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Uyari ve Aydinlatma

Degerli Okurlarimiz,

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

Yatinm yapmadan énce okuyucularimizin kendi risk toleranslarini dederlendirmeleri ve
yatinm amaglarina uygun olarak bagimsiz bir finansal danigmana bagvurmalart énemle
tavsiye edilir.

Sermaye piyasalarinda igslem géren yatirrm araglarinin fiyatlan piyasa kosullarina ve
cesitli faktdérlere bagl olarak degiskenlik gdsterebilir. Gegmis performans, gelecekteki
sonuglarin garantisi degildir. Bu riskleri anlamak ve kabul etmek, yatirnmcinin
sorumlulugundadir.

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

ilginiz ve anlayiginiz igin tesekkur ederiz.

Saygilarimiziq,

Ofis Agency

www.ofisagency.com

OFIS AGENCY
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HAFTAYA BASLARKEN

Makroekonomi & Jeopolitik

Bu hafta piyasalar, Gginclu geyregi kapatirken hem ABD istihdam raporu hem Euro Bdlgesi enflasyonu hem de
Japonya’nin Tankan anketiyle para politikasindaki ayrismalara odaklanacak. Gegen hafta agiklanan PCE verisi kisa
vadede Fed’'in indirim dénguisinu desteklese de yapigkan hizmet enflasyonu orta vadede risk olusturuyor. ABD'de
buyuk istihdam revizyonlar sonrasi Eyltl NFP, dusuk artiglarin yeni normali teyit edip etmeyecegdini gosterecek.
Turkiye'nin Litvanya’'ya E-7T konuslandirmasi ve Ukrayna’nin Tomahawk talebi tansiyonu yukseltirken, Rusya
tehditlerini sertlestirdi. Trump ise BM konugsmasinda hem uluslararasi kurumlar elestirdi hem de enerji ve gé¢
politikalarinda keskin mesajlar verdi. Bu tablo, 6numuzdeki dénemde bdlgesel gerilimin ve kuresel belirsizliklerin
daha da derinlesebilecedine isaret ediyor.

Forex & Hisse Senetleri

Bu hafta yine finansin gesitli alanlarinda deginmeye ¢alistik. DXY, EUR/USD ve NZD/USD gibi forex analizlerinin yani
sira ABD 10 Yillik Tahvilleri, Borsa istanbul, Nasdaqg, SP500 ve hem ABD hem de Turkiye'den hisse senedi analizlerine de
yer verdik. Ayrica yatirim fonlarinin gecgtigimiz hafta sergiledigi performanslarini da degerlendirdik.

Web3 & Blockchain

Bu hafta éne cikan gelismelerde World Liberty Financial'in USD1 destekli debit kart ve Apple Pay entegrasyonunu
duyurmasi, CFTC’den Caroline Pham’in stablecoinleri tlrev piyasalarina tagima girisimi ve Uniswap Labs’in zincirler
arasi Compact vl ¢é6zimu dikkat gekti. Tether, 500 milyar dolar degerleme ile 20 milyar dolarlik fonlama turu
gorismelerinde. Cloudflare, NET Dollar’i tanitirken Aster Chain 2 milyar dolarlik TVL'ye ulastl. Solana Kazakistan
Merkez Bankasi stablecoinini baslatirken Kraken IPO éncesi 500 milyon dolar fon topladi. Vanguard, AWS ve Google’in
kripto alanindaki adimlari kurumsal ilginin arttigini gésterdi. Hyperliquid ise arzi %45 azaltmayi tartigiyor. Bunlara ek
olarak kripto marketteki fiyat analizlerimizi sizlerle paylastik.

Haftanin Tehlike Profili

OFIS AGENCY
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HAFTALIK EKONOMIK TAKVIM

Beklenen Onceki

PaTartesi Euro Bolgesi EkorEomik GUven Endeksi . -
Eyl)
Sali ABD JOLTS Acik is Sayisi (Agu) 7,50M 7,181M
ABD Tuketici Guveni (Eyl) 97,4 95,3
Almanya Oncu TUFE (Aylik, Eyl) 0% 0,1%
Cargamba ABD ADPDzzg?;iffik'(cS;li)stihdom . A
ABD ISM imalat PMI (Eyl) 491 48,7
OPEC Toplantisi -- -
Persembe Euro Bélgesi igsizlik Orani (Agu) 6,2% 6,2%
ABD igsizlik Bagvurulari 229K 218K
cuma ABD Tarim Digl istihdam Degigimi =1 S
(3%)
ABD issizlik Orani (Eyl) 4,3% 4,3%
ABD ISM Hizmetler PMI (Eyl) 52, 52,0

OFIS AGENCY
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTAYA BAKIS

PCE Verisi

Piyasalar, 29 Eylul 2025 haftasina girerken, uguncu g¢eyregi kapatip yeni ¢geyregin tonunu belirleyecek kritik verilerle
dolu bir haftaya hazirlaniyor. Bu hafta kuresel para politikalarindaki farkllagsmayr daha da belirginlestirebilecek ¢
énemli gelisme éne cikiyor.

1-ABD'den gelecek ve ekonominin gidigatina dair en net sinyallerden biri olan eylil ayi istihdam Rapory,

2-Avrupa Merkez Bankasrnin (ECB) faiz indirimlerine ara verme kararini sorgulatabilecek Euro Bélgesi enflasyon
verileri

3-Japonya Merkez Bankasinin (BoJ) uzun zamandir beklenen faiz artinmina zemin hazirlayabilecek Tankan ig
dunyasi guven anketi.

Ekonomik giindemin yani sira, Birlesmis Milletler Genel Kurulu'nda devam eden Ust dizey toplantilar da jeopolitik
tansiyonu yuksek tutacak. Buyuk guglerin Ukrayna ve Gazze'deki savaslar, uluslararasi ticaret ve diger kuresel
sorunlara dair verecegi mesajlar yakindan izlenecek. Ancak bu hususlara dedginmeden énce, gectigimiz hafta
aciklanan PCE verisi Ustinde durmak istiyoruz.

PCE - Hem Olumiu Hem Olumsuz

26 Eylul'de agiklanan agustos ayi Kigisel Tuketim Harcamalari (PCE) verileri, piyasalara ilk bakigta rahat bir nefes
aldirdi. Federal Rezervin (Fed) favori enflasyon géstergesi olan cekirdek PCEnin yillik bazda beklentilere paralel
olarak %2,9'da sabit kalmasi, enflasyonun kontrolden ¢ikmadigi algisini giglendirdi ve Fed'in faiz indirim déngtsiine
devam edecegdi umutlarini tazeledi. Ancak verilerin derinine inildiginde, mansetin arkasinda daha karmasik ve endige
verici bir tablo ortaya cikiyor. Ozellikle gumruk vergileri gibi digsal faktorlerin etkisinin azalmasina ragmen hizmet
sektoérindeki enflasyonun gerilmeyi durdurmasi ve tekrar ylUkselmesi. Sene sonuna girerken zorlu bir dénemin
baslangicina igsaret ediyor olabilir.

W Core PCE W Supercora PCE 3.400 Nenprofits 0.083 Sa Durable G B Mondurable Goods 0.123

.‘l.‘ﬂ,"""
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l\./larlfoekonomi :S: Jeopolit.ik
KISISEL TUKETIM

Faiz indirimine Etkiler

Cekirdek PCE: Fed'in para politikasinda birincil referans olarak aldigi, gida ve eneriji fiyatlarindan arindiriimis gekirdek
PCE, yillik bazda %2,9 artarak beklentilerle ve bir 6nceki ayla ayni seviyede kaldi. Aylik bazda ise %0,2'lik mutevazi bir
artig gosterdi; bu, Temmuz ayindaki asagi yénlu revize edilen rakamila tutarl.

Manset PCE: Gida ve eneriji fiyatlarini da igeren manset PCE ise aylik %0.3'luk bir artigsla Temmuz'daki %0,2'lik artisi
geride birakti. Yillik bazda ise %2,6'dan %2,7'ye yukselerek son alti ayin en ylksek seviyesine ulasti.

