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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
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HAFTAYA BASLARKEN

Makroekonomi & Jeopolitik

Gegctigimiz hafta istihdam verilerindeki kararsiz sinyaller ve kamu/ézel sektér dengesindeki bozulma, piyasalar
yénsuz birakti. Fed'in faiz indirimi stirecine dair netlik saglanamazken, ISM verileri enflasyon tarafinda iiml bir tablo
sundu. Jeopolitik cephede ise iran sahasinda internet kesintileri ve hava sahasi kapanmalari sonrasi gerilim yeniden
tirmandi. Ukrayna'da sert Rus saldirilar gozlenirken, Kafkasya'da Azerbaycan—Rusya hattinda gerilim artiyor. Kibris
ve Al zirvesi gibi yeni odak sahalar ise 6nimuzdeki haftalarin giindemini sekillendirecek.

Forex & Hisse Senetleri

Bu hafta teknik analiz tarafinda, Dolar Endeksi ve AUD/USD paritesinde yén daha net ve éngérulebilir hale gelirken,
dusuk riskli iglemler igin firsatlar sunuluyor. ABD 10 yillik tahvillerinde Tarim Digi istihdam verisi sonrasi basglayan
yukselis hareketi, orta vadeli bir trendin habercisi olabilir. Borsa istanbul tarafinda, gegen haftaki sert hareketlerin
ardindan daha yatay ve dar bantta fiyatlamalar éne ¢ikabilir. Amazon hissesi ise orta vadede pozitif egilimiyle dikkat
cekiyor. Genel olarak bu hafta, ylksek volatilite sonrasi sekillenen dengeli piyasa kosullari izlenecek.

Web3 & Blockchain

Bu hafta Web3 tarafinda zincir altyapilarinda énemli gelismeler yasandi. BNB Smart Chain, Maxwell hard fork'u ile
blok suresini neredeyse yariya indirerek verimliligi artirdi. Robinhood, Arbitrum destekli kendi blokzincirinde hisse
senedi token’larini kullanima sunarak tokenize finansi 6éne c¢ikardi. Deutsche Bank, Bitpanda is birligiyle kripto
saklama alanina adim atarken, Circle ulusal banka lisansi igin OCC’ye basvurdu. LayerZero, EVM Uzerinde 1,1 milyon
TPS isleyebilen FAFO sistemini duyurdu. Aptos ve Yellow Card is birligiyle Afrika'da gazsiz stablecoin transferleri
baslatildi. Son olarak, Ethereum gelistiricisi Zack Cole’'un kurdugu ECF, topluluk odakli fonlama modelini hayata
gecirdi.

Bunlara ek olarak BTC, ETH ve Dolar dominansi hakkindaki fikirlerimizi ilettik.

Haftanin Tehlike Profili
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HAFTALIK EKONOMIK TAKVIM

ECB faiz indirimi beklentileri gugly,

. Eurozone e A ; " ]
Pazartesi tuketici guveni toparlanma gosteriyor.
sal ABD Tuketici Kredileri (Consumer Kredi buyUumesi yavasliyor, Fed'in
Credit) "wait-and-see” durusunu destekliyor
Tarife belirsizligi nedeniyle stok
e ABD Toptan Stoklar (Wholesale * g.n'e : elrsiziigl ne e|n|y e sto
. birikimi trend, Q2 GDP'ye olumlu
Inventories)
Cargsamba . katk.
J Japonya Makine Araglari . . -
. ) . ) o Kuresel imalat PMI verileri zayif,
Siparigleri (Machine Tool Orders) R .
siparis dususu bekleniyor.
e Al zirvesi 6ncesi teknoloji hisseleri
volatile, NVIDIA ve yari iletken
R - ktéra odakta.
Pergembe Al Yonetisim GUNnU Sextorti ogaxid
o Al etigi ve duzenlemeler.
e Kuresel Al politikalari Gzerine lider
diyaloglari.
e 10Y Treasury %4.3 civarinda, Fed'in
. ABD Hazine Beyani (Treasury tarife etkisi deg.erlendlrmeS|
e — bekleniyor.
- CAD/USD kritik seviye: BoC faiz
Cuma . Kanada istihdam Raporu * / Y

(Employment Report)
e Uluslararasi Al Standartlari GUnu

indirimi beklentileri %75 olasilik
o « Kuresel Al standartlarinin
gelistirilmesi, GUvenli ve kapsayici
Al geligtirme gergeveleri
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Markoekonomi & Jeopolitik

GECTIGIMIiZ HAFTAYA BAKIS

Gectigimiz haftaya bakis ve istihdam

Yazimizda baglamadan evvel, Ege bélgesini 6zelikle izmir ilini saran yanginlarin derin Gzintisini yagamaktayiz. S6z
konusu bu facianin bir daha yasanmamasi diliyor, siz degerli okuyucularimizdan da bu konuda hassaslik

gostermesini bekliyoruz.

istihdam

Gegctigimiz hafta piyasalar oldukga karmasik sinyaller
alirken, bu belirsizlik ortaminda ciddi sarsintilar yasandi.
Bu dalgalanmanin temel nedeni, istihdam verilerinin
farkl sekillerde yorumlanabilecek belirsizlikte gelmesiydi.
Haziran is raporu, Fed'in faiz indirim kararlari igin net bir
yol haritasi sunmakta yetersiz kaldl. Ancak manset
sayllar temmuz ayinda herhangi bir faiz indirimi
olasiligini buyuk élgtide ortadan kaldirdi.

isgucu piyasasinin durumu konusunda iki farkli gérus
6éne cikiyor. Bu iki bakig acgisini anlamak, veri setinin
neden bu kadar farklh yorumlara acgik oldugunu
kavramak igin kritik Snemde tasiyor.

