaklanacak. Ureticilere kilometre
taslarina bagl hibeler ve siki denetim saglanacak.

S Cardano, Bitcoin likiditesini DeFi'ye tasimak ig¢in Cardinal
o '.. o protokolini baslattl. Bitcoin’in UTXO modeli, Cardano’da temsili
e @ @ ¢ { token'lere dénusturullyor. Kullanicilar Bitcoin’lerini bor¢ verme ve
. °.....‘ o | staking gibi islemlerde kullanabilecek. MuSig2 ve BitVMX ile givenli
o o o bir képra kuruluyor.
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