Kisisel Harcamalar ve Gelirler: Veriler, tuketicinin gliciini korudugunu gosteriyor. Kisisel gelirler aylik %0,4 artarken,
kisisel harcamalar %0,6 ile beklentilerin Uzerinde bir artig kaydetti. Dikkat ¢ekici olan ise, bu harcama artiginin buyuk
dlcide mal talebinden kaynaklanmasidir. Mal harcamalari énceki aya gére %0.7 artarken, hizmet harcamalarindaki
artis %0,2 ile daha sinirh kaldi.

Kisa vadede, veriler Fed'in "risk yonetimi® yaklasimi gergevesinde faiz indirimlerine devam etmesi icin yeterli alani
sagliyor. Piyasalar, Ekim ve Aralik aylarinda yeni faiz indirimlerini buyuik élgide fiyatlamis durumda. Ancak orta ve
uzun vadede, yapiskan hizmet enflasyonu ciddi bir zorluk teskil ediyor. Bu durum, Fed'in enflasyonu surdurulebilir bir
sekilde %2 hedefine indirme slrecinin sancili olacagini gésteriyor. Fed yetkilileri, bir yandan ekonomik yavaglama
riskini yonetirken, diger yandan enflasyonun yeniden alevienmesini 6nlemek igin dikkatli bir iletisim stratejisi izlemek
zorunda kalacaklar.

M Personal Consumption Expenditures 0.616 Services 0.368 Goods 0.248

B

U0 abeussiediue
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Markoekonomi & Jeopolitik

YENI NORMAL

Faiz indirimleri Sonrasi

Piyasalardaki havayi belirleyen en énemli gelisme, ABD Merkez Bankasrnin (Fed) son dénemde faiz indirimlerine
yénelmesi oldu. Fed, Eylul toplantisinda bu yilin ilk faiz indirimini yaparak ve yil sonuna kadar iki indirim daha sinyali
vererek piyasalari sasirttl. Bu karar, istihdam piyasasindaki yavagslama endigelerinden kaynaklaniyor ve piyasalarda
"k6tu haber iyi haberdir” anlayisini pekistirdi. Artik zayif gelen ekonomik veriler, Fed'in faizleri daha da dusurecegi
beklentisini artirarak riskli varliklara olan talebi canlandiriyor. GUclu veriler ise bu beklentiyi erteleyerek satig baskisi
yaratiyor. Ancak bu durum, Fed'in bu adimi atmasina neden olan ekonomik zayifiga dair endiseleri de gindemde
tutuyor. Diger bir deyigle verilerin yorumlanmasinda faiz artiglarinin bagladigi dénemden bu gunu herhangi bir fark

olusmamakta.

Farklilagan Biiyiime Hikayeleri

Kiaresel ekonomide dikkat ¢eken bir diger konu, buyuk
ekonomilerin farkli buiyime hizlarina sahip olmasi. ABD
ekonomisinin yavasladigina dair igaretler artarken
(Gglnci geyrek GSYH biyume tahmini %1,5 , Atlanta
Fedin GDPNow modeli ise daha iyimser bir %3,91uk
bliyumeye igaret ediyor 8), Euro Bélgesi sasirtici bir
sekilde daha direngli bir gérantim sergiliyor. ECB, 2025 yili
GSYH buyume tahminini %1,2'ye yukseltti. Bu farklilasma,
doéviz piyasalarindaki hareketlerin ana nedenlerinden biri
ve bu haftaki veriler, bu durumun devam edip
etmeyecegdine dair dnemli ipuglari verecek. Bu ortamda,
Fed'in faiz indirimlerine yonelmesi piyasalarda ilging bir
beklenti yaratti. Fed'in gevseme niyetini net bir sekilde
ortaya koymasiyla, zayif bir veri (érnedin NFP)
piyasalarda gugli bir olumlu tepkiye (hisse senetleri
yukari, tahvil faizleri agadr) yol agarken, gugli bir verinin
yaratacagl olumsuz etki daha sinirh kalacaktir. Cunku
gucla bir veri, kaginilmaz gérilen faiz indirim déngusuni
sadece erteleyen bir faktér olarak algilanacaktir.

ABD istihdam Raporu (3 Ekim)

ABD igsgucu piyasasi, 2025 yilinin ikinci yarisina girerken
kritik bir dénim noktasinda bulunuyor. Son agiklanan
revizyonlar, igsgtct dinamiklerinin ge¢miste sanilandan
daha zayif oldugunu ortaya koyarken, éncu goéstergeler
yiin  kalaninda istihdam tarafinda kademeli bir
toparlanmaya isaret ediyor. 3 Ekim’de yayimlanacak
Tarim Digi istihdam (NFP) raporu, bu denklemin seyrini
belirleyecek en 6nemli veri olacak.

Tarihi Revizyon

Eylil ayinda agciklanan kiyaslama revizyonu, 2000
yiindan bu vyana gérulen en buydk istihdam
dlzeltmesine igaret ediyor. Mart 2024-2025 déneminde
yaratildigi bildirilen istihdam, 911.000 kisi asagi yénlu
revize edildi. Bu, toplam tarim digi istihdamda yaklasik
%0,6'lik bir kayba denk geliyor.

Bdylesine buyuk bir revizyon, sadece teknik bir duzeltme
degil, isgucu piyasasinin temel resmini de degistiren bir
gelisme oldu. Gérinurde gucglia gelen istihdam
artiglarinin aslinda ¢ok daha sinirh oldugu ortaya
cikarken, Fed’in “yumusak inig” anlatisi daha gugla bir
zemine oturmus oldu.

Durma Noktasi ve Waller'in Yorumu

Revizyonlar, aylik ortalama istihdam artisini dramatik
sekilde asagdi cekti. Mayis—-Temmmuz déneminde &zel
sektérde yaratilan ortalama istihdam yalnizca 52.000 kisi
oldu. Fed Guvernéri Christopher Waller, bu seviyeyi fiilen
“durma noktasi” olarak nitelendirdi.

Revizyonlar hesaba katildiginda, son U¢ ayda istihdamin
manget verilerin gésterdiginden ¢ok daha kétu bir
performansla, aylik ortaloma 60.000 kisi geriledigi
anlagihyor. Bu durum, iggulicu piyasasinin genigleme
kapasitesinin tukendigi algisini pekistiriyor.

Yeni Normaller

Piyasalarin EylUl ayi NFP beklentisi 39.000-51.000 artig
yénunde. Bu gecmiste zayif kabul edilebilecek bir aralik
olsa da, yapisal degisimler nedeniyle farkh okunuyor.
Emekliliklerin  artisit  ve gdé¢menlik politikalarindaki
sikilagsma, igsizligin sabit kalmasi i¢in gereken istihdam
artigint  —breakeven rate— yaklasik 40.000 kisiye
dusurdu. Dolayisiyla, 50.000 civarinda bir artis dahi
igsizligin yukselmesini engellemeye yetecek. Nitekim
igsizlik oraninin %4,3'te sabit kalmasi ya da %42'ye
gerilemesi bekleniyor. Bu tablo, dusuk istihdam
artiglarinin artik resesyon sinyali olarak degil, yeni
normalin  dogal sonucu olarak degerlendiriimesi
gerektigini ortaya koyuyor.

OFIS AGENCY
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Markoekonomi & Jeopolitik

ILERIYE DONUK SINYALLER

is Gucii Piyasasinda Sonug

ABD'de agiklanan initial claims (ilk igsizlik bagvurular) ve continuing claims (devam eden bagvurular) verileri, igguict
piyasasinin anlik nabzini tutuyor. Grafikte géruldugu Gzere, 2025'in ilk yarisinda zayiflayan tabloya ragmen basgvurular
gorece sinirh kaldi. Bu da isten ¢ikarmalarin halen dusik seviyelerde tutuldugunu gésteriyor.

Bank of America’nin da vurguladidi Uzere, disuk ise alim—dusuk isten ¢ikarma dengesi, igglcl piyasasinin yapisal
daralmasini teyit ediyor. Ancak tiketici tarafinda beklenen toparlanma (3. geyrekten itibaren harcamalarin yeniden
hizlanmasi), belirsizligin azalmasiyla birlikte ige alimlarin da artmasina zemin hazirlayabilir. Bu senaryoda igsizlik
bagvurularinin disuk seviyelerde kalmasi, istihdam piyasasinin yilin son ceyreginde kademeli bir iyilesmeye
girecegini dusunduruyor.