ilk gorus, isgucu piyasasinin yavas yavas sogudugu ve
igsizlikte dogrusal olmayan bir artig riski tasidig
yoénunde. Bu perspektifi benimseyen analistler, ise alim
sureclerindeki daralmaya isaret ederek tezlerini
destekliyorlar. Bu yaklasim, piyasadaki erken uyar
sinyallerini yakalamaya odaklaniyor ve mevcut istikrarin
yaniltici olabilecegini 6ne surlyor.

ikinci gérus ise iggucu piyasasinin temelde saglam
durumda oldugunu savunuyor. Ancak bu perspektif,
gumrik tarifelerindeki nisan politika kargasasinin,
yasadisi ¢alisanlari sinir digi etme ¢abalarinin ve federal
butce kesintilerinin arz ve talep dengesini etkileyerek
zorlu bir dénem yaratacagini éngéruyor. Bu rapor, her iki
gérust de destekler nitelikte veriler iceriyor ve bu
nedenle analiz yapmayi zorlastiriyor.

Verinin  icerigine deginecek olursak, istihdamin
beklentileri asmasindaki temel neden devlet tarafinda
yaplilan ise alimlar olarak éne ¢ikiyor. Bu durum, toplam
istihdam rakamlarinin  altinda yatan dinamikleri
anlamak igin 6nemli bir anahtar sunuyor. Gegen sezonki
ortalamaya benzer sayida kisi istihdam edilmis olsa da,

"devlet” tarafinda saglanan istihdamin detaylarina
baktigimizda tamamen farkli bir kompozisyon s6z
konusu.

Bu noktada kritik olan husus su: devlet sektérinun
istihdam artigi sUrdurulebilir bir trend mi, yoksa &zel
sektérdeki zayiflamayr gegici olarak maskeleyen tek
seferlik bir gelisme mi? Bu sorunun cevabi, ilerleyen
donemlerde FED'in politika kararlari igin belirleyici olacak.

Aylik istihdam Degisimi (Bin Kisi)
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iki veri seti arasindaki en énemli fark, federal hikumette
yasanan isten cikarmalar. Trump déneminin énemli
tasarruf planlarindan biri olan bu uygulama, toplam
istihdam rakamlarinda belirgin bir etkiye sahip. Buna
karsgin yerel eyaletlerin bu denli istihdam saglamasi, bu
ay acgiklanan istihdam verisinin beklentileri agmasinin en

buyik nedeni olarak 6ne c¢ikiyor. Bu durumun
surdurulebilirligi  konusunda ciddi soru isaretleri
bulunuyor. Eyaletlerin bdylesine yodun personel

alimlarini devam ettirmesi pek olasi gérunmuyor. Zira bu
artis buyuk délcude tek seferlik bir toparlanma hareketi
olabilir.
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Markoekonomi & Jeopolitik

GECTIGIMIiZ HAFTAYA BAKIS

Gegtigimiz haftaya bakig ve istihdam

Ote yandan 6zel sektérdeki istihdam sayilari hizla dugts
gosteriyor. Bu ay beklentilerin altinda kalan ézel sektor
istihdami, alti aylik ortalama olan 133 bin rakaminin epey
asagisinda gergeklesti. Ayni zamanda gectigimiz yilin
Haziran ayindaki 6zel sektér istihdam orani olan 136 bin
seviyesinin de olduk¢a altinda kaldi.

Bu oranlar degerlendirildiginde, ©6zel sektérde
yavaslamanin hizlandigi géruluyor. ilerleyen aylarda bu
yavaslamanin momentum kazanmasi halinde,
istihdamin daha da gerileyecegdi beklentiler arasinda yer

ahyor.
Bu teoriyi destekleyen bir diger faktér, gdé¢cmen
politikalarinin istihdam Uzerindeki etkisi.

Brookings/AEI'nin yeni arastirmasina gére, gocteki dugls
bu yil net bir durgunluga veya hatta negatif bir seyre
dénusebilir.

Bu durum, yilin ikinci yarisinda dengeleyici is
buyimesinin ayda 10.000 ila 40.000 is kadar azalmasina
yol acabilir. Dolayisiyla 6ézel sektérdeki yumusama
egiliminin devamlilik géstermesi bekleniyor.

istihdamin guglu kalacagdl veya dusecegi teorilerini bir
teraziye oturttugunuzda, simdilik gevseme senaryosu
agir basiyor. Ancak her veri seti farkli bir sinyal veriyor ve
net bir yol cizmekten ziyade kafa karigikhid: yaratiyor.
Sayet yukarida agikladigimiz istihdamin yumusayacagi
gorush sizi ikna ettiyse, FEDin Eylul ayinda faiz
indirecegini hesaba katabilir ve bu yénde pozisyonlar
almaya baglayabilirsiniz. Bu  durumda, XXX/USD
paritelerinin pozitif seyrini koruyacagini distinmek yanlig
olmayacaktir.
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Aylik Ozel Sektor istihdam Degisimi (Bin Kisi)
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Kritik Not: 2025 Haziran'da 6zel sektér sadece +74,000 is ekledi, Ekim 2024'ten bu yana en dustk seviye
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Markoekonomi & Jeopolitik

ISM - PMI

Fiyatlarin arttigini sdylemek zor

ISM raporlarinda da 6zel sektérin istihdam alanindaki gerilemesi surdd. Beklentilerin asagisinda kalan istihdama
ilaveten, maliyetler hem Uretim hem de hizmet sektérinde beklentilerin altinda kaldi. Ancak énceki aya nazaran
yukselisinin strdurdl. Piyasada yasanan olumlu fiyatlanmanin sebebi ise hem istihdam kanadinda gelen dusik
seviye hem de fiyatlarin beklendigi kadar yukari ivmelenmemis olmasi. igletmelerin bir kismi fiyatlarin arttigini
sOylese de genelde fiyatlarin ayni seyrettigi adir basmakta. S6z konusu bu durum enflasyon okumasi agisindan
olumlu bir yén ¢izmekte.