Sonug

ABD isgucu piyasasi, tarihi revizyonlarla belirginlesen zayiflik, Waller'in igaret ettigi durma noktasi ve breakeven
seviyesindeki dususle birlikte yeni bir dengeye oturuyor. 3 Ekim’de agiklanacak NFP raporu bu dengeyi teyit ederse,
Fed'in yil sonuna kadar faiz indirimlerine gitmesi ihtimali gliglenecek.

Bununla birlikte, issizlik bagvurularindaki dustk seyir ve tiketici harcamalarindaki muhtemel toparlanma, isgucu
piyasasinda yeniden ivmelenmenin kapisini aralyor. Bu ikili tablo, Fed'in politika adimlarini belirlerken hem mevcut
zayifigi hem de ileriye dénuk toparlanma potansiyelini ayni anda degerlendirmesi gerektigini ortaya koyuyor.

Exhibit 1: Initial and continuing claims are indicative of a low hiring-low firing labor market
Initial and Continuing claims (SA, thous)
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Source: B Haver Analytics
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EURO BOLGESI

TUFE Verileri

Bu bdélumde, 1 Ekim'de Euro Bélgesinden gelecek olan kritik enflasyon verilerini 11 ve bu verilerin Avrupa Merkez
Bankasrnin (ECB) para politikasi tzerindeki olasi etkilerini ele alacagiz. Eylil ayr énci Tuketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)
yakindan izlenecek. Manget enflasyonun eneriji fiyatlarindan etkilenmesi beklenirken asil odak noktasi enerji ve gida
digi cekirdek enflasyon ve ézellikle de inatgl bir sekilde ylksek seyreden hizmet enflasyonu olacak. Ac¢iklanacak
veriler, ECB'nin 2025 yili icin manget enflasyonu ortalama %2,1, gcekirdek enflasyonu ise ortalama %2,4 olarak éngdéren
son tahminleriyle karsilastirilacak. Bu rakamlardan herhangi bir sapma, piyasalarda hareketlilige neden olacaktir.

CB'nin "$ahin Duraklama"” ikilemi

ECB, 11 Eylul'deki toplantisinda faiz oranini %2,0'de sabit
tutarak, Haziran 2024'ten bu yana devam eden faiz
indirimlerine ara verdi.l0 Bu karar, enflasyon
goriniminin “genel olarak degismedigi® ve %2lik
hedefe yakin oldugu gerekgesiyle alindi. Ancak bu karar,
2025 yili GSYH buyume tahminlerinin yukari yénlu revize
edilmesiyle ayni zamana denk geldi. Bu durum bir ikilem
yaratiyor: Daha gugli bir buylime goérinimui, ECB'ye
enflasyonda bir yukselisi tolere etme konusunda daha az
alan birakiyor. Bu nedenle, yliksek bir TUFE verisi, ECB'nin
faiz indirimlerine ara verme karari Uzerinde buyuk bir
baski olusturacak ve onlar daha “sahin® bir dil
kullanmaya zorlayabilecektir. BUyume tahminlerini
yukseltirken ayni anda faiz indirimlerini durdurma karari,
ECB'nin politika egilimini ortaya koyuyor. Gugli isgtci
piyasasi ve yuksek hizmet enflasyonu géz énune
alindiginda, enflasyonun hedefe déndugunden emin
olmak igin biraz daha zayif bir blUyumeyi gbze
alabileceklerinin sinyalini veriyorlar.

Piyasa Etkisi

Beklenenden yuksek bir enflasyon verisi, piyasalarin
Aralik ayinda bir faiz indirimi olasiigini tamamen
ortadan kaldirmasina ve hatta gelecekte kuguk bir faiz
artinmi ihtimalini  fiyatlamaya baglamasina neden
olabilir. Bu durum, Alman tahvillerinde satig dalgasina
(faizler yukselir) ve Euro'da bir ralliye (EUR/USD yukari)
yol acabilir. Beklentiye paralel veya daha dusuk bir veri
ise ECBnin durakloma kararini dogrulayacak ve
muhtemelen daha sinirh bir piyasa tepkisine neden
olacaktir. Ancak bu durum, daha agresif bir sekilde faiz
indirimlerine yénelen ABD Merkez Bankasi ile politika
ayrismasini pekistirecek ve bu da Euro icin destekleyici
olmaya devam edebilir. Ayrica, Euro’nun hizl
degerlenmesi, ECB igin dolayl bir politika araci haline
geliyor. Daha gugli bir Euro, ithal enflasyonu (ézellikle
enerji igin) disirmeye yardimci olur. ECB, ABD ile olan
politika ayrismasinin  bir sonucu olarak Euro'nun
guclenmesinden rahatsiz olmayabilir ¢iinkii bu durum
faiz artirmak zorunda kalmadan enflasyon hedeflerine
ulagmalarina yardimci olur.

Tankan Anketi (30 Eylil / 1Ekim)

Uclincu geyrek anketinin, blyuk imalatgilar arasindaki
guveni bir miktar artirmasi ve endeksin Haziran'daki +13
seviyesinden +14'e yukselmesi bekleniyor. Bu hdfif
iyimserlik, ABD'nin Japon otomobilleri ve pargalari
Uzerindeki  gumrik vergilerini yakin  zamanda
dusirmesine baglaniyor. Ancak bu durum, kuaresel
ekonomideki yavaslama ve ABDnin  korumaci
politikalarinin devam etme tehdidiyle dengeleniyor ve bu
faktérlerin - gelecek  beklentileri  UGzerinde  baski
olusturmasi bekleniyor.imalat digi sektorlerdeki guvenin
ise, i¢ turizm talebinin zirve yapmasi ve igglcu sikintisinin
devam etmesi nedeniyle hafif¢e zayiflamasi bekleniyor.

Japonya Merkez Bankasri'nin Karari Uzerindeki Etkileri
BoJ, kritik bir karar asamasinda ve piyasalar 29-30
Ekim'deki toplantida bir faiz artirimi olasihgini yaklasik
%50 olarak fiyatliyor. Gi¢lu bir Tankan anketi, 6zellikle de
sirketlerin yatinm planlarinin saglam oldugunu ve besg
yillik enflasyon beklentilerinin hizlandigini  (érnegin,
%2.3'ten %2.5'e) géstermesi durumunda, Bagkan Ueda'nin
bir faiz artirmini mesrulastirmak icin ihtiyag duydugu
son kanit olabilir. Tankan anketi, BoJ'un politika
normallegsmesini hakli ¢ikarmak igin gérmek istedigi
“erdemli déngu” anlatisinin  bir testidir. BoJ uzun
zamandir artan sirket karlarinin daha yuksek tcretlere ve
yatinmlara yol actig, bunun da surdurulebilir bir
enflasyon yarattigi bir déngu ariyor. Tankan'in yatirm ve
enflasyon beklentisi bilegenleri, bu déngunun gergeklesip
gerceklesmedigine dair gercek zamanl bir kontrol
saghyor. Tersine, zayif veya kétulesen bir Tankan, BoJ'u
muhtemelen beklemede kalmaya zorlayacak ve bir faiz
artinmi beklentilerini 2026'ya 6teleyecektir.

OFIS AGENCY
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UKRAYNA DIPLOMASISi: GUNBOAT

Jeopolitik Girig

Jeopolitik gindemde gectigimiz haftaya bakis atacagimiz, gelecek hafta ile ilgili yorumlamalarimizin olacagi genis
bir yaziya hos geldiniz. Olduk¢a hareketli bir haftayi birlikte geride biraktik. Haftanin ana konulari BM gérigsmesinden
notlar, Rus-Ukrayna arasindaki mevcut duruma yénelik glincellemeler, ABD Savunma Bakanhgi'nin tarihi duyurusu ve
Orta Dogu konulari oldu.

Bu haftaki sayimizda bu konulara tek tek derinlemesine bir inceleme yapacagiz.