Toplanan bu sonuglar, faiz indirimi i¢in uygun bir hava olustururken. Keskin hareketler yagsanmamasi dolayisiyla
tedirgin edici bir ekonomik gérunu de gizmemekte.

SAKIN BIR HAFTA

Bu hafta gérece az sayida ekonomik veri agiklanacak olmasi ve 6nemli politik gelismelerin gindemde bulunmamasi
nedeniyle sakin bir hafta gecirebilecegiz. Makro giindemin bu sakinligi, piyasalarin kendi dinamikleri dogrultusunda
hareket etmesine olanak taniyacak.

Bu durum aslinda analistler ve yatirnmcilar igin olduk¢a degerli bir firsat sunuyor. Dig faktérlerin minimum duzeyde
oldugu bdyle dénemlerde, piyasanin gergek risk istahini ve mevcut konjonktire dair algisini daha net bir sekilde
gbézlemlemek mumkun hale geliyor.

Dolayisiyla bu hafta, makro verilerin gurultisinden arinmig bir ortamda piyasa katilimcilarinin hangi konulara
odaklandigini ve mevcut fiyatlamalarin hangi beklentileri yansittigini anlamak igin ideal bir dénem olacak. Bu
baglamda, fiyat hareketlerini yakindan takip etmek, piyasanin mevcut durumu nasil degerlendirdigine dair énemli
ipuclari verebilir.

Ozellikle doéviz paritelerindeki hareket yoénleri, tahvil getirilerindeki degisimler ve hisse senedi endekslerindeki
momentum, Fed'in Eylul toplantisina ydnelik beklentilerin nasil sekillendigini gdésterecek. Bu sakin dénemde ortaya
cikacak trendler, buytk ihtimalle piyasanin gercek gérasinu yansitacak ve ilerleyen dénemler icin degerli bir rehber
niteligi tasiyacak.

ikinci geyrek bilangolari igin start verildi

Bu hafta itibariyle ikinci ¢geyrek bilangolari agiklanmaya basliyor, bu hafta ézelinde dikkat gceken veya majér katkisi
olan bir girketin bilangosu agiklamayacagi igin tzerinde fazla durmadik ancak ilerleyen HOFIS sayilarinda siz degerli
okuyucularimizi bu konuda strprizler karsiliyor olacak.

OFIS AGENCY



Hofis 62| 7 Temmuz 2025

Markoekonomi & Jeopolitik

JEOPOLITIK: GECEN HAFTA NE OLDU

Saha dengelenmesi

Temmuz ayinin ilk haftasini geride biraktik. Oniimiizdeki haftanin genel hatlarini masaya koymadan 8nce gectigimiz

haftay! genel bir toparlayalim.

ilk olarak elbette sogumus gibi gézikse de riskin yuksek
oldugu saha olan iran'dan baglayalim. iran tarafinda bu
hafta igerisinde 6zellikle IEAE yetkilileri ile yasanan
gerilimler ve Trump'in agiklamalar saha geriliminin diri
olduguna yénelik belirtileri goésterirken haftanin son
gunune geldigimizde iran hava sahasinin kapatiimasi,
iran'da internet kesintileri gibi geligmeler odaklari
tekrardan bu sahaya cevirdi.

Bunun yani sira énceki sureclerde anlattigimiz gibi
ateskesin baglamasindan bu yana 6zellikle Yemen
tarafindan israili hedef alan birden fazla fuze saldiris
goérduk. Bu saldirlarin tamami imha edilse de hem
Hizbullah hem Hamas hem de Yemende bu hareketililikler
israil tarafl sert suregleri de doguracaktir.

Bu ¢izgiden devam edersek haftanin bir diger konusu ise
Ateskes sureciydi. Haomas ile ateskes gerceklestirmeyi
hedefleyen ABD hafta i¢i yaptigi aciklamada "israil tarafi
ateskesi kabul etti" diyerek topu Hamas'a birakmisti.
Burada ilk dusen bilgilere gére Hamas, ateskes teklifini
reddetmis ancak kapiyl da kapatmayarak gériagsmelere
devam ederek makul bir anlagsmaya agik olduklarini
ilettiler.

Kiev’de vurulan noktalardan biri

Konuyu ategkese getirdiysek bir diger énemli sahaya
bakalim: Ukrayna. Bu tarafta uzun zamandir gelen
ateskes denemelerine kargin tutumumuz her zaman
netti. Ategskesten énce bir saha dengelemesi gerekiyor.
Bu hafta Trump'in Putin ile yaptigi gérisme bizi dogrular
nitelikteydi. Trump "Hicbir ilerleme kaydetmedik” seklinde
bir aciklama ile surecin tikanikhdini géstermis oldu.
Ardindan Rusya, baskent Kieve ydénelik sert saldirlar
dazenledi.

Saldirilar sirasinda kullanilan hava araglari;

¢ 539 Shahed Kamikaze Drone ve diger.

e 1Kh-47M2 Kinzhal.

o 6 iskander/KN-23 Balistik Fiize.

e 4 iskander-K Seyir Flzesi.

Ukrayna Savunma Kuvvetleri tarafindan;
e 2iskander-K Seyir Flizesi.

e 268 hava araci dogrudan atis.

e 208 hava araci Elektronik Harp.
toplamda 478 hedef etkisiz hale getirildi.

8 noktada 9 flize ve 63 iHA dogrudan isabet ederken,
vurulan hava araglarinin pargalari 33 farkli noktaya
dastu.

Ayrica Ruslar bu hafta Ukrayna da énemli ilerleme
kaydettiklerini de agikladilar. Muhtemelen énumuzdeki
déngude bu sahaya énemli yardimlar gdérecegiz. Bu
sahada son bir dengeleme muicadelesi gérme
ihtimalimiz cok da uzak bir senaryo olarak gézikmuyor.