FIR Minsk

EPR129
FL095
GND

FIR Warszawa \

Uzun slredir Hofis okuyucular olarak Ukrayna-Rusya sahasini tam tutarli ve genel kanilardan siyrilarak noktasal
okumalarimiza sahit oluyorsunuz. Bu saha Uzerinde hentiz Donald Trump gérev teslimi gergceklesmeden oldukga net 2
noktayi sizlere belirttik: Barig ¢cok zor bir ihtimal ve tek ¢6zim saha dengelemesi.

Gegtigimiz hafta aktardigimiz gibi gindemin ana konusu “Hava Sahasi ihlalleriydi”. Nitekim Ruslarin Ust Uste Nato
Uyesi Dogu Avrupa ulkelerinin hava sahalarina yénelik ihlalleri ile artan tedirgin atmosfer, NATO bunyesinde énleyici
gugclerin havalanmasi ile tedirginligin yani sira kiresel tansiyonu da tetikleyici bir unsur olarak ana gindemimizi
olugturmustu.

Bu noktada ilk soru igareti suydu; Avrupa bu durumun surekliligi durumunda nasil tepki verecek? iste bu noktada bu
hafta gerekli tutum yeni giindemimizi yerine oturtmustu. ilk olarak agiklama Nato’dan gelmisti.

Nato:

“Muttefiklerimizi savunmak igin 5. Maddeye olan baglhligimiz saglam ve sarsiimazdir. Muttefiklerimizle birlikte
kendimizi savunmak igin gerekli tim askeri ve askeri olmayan araglari kullanacagiz”.

OFIS AGENCY
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Rus agiklamalari ve saha durumu

Bu aciklama ile birlikte olaylara tutumunu net olarak
ortaya koymustu. Bu agiklamanin ardindan hafta
boyunca bir ¢ok Avrupa ulkesi hava sahalarinin ihlali
durumunda “vur” emri verdiklerini acgiklamisti. Bu durum
boélgesel bir gerilimi tetiklerken Rus tarafi da hafta
boyunca bu konuda géruslerini ve tehditlerini yinelemisti.

ilk olarak Putin “Bélgede yeni tehditler ortaya gikiyor ve
Rusyaq, olasi tehditlere karsi askeri gucle karsilik vermeye
hazir” seklinde bir agiklama yaparak Nato tarafinin
giderek agresiflesen tutumuna karsilik vermisti. Ardindan
sirasiyla Rus yetkililerin agiklamalarini gérdik. Rusya'nin
Fransa Buyukelgisi Aleksey Meskov, NATO'nun bir Rus
ucagini.

Ayrica Moskova'da bir Rus diplomat, ingiliz, Fransiz ve
Alman yetkililere, Estonya hava sahasinin son dénemde
ihlal edilmesinin  Ukrayna'nin  Kinm'a duzenledigi
saldirilara yanit oldugunu séyledi.

Bu sdéylem sertlesmesini sadece diplomatik dilde
oldugunu dusunldyorsaniz bu noktada o&nemli bir
yanilgida oldugunuzu séylemek isteriz. Bunun sebebi de
tam olarak su;

Biz rasyonel denklemlerde bir sebep-sonug iligkisi ve
zamansallikla size aktarim yapiyoruz. Bir ¢ok kez Kuresel
gerilimleri ne sekilde ciddiye almaliyiz veya “gegici”
sekilde oldugunun ayrimini yapmanizin yéntemlerini
anlatiyoruz. Burada hep sunu belirttik “ Siyasi séylemler
manipulatiftir, aslolan sahadir.”
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UKRAYNA DIPLOMASISi: GUNBOAT

Kritik gelismeler
Tam olarak bu noktada bu séylemler Gzerine gelismeler de gériyoruz sahada. En énemli 2 gelisme su sekilde;

e Turkiye, Rusya'nin NATO hava sahasina defalarca yaptigi insansiz hava araci ve ugak ihlallerinin ardindan
Litvanya'ya E-7T AWACS ugagdi konuslandirdi. 360° radar kapsama alani ve uzun menzilli tespit kabiliyetine sahip
E-7T, NATO hava savunma sistemleri i¢in gergek zamanl gézetleme ve komuta-kontrol saglayacak.

e Ukrayna, ABD’den TomaHawk stratejik seyir flzesi talep edecek. ABD hikimeti bu talebe olumlu yanit verme
egiliminde.

Ozellikle TOMAHAWK talebinin olumlu yanit bulmasi durumunda Ukrayna dogrudan Rus topraklarini hedef alabilecek
ve en o6nemlisi savasin basindan bu yana savunma yoénlu destek alan Ukrayna, artik saldir agisindan da
desteklenmis olacak.

Hatirlarsaniz son gérigmelerden sonra ve éncesinde defalarca Trump’in fikrini beyan etmistik. Trump bir ¢6zim igin
Rus topraklarina yénelik ataklarin olmasi gerektigini bunun Rusya’nin da savasi hissetmesi ve Rusya igcerisinde
kamuoyu baskisini hedefleyen bir plan oldugunu aktarmistik. Sonrasinda Trump da “Saldiran kisiye savunma
yaparak degil saldirlarak savas kazanilir” seklinde agiklamayla Ukrayna konusunda tutumunu belirtmisti. Bunun
Uzerine yasanmasi yuksek ihtimal olan bu gelisme oldukga énemli.

Ayrica sunu da unutmamak lazim: Trump ilk defa bu hafta “Ukrayna’nin bati destegi ile birlikte kaybettigi tim
topraklari alabilecegini dustniyorum” ifadesini kullandi. Cok degil 1 ay éncesine kadar Putin ile daha yakin olan ve
Ukrayna’nin toprak kaybini ifade eden haritalar éntinde Ukrayna’ya yénelik elestiriler getiren Trump son gérigmelerin
olumsuzluguyla birlikte tim fikirlerinde keskin bir déntstim ile kargimiza ¢ikiyor.

Rus tarafinin goérisu ise Nato’nun destediyle bir Transdinyester’in isgal edilme potansiyeli oldugu ve bunun ana
amacinin ise Odessa'yl ézgurlestirme baslkli bir operasyon riskinden kaynakladigi yéninde. Ayni zamanda savasin
siddetlenmesi gerektigi ¢lnkG Trump’in inga ettigi politikalar geregiyle uzun sureli bir savasa tolerans
gosteremeyecegi, masaya doénldlmesi yoénunde baskilayici olacadr ancak bu sekilde istenilen anlagsmayi
saglayabilecegi yéninde gézukuyor.

TURK HAwa KUV‘I‘ETLERI
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Birlegmis Milletlerde Trump riizgari

Haftanin bir diger bashgl ise Bm toplantisiydl. Burada
dogrudan konusmalara yodgunlasalim. ik olarak
Trump’in konugmasini okumaniz igin birakiyoruz:

Donald Trump;

“Prompter'im calismadigi i¢in buradayim, ama bundan
cekinmiyorum. Yine de prompter'dan sorumlu olan kisi
zor durumda.

Son dért yilda benim yoklugumda dinya huzur
bulamadi. Benim dénemimde ise barig yeniden hdkim
oldu.

- Amerika; gucli ekonomisi, sinirlari, ordusu, dostluklar
ve maneviyatiyla altin ¢agini yasiyor. NATO Uyelerinin
savunma bdutgelerini %5'e ¢ikarmalari da benim
sayemde gerceklesti.

- Korfez ulkeleriyle iligkilerimiz hi¢ olmadigi kadar iyi.
Tarihi ticaret anlagsmalan yaptik; kitalari kapsayan bu
sire¢ basaril gecti. Bitmeyecek denilen savaslari
sonlandirdik: 20, 30 hatta 38 yillik ¢catismalan 7 ayda
durdurdum. Kongo’daki korkun¢ savasi bile ben bitirdim.
Bunu BM degil, birebir gérismelerle ben basardim.
BM’'den destek bile almadim.

- O yuzden soruyorum: BM neden var? Mektuplar,
sOéylemler, acgiklamalar.. ama aksiyon yok. Savaslar
aksiyon olmadan durmaz. ibrahim Anlagmalari igin bile
tebrik etmediler. Halbuki milyonlarca hayat kurtardim,
annelerden tesekkurler aldim. Nobel'i hak ediyorum ama
vermeyeceklerini biliyorum.

- BM binanizi bile ben yaptim. Bana gelen projeyi
begenmedim, “Ben yaparim” dedim ve yaptim. Hem de
daha az maliyetle.

- Biz, ter6ru finanse edenlerin ileri silahlara erismesine
izin veremeyiz. iran’a teklifler géturduk, reddettiler. Onlari
durdurduk. 14 dev bombayla iran'in askeri gicini yok
ettik. Homas ile de her yolu denedik ama anlagmadilar.
Katliom vyaptilar, fidye istediler. Rehineleri tek tek
kurtariyoruz, son 20'sini de kurtaracagiz.

- Ukrayna konusunda da ¢6zUm icin ¢aligtyorum. Putin ile
iliskilerim sayesinde 3 gunde bitirebilirdik. Ama bugun
binlerce gen¢ asker éluyor. Cin, Rusya’dan petrol alarak
savasl finanse ediyor. Avrupa da buna destek veriyor. Bu
utang verici. Enerji transferlerini tamamen durdurmalyiz.

- Tum dunyaya sesleniyorum: biyolojik ve nukleer
silahlari durduralim. COVID'in sonuglarini gérdinuz. Bu
konuda objektif yapay zekd Uzerinde c¢aligiyoruz.
Tehlikeleri var ama deniyoruz.

G6¢ konusu da buyuk bir sorun. BM bu alanda da
basarisiz. Yasalarl ¢igneyen gdé¢cmenlere kredi kart
veriyorsunuz, bizse sinirlarimizi kapatiyoruz. Amerika,
Amerikallarindir. Avrupa sehirleri gé¢ yuziunden tehlikeli
hale geldi.

= Almanya ve isvigre’de hapishanelerin ¢ogu
yabancilarla dolu. Biz gé¢men kacakgihgini durdurduk,
cocuklar ailelerine kavusturduk. Ama bu sorunun
kaynagi Biden yénetimidir.

Uyusturucuyla mucadelede buylk operasyonlar yaptik.
On binlerce Amerikalinin hayatini kurtardik.
Uyusturucuyu destekleyen herkesi yok edecegiz.

- Enerji konusunda da gercekleri séylemeliyim.
Yenilenebilir enerji bir sagmalik. Cin sahte paneller Uretip
satiyor, kendi bUyumesini fosil yakitlarla strdurayor.
Avrupa ise “yesil enerji” adi altinda kendini iflasa
surdkluyor. Almanya fosile geri déndu, tebrik ediyorum.
Kémur temizdir, ben buna inaniyorum. Paris
Anlagmasi'ndan ¢ikmamiz dogru bir karardi. ABD artik
dolandiriimayacak.

- Brezilya lideriyle gérastim, is birligi yapacagiz.
Onumuzdeki yil FIFA organizasyonuyla milyonlarca insan
Ulkemize gelecek. Ayrica bagimsiziigimizin 250. yilini
kutlayacagiz.

Biz 6zgurlugu, degerleri ve Hristiyanligi savunuyoruz. G6¢
sorunu ise 6zgurligu savunmanin kétd bir sonucu oldu.
Ama Amerika tarihte oldugu gibi bugin de dunyaya
barig ve degerler getirmeye devam edecek.

- Kan, ter ve gézyasiyla olsa da vizyonumuzu
gercgeklestirecegiz. Sizlerle birlikte daha guvenli ve mutlu
bir diinya kuracagiz. Tegekkurler.”

OFIS AGENCY
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Konusmanin alt baghklari

Trump’in konugma Uslubu olduk¢a sert ve realist bir cergceveden goézikse de 6zellikle ¢gatisma ve orta dogu
konularinda olduk¢ca manipulatif noktalara egilim goésteriyordu.Konugmayi genel olarak anlagiimasi igin bélumlere
ayirarak incelemek daha faydali olacaktir.

1. BM’ye yénelik elestiriler

Trump'in Birlegmis Milletlere (BM) yénelik sert elestirileri ve "BM neden var?" sorgulamasi, mevcut uluslararasi
kurumlarin sorgulandigi bir déneme isaret ediyor. Bu, ABD'nin geleneksel muttefiklik ve uluslararasi igbirligi
mekanizmalarindan uzaklasarak kendi cikarlarini 6nceliklendiren "Amerika oncelikli® politikalari daha da ileri
tasiyabileceginin bir gdéstergesi. Finans piyasalari agisindan bakildiginda bu durum uluslararasi ticarette yeni
tarifeler, daha az éngérulebilir bir jeopolitik ortam ve dolayisiyla artan piyasa volatilitesi anlamina gelebilir. Tam
olarak bu belirsizlik ortami guvenli liman varliklarina (altin, devlet tahvili gibi) talep artigini desteklemeye devam
edecektir.

2. Enerji Politikalarinda ABD perspektifi

Konugsmanin en dikkat ¢ekici bélimlerinden biri, yenilenebilir enerji ve iklim degisikligi konusundaki radikal karsitlik.
Trump, yesil enerjiyi bir "dolandiricilik” olarak nitelendirerek, fosil yakitlara déniisti savunuyor. Bu séylem, ABD'nin Paris
Anlasmasi'ndan yeniden ¢ekilmesi veya iklim hedeflerinden sapmasi riskini beraberinde getiriyor. Bu durum, kuresel
enerji piyasalarinda dengeleri degistirebilir. Petrol ve gaz Ureticileri icin olumlu, yenilenebilir enerji sektérindeki
sirketler i¢in ise olumsuz bir tablo ¢gizebilir.

OFIS AGENCY
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Konusmanin alt baghklari

3. Ticaret ve Dig iligkilerde Gii¢ Gésterisi

"Ticaret anlagsmalarn yaptik” ve "yine yapacagiz® séylemleri, Trump'in ticaret savaslarina olan inancini korudugunu
gosteriyor. Brezilya érneginde oldugu gibi potansiyel muttefiklere bile gimruk vergileriyle yaklagsma tavri, ABD'nin tek
tarafl ticaret politikalarini sirdurecedinin bir isareti. Bu durum, ézellikle hedef aldigi Cin ve Hindistan gibi buyuk
ticaret paydaslari ve onlarin muttefikleriyle yeni gerilimler yaratabilir. Finansal piyasalar igin, uluslararasi tedarik
zincirlerinde bozulmalar ve buna bagli olarak belirli sektérlerde (teknoloji, otomotiv gibi) kar marjlarinda dusus riskleri
gundeme gelebilir.

4. Gog Politikalari ve i¢ Glivenlik Vurgusu

Konugsmanin énemli bir bélimunu olusturan gé¢men karsiti séylem, sadece insani bir sorun olmaktan éte, ekonomik
ve sosyal yansimalari olan bir konu olarak ele aliniyor. Trump’in yasadisi gégu “tehlikeli” ve "su¢ odakl” olarak
resmetmesi, sinir guvenligi harcamalarinin artirimasi ve gé¢menlere yénelik politikalarda sertlesme beklentisini
guglendiriyor. Bu, potansiyel olarak iggiict piyasalarini, bazi sektérlerin (tarim, ingaat gibi) maliyet yapilarini ve lke
ici sosyal harcamalari etkileyebilir.

Ozetle, Trump'in konusmasi, uluslararasi igbirligi yerine tek tarafliigs, yesil enerji yerine fosil yakitlari ve serbest ticaret
yerine korumaciligi savunan bir vizyon sunuyor. Bu vizyonun hayata gecirilmesi, mevcut kuresel jeopolitik ve finansal
dengeyi ciddi sekilde sarsma potansiyeli tasiyor.

FE R EE

*
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Netanyahu

Bm kisminda bir diger 6nemli konusmada Netanyahu'ya aitti. Son zamanlarin en buyuk elestirilerine sahne alan israil
gundeminde israil baskani Netanyahu’nun konusmasi merakla beklenen bir kisimdi. Netanyahu konusmalarin
baslarken salon ikiye bélinmus énemli bir kisim temsilci salonu terk ederken kalan gruplar alkiglarla destek vermisti.