Letonya, Ukrayna'ya yeni bir askeri yardim paketi génderiyor. Bu, 42 Patria 6x6 zirhli personel tasiyici,
yedek parc¢a, silah ve muhimmat icerecek.

Kuzey Kore, Rusya'nin yaninda Ukrayna'ya karsi savasmak Gzere 25 ila 30 bin asker géndermeye
hazirlaniyor.

Elon Musk, ABD’de 3 parti olarak “Amerikan Partisi’'nin” kuruldugunu agikladi.

OFIS AGENCY
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Markoekonomi & Jeopolitik

RISK SAHALARI

Azerbaycan Rusya ekseninde Kafkasya

Guney Kafkasya, jeopolitik satrang tahtasinda her zaman kritik bir role sahip olmustur. Ozellikle Son Karabag Savasi
ile dengelerin Azerbaycan lehine degistigi bu bélgede, uzun stredir alti kazinan yeni bir gerilim hatti daha olustu:
Azerbaycan ile geleneksel muttefiki ve bdélgedeki en buyuk askeri gi¢ olan Rusya arasinda. Diplomatik notalar,
karsilikl suglamalar ve hatta medya baskinlariyla tirmanan bu gerilim, Moskova ile BakU arasindaki iligkilerin
derinlemesine sorgulanmasina yol agiyor. Peki, ne oldu da bu iki Glke arasindaki baglar béylesine sarsildi?

Ucak Kazasindan Diplomatik Krize: Yangini Baglatan Kivilcim

Gerilimin fitilini ategleyen olay, gecen yilin (Arallk 2024) sonlarinda Kazakistan''n Aktau kentinde digen ve 38
Azerbaycan vatandasinin hayatini kaybettigi bir Azerbaycan yolcu ugagdi kazasi oldu. Baku, kazanin ardinda Rus hava
savunma sistemlerinin yanliglikla ugagi disirmesi olabilecegi yénindeki iddialari gugla bir sekilde dile getirdi ve
Moskova'yl olayi "6rtbas etmeye" ¢alismakla sugladi. Azerbaycan Cumhurbaskani ilham Aliyev'in Rusya'dan agikga
sorumlulugu kabul etmesini ve seffaf bir sorusturma yurattilmesini talep etmesiyle kriz derinlesti. Rusya Devlet
Baskani Vladimir Putin'in 6zra bile Baku igin yeterli olmadi.

OFIS AGENCY
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MEDYA SAVASI

Gerilimi tirmandiran hamleler

Siyasi tansiyon, insan haklari ihlalleri iddialarnyla daha
da yukseldi. Rusya'da, Yekaterinburg'da gézaltinda dlen
iki Azerbaycan kékenli kardesin (Ziyaddin ve Huseyn
Safarov) durumu, Baki'de buylk infiale yol agt.
Azerbaycan, bu 6élimlerin “igkence” sonucu oldugunu
iddia ederek Rusya'daki Azerbaycanlilara yénelik “etnik
temelli siddet” suglamasinda bulundu.

Baki'niin cevabi gecikmedi. Azerbaycan polisi, Rus
devlet medyasi Sputnik Azerbaycan’in Bakl ofisine
baskin duzenledi ve iki Gst dizey ¢aliganini (igor Kartavih
ve Yevgeni Belousov) tutukladi. Azerbaycan, bu kisilerin
Rusya Federal Guvenlik Servisi (FSB) ile baglantil
oldugunu ve casusluk faaliyetlerinde bulundugunu iddia
etti. Ayrica uyusturucu kagakgiligi ve siber suglamalarla
gozaltina alinan bagka Rus vatandaslarinin darp edildigi
goruntulerin sizmasi, gerilimi daha da kisisel bir boyuta
tasidi.

Bu gelismelerin ardindan Azerbaycan, Rusya'daki
Sélumler ve Sputnik olaylr gerekgesiyle Rus kurum ve
kuruluslariyla planlanan tum kulturel etkinlikleri iptal etti.
Rusya Basbakan Yardimcisi Aleksey Overguk'un
planlanan Azerbaycan ziyareti de iptaller arasina katildi.
Karsilikl sert diplomatik notalar ve medya Uzerinden
yapilan agiklamalar, iligkilerin ne denli kirilgan bir
zeminde oldugunu gézler é6nine serdi.

Lacin o

Hankendie
e Susa

Jeopolitik Oyunlar ve Zengezur Koridoru

Ucak kazasi ve goézaltilar yizeydeki belirtiler olsa da, asil
gerilimin altinda yatan daha derin jeopolitik dinamikler
var. Azerbaycan medyasinda sik¢a dile getirildigi tzere,
iki Ulke arasindaki micadelenin temel nedenlerinden biri,
Zengezur Koridoru projesi. Bu koridor, Azerbaycan'in
Nahgivan ile ana karasi arasinda dogrudan bir baglanti
kurmasini ve bdylece Turkiye ile Azerbaycan arasindaki
kara yolu baglantisini gli¢glendirmeyi amagliyor. Bu proje,
bdélgedeki ulasim aglarini ve ticari rotalar yeniden
sekillendirerek, Rusya'nin geleneksel nufuz alanindaki
dengeleri degistirebilecek potansiyele sahip.

2020 Karabag Savasi'ndaki zaferle birlikte Azerbaycan'in
boélgedeki kendine guveni artarken, Rusya'nin
Ukrayna'daki savasi nedeniyle Kafkasya'daki dikkatinin
dagilmasi ve gucinin zayiflamasi, Baki'ye daha iddiali
bir durug sergileme alani agti
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TURKIYE FAKTORU

Bélgesel dengenin gézciisu

Bolgedeki bu tirmanigta Turkiye'nin roli de g6z ardi edilemez. Hem Rusya hem de Azerbaycan ile yakin ve stratejik
iliskilere sahip olan Turkiye, Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan’in ¢adrisiyla her iki Ulkeyi de itidale davet etti.
Azerbaycan'in Turkiye ile askeri ve ekonomik igbirligini derinlestirmeye devam etmesi, Rusya'nin boélgedeki
stratejilerini yeniden degerlendirmesine neden olan énemli bir faktér olarak beliriyor.

Turkiye'nin bu sahadaki konumu sadece Azerbaycan igin degil Ermenistan igin de olduk¢a degerli. Mutlak bir
Azerbaycan, Rusya gerilimi demek Ruslarin basta Ermenistan ve Gurcistan olmak Uzere kafkasya da geniglemesi ve
daha fazla varlik bulundurmasi anlamina geliyor.

Ermenistan Dengesi ve Turkiye'nin Kafkasya'daki
Stratejik Rolli

Ozellikle Batililagsma surecinin faturasi olarak Karabag da yalniz birakilan Ermenistan, her ne kadar resmi
aciklamalarla herhangi bir yabanci Ulke askeri varligini kabul etmeyeceklerini aciklasa da Rus etki sahasinda bu
soéylemler ¢ok tutarli gézikmuyor. Ermenistan’in batililagma surecinde tek ¢ikis kapisi olarak Turkiye gézukuyor.

Son dénemde Ermenistan’in Rusya vasalligindan siyrilip Bati'ya yénelme c¢abalari, Kafkasya'daki denklemi daha da
karmasiklastiriyor. Bu suregte Ermenistan, mevcut durumuyla Turkiye'ye ekonomik ve siyasi agidan "muhtag¢” bir
devlet konumuna gelirken, Turkiye i¢in de Ermenistan’in gelecegi kritik bir Sneme sahip.

Ukrayna'daki savasin belirsizligini korumasi, Rusya'nin Kafkasya'daki genisleme hedeflerini kaginilmaz kilabilir.
Simdiden, Gimru'deki Rus Ussunde bir genisleme planlandigr ydnindeki sinyaller, hem Gurcistan hem de Ermenistan
icin agik bir tehdit olusturuyor. Rusya'nin bu ulkelerde yeniden hikumet belirleyen bir yapiya evrilmesi, hem
Azerbaycan hem de Turkiye igin ciddi bir risk tasiyor. Rusya'nin Kafkasya'daki talepleri ve politikalari, AB igin oldugu
kadar, hatta ondan da énce Turkiye i¢cin dogrudan bir guvenlik riski yaratiyor.

Bu stratejik dénemde Turkiye, Bati ile Kafkasya arasinda hem ekonomik hem de siyasi dénusimuin hizlia
tamamlanmasi yénunde aktif bir rol oynamalidir. Ozellikle Ermenistan'in Bati ile ticari ve siyasi butinlegsmesini
saglamak, cografi olarak Turkiye ile uzun yillar boyunca hiyerarsik bir iligki icinde kalmasi anlamina gelir. Bélgedeki
guc dengelerini kendi lehine ¢cevirmek ve gugli denklemler kurmak isteyen Turkiye icin bu dénemler son derece
degerli firsatlar sunmaktadir.
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Markoekonomi & Jeopolitik

ORMAN YANGINLARI

Cevresel etkilerden piyasalara...

iklim krizi ve gevresel felaketler yalnizca dogal yagami
degil, finansal piyasalari da derinden etkiliyor. Turkiye'de
yasanan buydk c¢apli orman yanginlarinin, sigorta
sektdérl hisseleri Uzerinde yarattigl etkiyi ve bu etkinin
BISTI00 endeksiyle olan korelasyon Uzerindeki degigsimini
ele almak istedik. Galisma kapsaminda XSGRT (Sigorta
Sektdéri Endeksi) ile BISTIOO endeksi arasindaki iligkiyi,
2020 Ocak - 2025 Haziran arasi dénem igin inceledik,
2021 yii  Temmuz-Agustos aylarindaki  orman
yanginlarini 6zel olarak analiz ettik.

Arastirma kapsaminda su verileri kullandik:

e XSGRT ve BISTIOO gunlik degisim verileri (2020-
2025),

e Turkiye Orman Genel Mudurliga tarafindan
yayinlanan yillik yanan alan (hektar) istatistikleri,

e Aylk bazda XSGRT-BISTI00 korelasyon katsayisi.

Yéntem olarak, gunluk fiyat verilerini zaman serisi

biciminde igledik, aylk korelasyonlari hesapladik ve

6zellikle orman yanginlarinin  yogun  yasandigi

dénemlerde bu iligki inceledik.

2021 Temmuz ve Agustos déneminde 6&zellikle yangin
sigortasi, konut sigortasi ve tarim sigortasi gibi
bransglarda zarar beyanlar hizla artmis, sigorta sirketleri
ciddi baski altina girmis. Sigorta sgirketleri yangindan
kaynakli olarak 2021 yilinda 150 milyon TL'nin Gzerinde ek
6deme yapmiglar. Bu veriden yola cikarak Bistl00 ve
XSGRT arasindaki korelasyonu ve sezonsalligi arastirdik.

Genel Korelasyon
2020 Ocak — 2025 Haziran arasindaki genel korelasyon:
e XSGRT <> BISTIOO korelasyon katsayisi: +0.94

2021 yilina 6zel olarak korelasyon:
e XSGRT < BISTI00 (2021): +0.65

Bu belirgin dusus, ézellikle Temmuz—-Agustos 2021 orman
yanginlari ile gakigiyor. Tam bu dénemde Borsa istanbul
%75'in Uzerinde yuUkselis gosterirken Sigorta Sektord
Endeksi yalnizca %35 blylime kaydedebiliyor.