Netanyahu’nun konusmasi;

e Gazze'ye devasa ses sistemleri kurduk ve bu konugsmayi onlar da dinleyecek.

e Biz herkese anlagma sunduk. Bize bu yapiimadi. Naziler Yahudilerden gitmelerini mi istedi? Lutfen gidin? Bunu
yapan oldu mu? "Cikin disari, igeri girelim" mi dediler? Tabii ki hayir. Biz bu uyarilari hep yaptik. Hedef aldigimiz her
yeri 6nceden uyardik.

» Merz gergegi itiraf etti, "israil hepimiz igin kirli igleri yapiyor" dedi. Biz tam olarak diinyanin istediklerini yaptik.

e 7 Ekim'den sonra Filistinlilere Kudisd'e bir mil bile olsa bir devlet vermek, 11 Eylil'den sonra El Kaide'ye New York'a
bir mil mesafede bir devlet vermek gibidir.

* Filistin devletini bize zorla kabul ettiremezsiniz; siz zayifsiniz diye biz ulusal intihar etmeyecegiz.

* Filistin devletine kargi olmam sadece benim politikam dedgil, israil'in ve halkinin politikasidir.

e Suriye'de yeni hukimetle 6nemli mesafeler kat ettik. Hem Suriye'nin butinligine saygi duyulan hem de bélgede
yasayan azinliklarin guvenliklerinin saglanacagi bir denklemde bulugmaliyiz. Bunu yapabiliriz.

e iran halki uzun yillardir aci gekiyor. Onlar yeniden 6zgurligine kavugacak. Ardindan iran'l yeniden hak ettigi
buyukluge getireceklerdir. Biz onlarla iki kadim milletiz, dostuz. Bu dostlugu tekrar kuracagiz.

e 7 Ekim dénemi herkes, tim diinya bizi destekliyordu. Daha sonra hepsi radikal islamcilara boyun egdi. Onlara
sadece sunu séyliyorum: Bizi desteklemek zorundasiniz.

Bu konusmada ana hatlar su sekilde ele alinabilir;

Filistin Devleti ve Bdlgesel Gerilim: Konusmanin ana vurgusu, bagimsiz bir Filistin Devletine karsi ¢ikilimasi.
Konusmada, 7 Ekim saldirilan bir "ulusal intihar” tehdidiyle eslestiriliyor. Bu durus, iki devletli c6zimden tamamen
uzaklasildigini gésteriyor ve bu, Orta Dogu'daki barig arayiglarini ve diplomatik gabalara karsi israil tutumunu da net
olarak ortaya koyuyor.

iran ve Suriye'ye Yonelik Mesajlar: Suriye'de yeni hukimetle igbirligi yapilacagi ve iran halkinin "ézgurlugune”
kavusacagi yénundeki ifadeler, bélgedeki giic dengelerini yeniden sekillendirmeye ydénelik iddiali bir durus sergiliyor.
iran ile olan "kadim dostluk” vurgusu, mevcut rejime karsi bir halk hareketini destekleme taahhudu igeriyor. israil bu
cimlede mevcut rejimin degisim ihtiyacini da vurgulyor ve rejim’‘in halk tabani olmadigini vurguluyor.. Bu durum,
Orta Dogu'daki vekalet savaslarini ve gerginligi artirabilir. Ozellikle Suriye séyleminde alt metin gectigi konulardan
olan “Azinlik haklari” énemli bir kirmizi hat. Bu israil'in istedigi Suriye denklemi olmadigi takdirde gergeklestirecegi
operasyonlar éncesi bir temel argiiman olacaktir.

"Kirli isler” Séylemi ve Kiresel iligkiler: Konugmada, Merz'in “israil hepimiz igin kirli igleri yapiyor” sézune atifta
bulunulmasi, israilin eylemlerinin uluslararasi muttefikleri tarafindan bir nevi "gerekli" olarak géruldigu algisini
gugclendirmeye calisiyor. Bu séylem, 7 Ekim sonrasi uluslararasi destegin azalmasina bir tepki olarak gérulUyor. “Bizi
desteklemek zorundasiniz" ifadesi, israil'in dig politikada daha agresif ve talepkar bir tutum sergileyebileceginin bir
goéstergesi olabilir.

Bu kisimda israil'in séylemleri bir Imlagmadan ziyade bélge adina operasyonlarin devam edecegi ve bunun mesru
gerekgelerini sunma ¢abasi olarak gézikuyor.
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OLAGANUSTU GUNDEM

Pete Hegseth

Bu tum gerilimlerin ortasinda ABD tarafinda 1990’1l yillardan bu yana géze ¢arpmayan bir etkinlik kargimiza ¢ikti. ABD
Savunma Bakani Pete Hegseth, ytzden fazla ABD askeri generaline ve amirallerine sali giina Virgina Deniz Piyadeleri
Ussunde toplanmasi konusunda emir verdi. Olaganustu toplanti olarak adlandirilan bu gelisme mevcut gerilimlerin
altinda ¢okga soru isareti dogurdu. Bu konuyu biraz agalim ve muhtemel géreceklerimizi en azindan duyumlarimiz ve
beklentilerimiz 6lgceginde acgiklayalim;

Bu toplantinin ana noktasinin Trump’in gectigimiz haftalarda aldigr “Savunma bakanhginin ismini Savas Bakanhgi
olarak déndsimu” kararinin bir uzantisi olarak yorumluyoruz. ABD yénetimi bu olaganustlu toplantiyla “Savasg
Bakanhgi” kimliginin ingasini hedefledigini dustunlyoruz. Muhtemelen ilk hedef buyuk bir askeri katiimla ABD
donanmasinin gicinun vurgulanacagd, yeni dénem paradigmalarini inga etme hedefiyle Amerikan ordu ruhunu
yenileyecek ve canlandiracak bir konugsma gérecediz. Bélgesel risklerin altinin ¢izildigi bir konusma odagi bekliyoruz.
Silahli kuvvetlerde yaklasik 800 basic ve amiral ile 44 doért yildiz da dahil olmak Gzere, memur ve yardimcilarin akini
yuzlerce kisiyi toplantida gérecegiz.

Ancak bunlara ek olarak séyle bir beklenti de ekleyebiliriz; Trump’in bu Savas bakanhgi kimligini oturtma sdreci
sadece teorik séylemlerle kalacagini disiinmuyoruz. Bu sebeple mevcuttaki sahalar gindeme geldiginde Venezuela
konusunda bir hamle de ilerleyen haftalarda gérebiliriz. Bu hamle Trump’in Savas Bakanliginin iglevselligini
kanitlamasi agisindan énemli bir propaganda ve sonug yaratacaktir.

]
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DOLAR ENDEKSI

Riskler Degismedi

Dolar Endeksi gectigimiz hafta beklentilerimiz dahilinde
yukselig yénlu geri cekilme hareketine bagladi. Bu surecin
hentz tamamlanmisg oldugunu sdyleyemeyiz. Vadeler
arasi trendlerde farkhlik artmig durumda. Hal béyleyken
trend dénustumleri i¢in hizli karar aimamayi daha saglikli
buluyoruz. Kisa vadede yukselis tarafinda henuz riskler
buyimus degil. Siyah cgizgilerle belirtilen 97,921 ile 97,456
araligi, yukselis yénla pozisyonlar icin nispeten guvenli
bir alan olabilir. Yine bu alani takip ederken ema50 ve
ema200 seviyelerinde fiyatin goésterdigi aksiyonlarin
takip edilmesi de kritik 5nem tasiyor.
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Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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EUR/USD

Yavaslik Devam Ediyor

Gegctigimiz hafta boyunca EUR/USD ciftinde satici baskin
bir sire¢ gbézlemlendi. Pazartesi ginu gelen geri gekilme
sonrasi duslUs hizlandi. Gelecek hafta icin agik bir fiyat
hareketi beklentimiz bulunmuyor. Buna karsin pozisyon
kurgusu agisindan 1,1754 seviyesi kritik bir 6nem tasiyor.
Bu seviyenin yukari yénli manipile edilmesiyle birlikte
olusan zayifliklar, dusis yénla pozisyonlarin riskini
duasurebilir.  Fiyatin  regresyon trendinde sapma
sinirlarinin digina dogru bir disis yasamasindan dolayi
hafta basinda siyah ¢izgiye dogru yukseligin ardindan
dusus yoénlu pozisyonlari daha az riskli buluyoruz.
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Forex & Hisse Senetleri