Sigorta sektoéri, dogrudan gevresel risklere maruz kalan
bir sektér. Yanginlar gibi dogal afetlerin yogunlastig:
dénemlerde, sigorta sirketlerinin tazminat yuku artiyor,
bu da XSGRT gibi sektér endekslerinde asagi yénlt baski
olusturuyor. BISTI00 ise daha genis ve sektér cesitliligi
yuUksek bir endeks oldugundan, bu etkilere karsi gérece
dayanikh kaliyor. Bu farklilik, korelasyonun zayiflamasina
neden oluyor.

Sonugc olarak;

Yatinmcilar, sigorta sektérindeki pozisyonlarini  yaz
aylarinda yeniden degerlendirmeli. Ozellikle Borsa
istanbul’'da dusts yéneliminin artacagina dair 6ngérusu
olan yatinmcilarin, gevresel risklerin arttigi dénemlerde
dogrudan endeks satigi yapmak yerine sektér olarak
degerlendirmelerde bulunmall. Bu degerlendirmelerde
sigorta sektériine mutlaka yer vermeli.
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Forex & Hisse Senetleri

DOLAR ENDEKSI

Yon ve hedef belli

Dolar Endeksinde, gectigimiz haftaya kiyasla daha rahat
analiz edilebilecek bir fiyat hareketi olacagini tahmin
ediyoruz. Bu haftanin yukselis yénlu geri ¢cekilme hafta
olacagini dustunuyoruz. Siyah cizgi ile belirttigimiz 96,337
seviyesinin altina dugtlmedigi strece en azindan mavi
cizgi ile isaret ettigimiz 97,679 seviyesine dogru yukselig
yasanmasini, haftanin en dusutk riskli fiyat hareketi
olarak yorumluyoruz. Gegctigimiz hafta daha yatay bir
seyir olmasindan dolayi bu haftanin geneline hizli fiyat
hareketleri olabilecegini diginuyoruz ve pozisyon alirken
volatilite analizi yapilmasi gerektiginin altini giziyoruz.
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Forex & Hisse Senetleri

EUR/USD

Dusus icin zemin hazirlaniyor

Gectigimiz hafta bekledigimiz gibi yatay ve dugus agirlikli
bir fiyat hareketi gézlemledik. Bu hafta bunun devam
edecegini ancak yatay slrecin zamanla yerini dususe
birakacagini tahmin ediyoruz. Ozellikle siyah cizgi ile
belirtilen 11707 seviyesinin altinda 4 saatlik mum
kapanisi olmasi durumunda mavi gizgi ile isaret ettigimiz
11445  seviyesine dogru dususin  hizlanacagi
dustnuyoruz. Bu baglamda direng bélgesi olarak kesikli
cizgi ile belirttigimiz trend ¢izgisini takip edecegiz. Siyah
diuz cgizginin altinda kapanis olmasi durumunda satig
baskinin artacagini ve daha dusuk riskli islemler igin
zemin olusacagini éngériyoruz.
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Forex & Hisse Senetleri

AUD/USD

Geri gekilme zamani

AUD/USD grafiginde genel olarak dusus yoénli geri
cekilme dénemi yaganacagini tahmin ediyoruz. Ozellikle
bu hafta boyunca yatay ve disis yoénlu islemleri daha az
riskli bulacagiz. Kirmizi gizgi ile belirttigimiz 0,6589
seviyesinin Uzerine 4 saatlik kapanis olmadig! surece
mavi ¢izgi ile belirtilen 0,6483 seviyesine dogru dusus
gergeklesmesini bekliyoruz. Gegtigimiz hafta yatay seyrin
ylUksek olmasindan dolayi hafta basinda hizli dususler
yasanabilecegini géz 6ninde bulundurmakta fayda
olacaktir. Mavi cizgiden itibaren dusus ve yukselig
arasinda riskin dengelenmeye baslayacagini
dusunuyoruz.
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Forex & Hisse Senetleri

USI10Y

ilk adim atildi

Gegctigim hafta 10 yillik ABD tahvillerinde gucglu yukselis
yasandi. Pergembe giinu agiklanan Tarim Digi istihdam
verisinin ardindan gelen bu yukselis, gelecek haftalar igin
de bir trendin baglangici olabilir. Ozellikle bir stredir
yukselig icin zaman zaman éngérilerde bulunuyor olsak
da henuz ikna edici bir fiyat hareketi ile karsilagmamistik.
Bu hafta itibariyle orta vadeli ylkseligin baslamasi en
olasi ihtimal olarak kargimiza gikiyor. Ozellikle mavi
kesikli ¢izgi ile gbsterdigimiz trend gizgisinin yukari yénlu
kinimasini ardindan orta vadeli yukselisi cok daha az
riskli gérmeye baslayacagiz.
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Forex & Hisse Senetleri

Borsa istanbul (Dolar)

Ortalamaya dogru déniis
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Grafik, 05.07.2025 tarihine aittir.

Borsa istanbul Endeksi igin yuksek volatilite iceren bir
haftay geride biraktik. Hem politik risklerin azalmasi hem
de enflasyon beklentileri, riskli varliklar i¢im pozitif bir
gorintd ciziyor. Gegtigimiz hafta dolar karsisinda %13'ln
Uzerinde yUkselis gsteren Borsa istanbul Endeksi igin bu
hafta daha duragan bir fiyat hareketi bekliyoruz. Ozellikle
ylUksek volatilite dénemlerinden sonra fiyatin kendi
icerisinde ortalama volatilitesine doénus ihtimalinin
artmasindan dolaylr daha yatay ve dusey bir fiyat
hareketi gérmeyi bekliyoruz.
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Forex & Hisse Senetleri

XELKT

Borsa istanbul Elektrik Endeksi
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Grafik, 05.07.2025 tarihine aittir.

Borsa istanbul Elektrik Endeksi grafiginde pozitif bir
goérunta ile kargi kargiyayiz. Ozellikle XU100 (Bist100) ile
fiyat kiyaslamasi yapildiginda pozitif alfa tretebilecek bir
endeks oldugunu duisunuyoruz. Kisa vadede yatay ve
dusey seyir olsa dahi orta vadede yukselisin daha az
riskli olacagini tahmin ediyoruz. Bu baglamda; kirmizi
cizgi ile belirtilen 484 seviyesinin altinda 4 saatlik mum
kapani olmadigi strece yukselis yénli pozisyon almayi
daha uygun géruyoruz. Bu analizi dolar grafigi Gzerinden
de takip etmek gerektigini ve 13,5 seviyesinin yaratacagi
satis baskini énemle incelemek gerektigini vurgulamak
istiyoruz.
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Forex & Hisse Senetleri

AMAZONINC.

Uzun vadeli bir bakis agisi

amazZon

Amazon, 1994 yilinda Jeff Bezos tarafindan kurulan ve e-
ticaret, bulut bilisim (AWS), dijital yayincilik ve yapay
zeka alanlarinda faaliyet gésteren ABD merkezli bir
teknoloji sirketidir. Baslangigta online kitap satisiyla yola
¢ikan Amazon, buglin dinyanin en buyuk cevrim ici
perakendecilerinden biridir. Orta vadede pozitif bir fiyat
egiliminde oldugu icin takibimize aldik. Kirmizi ¢izgi ile
belirtilen 207 seviyesinin altinda 4 saatlik kapanig
olmadigi slrece siyah cizgi ile belirtiien 234 seviyesine
dogru yukseligleri daha dusuk riski bulacagiz. Hisse
senetlerinin  buylk kayiplara yol acgabilecegini
hatirlatmak istiyoruz.
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Yatirim Fonlari

YATIRIM FONLARINDA BU HAFTA

Bankacilik Hisse Senedi $emsiye Fonlari

Hisse Senedi Fonlari

Katilim Semsiye Fonlari

Bor¢clanma Araglari Semsiye Fonlari

Hisse Senedi Fonlari

Borsa istanbul agisindan agresif bir hafta oldugu
soylenebilir.  Gegtigimiz  hafta  genelinde  hisse
senetlerinde pozitif bir egim sergilendi. Ozellikle dogru
secimler yapilimig portféylerde ciddi yukseligler
gbzlemlendi. Hisse senedi yogun semsiye fonlarda en
buyuk pay! bankacilik kategorisi aldi, haftayi %12 yukselig
ile kapadi.

Bankacilik sektérunt %10 yukselis ise Borsa istanbul'da
olan hisse senetlerini iceren yatinm fonlari takip etti.
Bunlarin yaninda katihm semsiye fonlarinda hatiri sayilir
bir ylUkselis oldu ve haftay %8 getiri ile tamamladi.

%12

%10

%8

%4

-%6

Faizlerin dugusu ve enflasyondaki azalma borglanma
araclar fonlarina yaramaya devam ediyor. Sabit getirili
olmasina ragmen haftalik %4 gibi devasa bir yukselis ile
haftayr tamamiiyorlar.

Portfdy yoneticilerini yeteneklerinin 6n plana ¢ikmasi
acisindan iyi bir hafta oldugu séylenemez ¢unki Borsa
istanbul %10'un Uzerinde yukselirken alfa Uretmek bir
maharet olmayacaktir. Ancak buna ragmen -%6 gibi
negatif puan ile haftayr kapatan yatinm fonlari da
mevcut.

*Bu siralamaya yalnizca TEFAS’ta bulunan yatinm fonlari dahil edilmistir.
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a LayerZero.

Web3 & Blockchain

KRIPTO'DA BU HAFTA

BNB Smart Chain, 30 Haziran 2025'te Maxwell hard fork’'unu gergeklestirdi. Glincelleme, blok tretim
suresini 1,5 saniyeden 0,8 saniyeye indirerek agin islem kapasitesini ve verimlili§gini artirdi. BEP-524,
blok araliklarini kisaltt;; BEP-563, dogrulayicilar arasi iletisimi optimize ederek gecikmeleri azaltti;
BEP-564 ise ¢oklu blok senkronizasyonunu destekleyen yeni mesaj tipleri sundu.

Robinhood, Arbitrum destekli kendi blok zincirinde hisse senedi token’lari piyasaya surtyor. Avrupa ve
ABD’deki musteriler, 200’den fazla ABD hisse senedi ve ETF token’ina erigebilecek, temetti 6demelerini
dogrudan uygulama uzerinden alacak. Ayrica, Robinhood’'un Avrupa’daki kripto hizmetleri strekli
vadeli iglemler ve staking ile genisletildi. Strekli vadeli islemler, 2025 yaz sonuna kadar uygun
musterilere 3 kata kadar kaldirag sunarak yeni bir tirev sinifina erigsim saglayacak.

Deutsche Bank, Bitpanda Tech ile is birligi yaparak 2026 yilina kadar dijital varlik saklama hizmeti
basglatmay! planliyor. Banka, kendi stablecoin’lerini ve tokenlestiriimis mevduatlarini gelistirme
olasiigini da arastinyor. Bu hamle, geleneksel finans kurumlarinin kripto ekosistemine
entegrasyonunu hizlandirabilir.

Circle, ABD'de ulusal bankacilik lisansi icin OCC’ye basvurdu. Onaylanmasi halinde Circle, USDC
stablecoin rezervlerini dogrudan saklayabilecek ve OCC duzenlemelerine tabi bir kurulug olarak
kurumsal musterilere kripto hizmetleri sunabilecek. Bu, Circle’in geleneksel finans ile képri kurma
stratejisinin bir pargasi.