GBP/USD

Dénliglin DoNtisU

GBP/USD cifti icin de forex market 6ngérimize benzer bir
beklentimiz bulunuyor. Fiyat agisindan yukselis tarafinda
hafta basinda dusik risk gézlemliyoruz. Siyah cizgi ile
belirtilen 1,3466 seviyesine dogru yukselis yénlu
pozisyonlar daha az risk tasiyor olabilir. Devaminda ise
ema50 ve ema200 seviyeleri, yeniden dusus trendinin
baslayabilecegi potansiyel diren¢ alanlari olarak
karsimiza gikiyor. Bu seviyelerden itibaren risk analizleri
tekrar yapimali  ve zayiflayan fiyat hareketi
dogrultusunda pozisyon dénusumleri takip edilmeli.
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134200

Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

NzD/USD

Hafta Bagi igin Kogullar

NzZD/USD igin hafta baginda kurulacak yikselig yénli
pozisyonlarin riskinde azalma olabilir. Bu baglamda takip
ettigimiz en kritik bélge 0,5775 seviyesi. Bu seviyenin
Uzerinde 4 saatlik mum kapanigi olmasi durumunda
yukselis yénlu fiyat hareketlerinin olugsma ihtimalinde
artig olabilir. Mavi ¢izgi ile belirttigimiz 0,5814 seviyesi ise
yukselis tarafi i¢in potansiyel bir hedef olarak karsimiza
cikiyor. Bu seviye, risklerin biraz da olsa artmasina sebep
olabilir. Mavi ¢izgi itibariyle fiyat analizlerinde diger forex
ciftleri de géz 6nune alinarak dinamik bir risk analizli
yapmakta fayda olacagi kanaatindeyiz.
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Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

US10Y

I Verisi Yén Tayini igin Onemli

ABD 10 yillik tahvil oranlari icin net bir yén tahmini
yapmayi riskli buluyoruz. Yén tayini i¢in hafta igerisinde
gelecek s verileri kritik rol oynayabilir. Ozellikle
toparlanan is verileri, FED guvenérld Miran’in hizli faiz
indirimi yaklagimi destekleyecek nitelikte olabilir. Bu
sebeple dinamik bir yaklagim ile analiz yapmay: tercih
ediyoruz. Fiyatin éncelikle mavi gizgi ile gésterilen ema50
seviyesi altinda kalici olmasini  bekliyoruz. Daha
sonrasinda dusus tarafinda riskler azalabilir. Bu olana
kadar ise yukselis devam edebilir ancak her gegen gun
riskler buyimeye devam ediyor.
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Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

NASDAQ

Teknoloji Yatirimlari

W Nasdaq

Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Teknoloji tarafindaki hizh haber akiglar, Nasdaq'da
volatilite artiglarina sebep oluyor. Intel'in toparlanma
cabasiyla diger ABD'li teknoloji sirketlerinden yatirim
istemesi, hizli yukseligleri beraberinde getiriyor. Guincel
olarak kirmizi gizgi ile belirtilen 23992 seviyesi trendin
devamlihgr adina énem tasisa da dinamik bir risk
ybénetimi agisindan siyah ¢izgi ile belirtilen 24183
seviyesini 6nemli buluyoruz. Bu seviyenin kaybi, yukselig
tarafinin risklerini artirabilir. Buna ek olarak emab0
seviyesinin altina dogru kalici fiyat hareketli, yukselig
trendinin zayiflamaya baglamasinin ilk isareti olabilir.
(Ema50 = hareketli mavi gizgi)
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Forex & Hisse Senetleri

SP500

Volatilite ile Ters Orantili Risk

SP500 icin de Nasdagq ile benzer bir fiyat gérigimuz var.
Algoritmamiz, sp500 icin al sinyalini gectigimiz hafta
verdi. Bu sinyalin arindan hizl fiyat hareketleri bekliyoruz.

Fiyatin yavaslamaya baslamasi, derin bir geri gekilmenin
habercisi olabilir. Bu sebeple volatilite artiglari, riski

dusurebilir. Geri gekilmeler olmaksizin gelen yukseligler
trendin devami acgisindan daha saglikli olabilir. Aksi

b halde paranin zaman degeri agisindan riskler artacag
; icin yukselis yénlu pozisyonlarda yeniden

degerlendirmeler yapmak gerekecektir.
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Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

Borsa istanbul

Xu100

Turkiye'deki politik geligmeler, dogrudan Borsa istanbul
Uzerinde etki etmeye devam ediyor. Gegtigimiz hafta

F carsamba gund hizh bir dasisin arindan endeks

= yumusak bir toparlanma gésterdi. Bu toparlanmanin

' BO RSA zayif kalmasi, kisa vadede risklerin artmaya bagladigini

: gosteriyor olabilir. Ozellikle siyah ¢izgi ile gésterilen 11022

— seviyesi altinda 4 saatlik mum kapaniglari olmasi

ISTAN BUL durumunda dusus ihtimalinde artig olabilir. Bu durumda

_ kirmizi ¢izgi ile gosterilen 11470 seviyesi &énem
kazanacaktir.
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Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

AYGAZA.S.

BIST:AYGAZ

Aygaz A.S., Kog¢ Holding'e bagl olarak faaliyet gésteren
ve Turkiye’'nin 6nde gelen LPG dagitim sirketlerinden
biridir. Sirket, otogaz, tipgaz ve dékme gaz alanlarinda
genis bir dagitim agina sahiptir. Ayrica enerji sektérinde

alternatif ¢ézimler ve yenilikgi Urtnler gelistirmeye
yénelik yatirmlar yapmaktadir. Kirmizi gizgi ile belirtilen
156,9 seviyesi altinda 4 saatlik mum kapanigi olmadigi
strece yukselig yonlu pozisyonlarin riski azalabilir. Risk

dengesi agisindan siyah ¢izgi ile belirtilen 171,7 seviyesi
6nem tasiyor. Potansiyel hedefler arasinda ise 196,3
seviyesi bulunuyor.
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Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

META INC.

NASDAQ:META

00 Meta

Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

Gectigimiz haftalarda paylastigimiz META analizinin
ardinda ciddi bir yukselis gézlemlense de hedef noktaya
ulagiimadan geri c¢ekilme fazina gegis yapildl. Bu
baglamda hem riskleri dengelemek hem de pozisyon
guglendirmek adina analizi gincellemek istedik. Kirmizi
cizgi ile belirtilen 721,42 seviyesi altinda 4 saatlik mum
kapanigi oimadigi takdirde yukselis yénll pozisyonlarin
riski azalabilir. Potansiyel hedefler arasinda 765,98 ve
795,71 bélgeleri bulunuyor. Onceki analizde belirtilen ve
korunmasi gereken seviyenin ise bu analizler birlikte
guncellenmis oldugunu belirtmekte fayda var.

OFIS AGENCY
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Forex & Hisse Senetleri

CINTAS CORP.

NASDAQ:CTAS

Cintas Corporation, merkezi Mason, Ohio'da bulunan bir
Amerikan  sirketidir.  igletmelere  agirlikh  olarak
uniformalar, paspaslar, temizlik ve tuvalet malzemeleri
ile ilk yardim ve yangin koruma Urlnleri ve hizmetleri
sunar. Kirmizi gizgi ile belirtilen 192,5 seviyesi altinda
fiyatlamalar olmamasi durumunda yukselis yénla fiyat
hareketlerinin olugsma ihtimali artabilir. Fiyat, hareketli
ortalamalarin hemen altinda oldugu igin kisa bir geri
cekilme de gézlemlenebilir. Bu sebeple iki girig ile kér ve
zarar dengesi olusturulabilir. Referans olarak 201,10
seviyesine ©6nem (gbsteriyoruz. Potansiyel hedefler
arasinda 213,75 ve 229 bdlgesi bulunuyor.
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Grafik, 27.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Yatirim Fonlari

YATIRIM FONLARINDA BU HAFTA

Hisse Senedi Semsiye Fonu

GUmus Fon Sepeti Fonlari

Enerji Degigsken Fonu

llag ve Medikal Teknolojileri D. Fonu

Gida ve Icecek Hisse Senedi Fonu

Gegtigimiz hafta Borsa istanbul’da haftanin ilk yarisi
pozitif tamamlanirken ikinci yarisindaki satici baskisi
yogun geldi ve haftanin negatif tamamlanmasina sebep
oldu. Bu durumdan hisse senetleri de etkilendi. Hisse
senedi seciminin her zamankinden daha fazla énem
tasidigi bu haftada listemizin zirvesinde %6,1 ile bir hisse
senedi yogun fon bulunuyor.