Aptos Labs ve Yellow Card, 20 Afrika tlkesinde gaz sponsorlu USDT ve USDC transferleri igin is birligi
yapti. Milyonlarca musteri, sinir 6tesi 6demelerden gunlik satin alimlara kadar aninda ve dusuk
maliyetli stablecoin iglemlerine erigebilecek. Aptos adi, gaz Ucretlerini karsilayarak édemeleri
sorunsuz hale getiriyor.

LayerzZero, EVM élgeklendirme igin Fast Ahead-of-Formation Optimization (FAFO) adl yeni bir iglem
planlayicisi tanitti. Tek bir EVM duaguminde 11 milyon TPS isleyebilen FAFO, parcalanmis
Olceklemeden %91 daha ucuz. Mevcut EVM araglariyla uyumlu olan sistem, LayerZero'nun zincirler
arasi mesajlagsma protokolleriyle birlestiginde OApp ve OFT gibi uygulamalarin milyonlarca zincirler
arasi mesaiji yuksek hizda igslemesini saglyor.

Ethereum gelistiricisi Zack Cole, Ethereum Topluluk Vakfi'ni (ECF) kurdu. Yeni token Uretmeyen,
topluluk tarafindan yénetilen bu girisim, ETH yakim mekanizmalarina sahip acgik kaynak projeleri
finanse etmeyi hedefliyor. Fonlama strecleri seffaf olacak, proje destek kararlari topluluk oylamasiyla
alinacak. Hazine harcamalari ve proje ilerlemeleri kamuya acik platformlarda takip edilebilecek.
ECF'nin ilk destekledigi olugsum, dogrulayicilarin yénetisim streclerine katiimini artiran Ethereum
Validator Association (EVA) oldu.
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Web3 & Blockchain

KRIPTO'DA BU HAFTA

Cinli ¢ip Ureticisi Nano Labs, 50 milyon dolar degerinde BNB'yi hazine varligina ekledi. Nasdaq'ta
listelenen sirket, uzun vadeli stratejisi kapsaminda BNB arzinin %10°'unu tutmayi hedefliyor. Bu,
kurumsal kripto yatirimlarinda yeni bir adim.

ilk Solana ETF'si, staking 6zelligiyle onaylandi. Bu geligme, stake edilmig Ethereum ETF’lerinin de yakin
gelecekte onaylanabilecegine isaret ediyor. Solana ekosistemi, kurumsal yatirrmcilar igin cazip hale
geliyor.

Velodrome Finance, Optimism Superchain’de SuperSwaps 6zelligini baslatti. Hyperlane ile baglanan
DEX, OP Mainnet, Mode, Celo, Lisk ve Swellchain arasinda képrusiz token takasi sunuyor. Geleneksel

Ripple, ABD OCC'sine ulusal bankacilik lisansi icin basvurdu. Onaylanirsa, Ripple dizenlenmis bir
cercevede yeni kripto hizmetleri sunabilecek. Yan kurulugsu Standard Custody & Trust Company,
RLUSD stablecoin rezervierini Federal Rezerv ana hesabinda tutmak icin bagvuruda bulundu.

Jupiter Borsasl, Solana blokzincirinde tokenlestiriimis hisse senetleriyle islem yapma olanagi sundu.
Kullanicilar, hisse senedi token’larini dogrudan platformda alip satabilecek, béylece DefFi ile
geleneksel finans entegrasyonu guglenecek.

Virtuals Protocol, veVIRTUAL token sahipleri igin zincir Ustl ydénetigsim sistemini baslattl. Token
sahipleri, protokolin yénetim kararlarina dogrudan katilarak ekosistemin gelecegini
sekillendirebilecek.

Solana memecoin launchpad’lerinde Pumpfun’un pazar payl %53,2'ye gerilerken, BonkFun %32,5'e
yukseldi. LetsBONK, hizli benimsenme ve artan pazar payiyla dikkat ¢ekiyor. Yakalanan deger, $BONK
token’i ve Solana ekosistemine geri akiyor.

OFIS AGENCY



22 Hofis 62 | 7 Temmuz 2025

Web3 & Blockchain

BTC/USDT

Bitcoin

Bitcoin, siyah yatay ¢izgi (Aylik agilig “MO”) seviyesini
kazanmasiyla birlikte gigli bir momentum yakaladi ve
bu hafta glzel bir yukselis gézlemedik.

Siyah yatay cizgi (Aylik agilig “MO”), gri kutu kesigiminin
destek goérevi gérecegdini ve fiyatin bu bdélgeden tepki
alabilecegini digtnuyoruz.

Sayet bir geri ¢cekiime goézlemlersek bunun alm firsati
olabilecegini disindigumuiz icin destek bélgesi olan
siyah yatay ¢izgi (Aylk agilig “MO”) seviyesine énem
veriyoruz.
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Web3 & Blockchain

ETH/USDT

Ethereum

Bitcoin tarafinda bekledigimiz yukari yénla tepkileri
Ethereum tarafinda da gérebilecegimizi distnlyoruz.

Bu beklenti sebebiyle destek seviyesi olarak
calisabilecegini distindugimuz siyah yatay cizgiye
6énem veriyoruz ve destek bdlgesinden yukari yénlu bir
tepki alacagini dusinlyoruz.

2460 seviyesi ve cgevresinden kurgulanacak yukselis
yonlu islemleri daha az riskli buluyoruz.
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Web3 & Blockchain

USDT.D

Dolar Dominans’i

Kirmizi yatay cizgi ile belirtilen %4,89 seviyesinin asagi
yonlu tepki verebilecegini disindigumuz bir direng
bélgesi olarak gérlyoruz ve belirledigimiz direng seviyesi
test edilirse siyah yatay cizgi ile isaret ettigimiz %4,67
seviyesine kadar dlsls gérebilecegimizi dustunlyoruz.

Grafik, 05.07.2025 tarihine aittir.
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