Metal tarafindaki yogun ytkseligin etkilerini de bu hafta
derinden goézlemledik. Ozellikle gimusun, altin fiyatindan
pozitif ayrismasi ile listemizin ikinci sirasinda %5 civar
getiriler ile bir ok giimus fonu bulunuyor.

%6,1

%5

%4,7

%4,5

-%2,7

Listemizin ortasina %4,7 getiri ile enerji degisken fonu yer
alirken %4,5 getiri ile ilag ve medikal teknolojileri
degisken fonu, listede kendine yer bulmus durumda.

Listenin en alt sirasinda ise gida ve icecek sektérinden
hisseler barindiran bir hisse senedi yogun fon bulunuyor.
Borsa istanbul gida endeksi XGIDA, pazartesi gununin
acllis fiyatindan itibaren %4,5'un Uzerinde diists gosterse
de bu fon, haftayi %2,7 zarar ile kapatarak benchmarkinin
Uzerine bir getiri saglamig gérunuayor.

*Bu siralamaya yalnizca TEFAS'ta bulunan yatinm fonlari dahil edilmistir.

*Serbest fonlar dahil edilmemistir.

*Degisken fonlardan yalnizca sektér belirtenler dikkate alinmaktadir.
*Bu igerigin amaci siralama yapmak degil yatinm fonlari hakkinda bilgi vermektir. Bu gaye dogrultusunda TEFAS'taki

siralama ile farklilik gésterebilir.
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BEM Funding

WEEKLY RECAP

Most Traded Pairs at BEM Top Trade of the Week

usD/JPY Duration: | Days 5 Hours

<

.f%o- USI100 33.43% ETHUSD 13.88% $
T ",

XAUUSD 23.54%

D
BTCUSD 10.68%

&Euausc 18.47%
Hame: ATTe* Gy Frofit §5,749.61

Lifetime Rewards: $8,517.00

Latest Rewards at BEM

These are the top three bemthusiasts of the week. They reap the rewards sowed with discipline and execution.

WHY NOT YOU?

Create your account at bemfunding.com now.
Use code HOFIS for 5% off.

#igbirligi
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Kraken

CLOUDFLARE|

Web3 & Blockchain

KRIPTO’'DA BU HAFTA

Uniswap Labs, ¢ok zincirli likidite pargcalanmasini azaltmak igin ownerless ERC-6909 tabanli Compact
VI'i duyurdu. LL.FI ve Rhinestone tarafindan benimsenen sistemin iglevi, farkli blok zincirlerdeki
kaynaklarin kilittenmesini, yoénetilmesini kolaylastirmak. Kullanicilar varliklarini guivenli bigcimde
kilitleyebilecek ve bu kilitler, birden fazla taahhutle iligkilendirilebilecek. Bu sayede ayni kaynak, farkh
kosullar altinda kullaniimak Gzere organize edilebilecek ve UniswapX’te kullanilacak.

Bloomberg’'e gére Tether, 500 milyar dolar dederleme ile 20 milyar dolar fonlama turu i¢in SoftBank
ve Ark Invest ile gérismelerde bulunuyor. Bu, OpenAl ve SpaceX gibi sirketlerle ayni seviyede en
degerli 6zel sirketlerden biri yapabilir. Tether, 15-20 milyar dolarlik sermaye artigi ile %3 hisse satisi

planliyor.

World Liberty Financial, debit kartini “cok yakinda”
piyasaya surecek; co-founder Zak Folkman duyurdu.
USDI stablecoin ile Apple Pay entegrasyonu, Venmo-
Robinhood karisimi app ile gelecek.

Kraken kripto borsasi, 15 milyar dolar degerleme ile
500 milyon dolar fon topladi. Fonlama, 2026 IPO’su
6ncesi Tribe Capital destegiyle tamamlandi.

CFTC uyesi Caroline Pham, tokenize teminatlari ve
stabil coinleri turev piyasalarina entegre etmek igin
yeni bir girisim baslattl. Stablecoin’leri “killer app”
olarak nitelendirdi.

Cloudflare, aglar arasi ai ajant iglemleri i¢in NET Dollar
stabil coinini duyurdu. USD destekli stabil coin, Al
ajanlari i¢in aninda, guvenli 6demeler saglayacak.

Aster CEO’su, Aster Chain’'in yakinda gelecegini
dogruladi. Aster haftalik gelirde Hyperliquid'i gegti.
Gizlilik odakli L1, zk ispatlariyla anonim ticaret sunuyor.
TVL 2 milyar dolara ulasti.

OFIS AGENCY
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Vanguard

Hyperliguid

SOLANA

AWS, Dbulut altyapisinda
XRP'nin 6deme
sistemlerindeki  kullanimini
inceliyor.

Google, Bitcoin madencisi
Cipher Mining’in %5,4
hissesini satin aldi.

Vanguard, musterilerinin
kripto  ETF'lerine  yatirm
yapabilmesini planlyor.

Hyperliquid  toplulugunda,
HYPE arzini %45 azaltiimasi
6nerildi. 421 milyon token
yakimi ile tokenomiyi
iyilestirmeyi hedefliyor.

Kazakistan Ulusal
stabil coinini
basglattigini  duyurdu. Ayni
zamanda Mastercard ile
entegre olacak.

Solanag,
Bankasi'nin
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Web3 & Blockchain

BTC/USDT

Bitcoin

Siyah yatay ¢izginin asiimasinin ardindan fiyat, destek
seviyesi (MO) olarak belirttigimiz alana kadar hizlica geri
cekildi. Su anda énemli bir destek bélgesinde bulunuyor.
Mevcut konumu itibariyle daha dusik zaman
dilimlerinde fiyatin gi¢ kazanmaya baglamasi, yukselig
yonlu islemlerin riskini azaltabilir. Grafikte gri kutu ile
gosterilen 112.500 dolar seviyesine dogru yukselis yénlu
fiyat hareketleri olusabilir.
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Grafik, 28.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

#igbirligi

104,800.00

106, 325.00

You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding
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Web3 & Blockchain

ETH/USDT

Ethereum

Grafik, 28.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 1 gunldk fiyat hareketini temsil eder.

#igbirligi
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Ethereum igin gectigimiz hafta 4000$ seviyelerine kadar
derin bir dizeltme ihtimalini ele almistik. Fiyat, derin
duzeltmesini gergeklestirdi ve &énemli bir destek
bélgesine kadar geri gekildi. Bu bdlgede zamanla gug
kazanabilecegini ve yukselis yénlu islemlerin daha
guvenli olabilecegini tahmin ediyoruz.
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3,140,000

You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding
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Web3 & Blockchain

USDT.D

USDT Dominansi

Gegen hafta, gri kutunun kritik bir destek bdlgesi
oldugunu belirtmistik. Mavi yatay ¢izgi (YO) seviyesinin
asiimasi, fiyati guiglendirecek ve siyah yatay cizgiye
dogru hareketi tetikleyecekti. Tahmin ettigimiz gibi, fiyat
bu seviyeyi ve hatta siyah yatay cizgi ile belirtilen direng
bélgesini de astl. Simdi gézler kirmizi yatay ¢izgi ile
isaretlenen kritik direngte. Fiyatin burayi ziyaret etmesiyle
birlikte tekrar siyah yatay cizgiye dogru bir disus
gdzlemlenebilir.
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Grafik, 28.09.2025 tarihine aittir.
Her mum 1 gunldk fiyat hareketini temsil eder.
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