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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 PPI verisinde yasanan sigramanin sebeplerinden, hizmet sektériinde gérilen sogumanin nedenlerinden ve
PCE datasindan bahsettik. Ukrayna sahasinda yasanan gerilimini, Aimanya’nin sizan Rusya odakl raporunu, Orta
Dogu’da yasanan geligsmeleri ve Haftanin 6nemli haberlerini aktardik.

Forex & Hisse Senetleri

Bu hafta yine finansin gesitli alanlarina deginmeye caligtik. DXY ve EUR/USD gibi forex analizlerinin yani sira ABD 10
Yillik Tahvilleri, Borsa istanbul, Nasdag, SP500 ve hisse senedi analizlerine de yer verdik. Ayrica yatirim fonlarinin
gectigimiz hafta sergiledigi performanslarini da degerlendirdik.

Web3 & Blockchain

Bu haftanin mansetini, fiyatlardan cok kurumsal yapidaki sarsintilar ve gug¢ dengesi degisimleri belirledi.
MicroStrategy’nin kaldiragli Bitcoin modelinin premium’un ¢ékmesiyle kritik bir esige gelmesi, MSCI'nin olasi endeks
disi birakma kararinin yaklagmasi ve ETF akiglarinin yeniden zayiflamasi, kurumsal Bitcoin talebinin hangi kanallarda
yogunlasacagina dair sorulari arttirdl. Buna karsilik Amundi’nin Ethereum Uzerinde tokenize fon baglatmasi, Texas’in
resmi Bitcoin rezervi olusturmasi, Aave’nin ilk 10 kripto varlik sahibine girmesi, ATOM’un yeni tokenomik déntisiimu ve
buyuk protokollerin yakim/geri alimlari ise zincirler arasi gi¢ dagiiminin yeniden sekillendigi bir haftaya igaret
ediyor. Bunlara ek olarak kripto marketteki fiyat analizlerimizi sizlerle paylastik.

Haftanin Tehlike Profili

OFIS AGENCY
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HAFTALIK EKONOMIK TAKVIM

Saat Kur Etki Pazartesi

10:00 TRY G Turkiye Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) (Yillik) (3. Ceyrek)
18:00 usD ok ABD ISM imalat PMI

Saat Kur Etki Sali

13:00 EUR o Euro Bolgesi Oncu Tuketici Fiyat Endeksi

Saat Kur Etki Carsamba

03:30 JPY ok Japonya Hizmet PMI

10:00 TRY rEE Turkiye Tuketici Fiyat Endeksi

16:15 usD o ABD ADP Tarim Digl istihdam

17:45 usD A ABD Hizmet PMI

Saat Kur Etki Persembe

15:30 usbD * ABD Challenger isten Cikarmalar

16:30 usD ok ABD igsizlik Haklarindan Yararlanma Bagvurulari
Saat Kur Etki Cuma

18:00 usD Aok ABD Kigisel Tuketim harcamalari Fiyat Endeksi (Eyl)
18:00 usD oo ABD Cekirdek Kigisel Tuketim harcamalari Fiyat Endeksi (Eyl)

OFIS AGENCY
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTAYA BAKIS

Makroekonomik Girig

Degerli okuyucularimiz, gec¢tigimiz hafta agiklanan eylil ayina iligkin PPl ve PCI verileriyle birlikte piyasada
dezenflasyonist tutum tekrar hiz kazandi. Bu haftaki bultenimizde bu verilerin alt kalemlerini incelerken, gelecekteki
fiyatlamalari nasil etkileyebilecedi Gizerinde durduk.

Dezenflasyonist Beklentiler

PPI manget verilerdeki oynakligin étesinde, enflasyonun yapisal bilesenlerinde 6zellikle hizmet sektériinde dikkate
deger bir soguma egiliminin yerlestigini géstermekte. Piyasa konsensusunin aksine, Uretici Fiyat Endeksinin alt
kalemleri incelendiginde, Fed'in tercih ettigi enflasyon o6lcuti olan PCE deflatérine girdi saglayan kalemlerdeki
fiyatlama davraniglarinin dezenflasyonist streci destekledigi géze carpmakta. Bu durum, yumusak inig senaryosunu
guglendirmekte ve Fed'in Aralik ayinda faiz indirimine gitme olasiligini matematiksel olarak artirmakta.

2024 ve 2025 yillari boyunca enflasyon verisinin ana temasi, tedarik zincirlerinin dizelmesiyle gelen mal
dezenflasyonu ile iggltictu piyasasindaki sikiliktan beslenen hizmet enflasyonu katiligi arasindaki mucadele olmustu
(Tarife etkilerini bir kenara koyacak olursak). Eylul ayi verileri, bu hikayede yeni bir sayfa agildigini isaret etmekte. Mal
fiyatlarindaki dugts egdilimi, enerji fiyatlarindaki volatiliteye ragmen korunurken hizmet enflasyonunda beklenen
kinlma emareleri, PPI verisinin detaylarinda kendini géstermekte. Bu yapisal déntsim, Fed'in faiz oranlarini kisitlayici
bélgeden nétr bdélgeye cekmesi adina olumlu bir gésterge, hizmetteki kinimanin devamiihgr halinde FED'in faiz
indirimlerine daha olumlu bakmasi beklenebilir.

Gergeklesen

Gosterge

Beklenti (Aylik)

Onceki (Aylik)

Yillik Degisim

Trend

(Aylk)

Manset UFE . . . . Enerji kaynakli
(Final Demand) ALE o) e i gegici yukselig
Cekirdek UFE Beklentiler
(G1da & Eneriji %0,2 %0,2 %0,3 %3,0 dahilinde, ivme

Harig) kaybi strayor
Super Cekirdek Hizmet
Gida, Enerji, %0, - %0, %3, enflasyonunda
(Gid ji %0,1 %0,3 %3,0 flasyonund

Ticaret Harig)

belirgin soguma

Manset rakamlardaki %0,3 1Uk artig ilk basta enflasyonist bir gérinim gésterse de verinin kompozisyonu aksine

isaret etmektedir. Nitekim manset rakamdaki artigin Ugte ikisi Enerji fiyatlarindan kaynaklanmistir.

OFIS AGENCY
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTAYA BAKIS

Dezenflasyonist Beklentiler

Tek Kalemlik Sigrama

Yukaridaki tablonun altinda da aktardigimiz Gzere, manget rakamlardaki artis enerji kalemindeki sicramadan
kaynaklanmisti. Bu artigi daha iyi irdelemek adina neden kaynaklandigina kisaca deginmek istiyoruz. S6z konusu bu
yukselisin temel sebebi benzin fiyatlarindaki sicrama, enerji piyasalarindaki arz kisitlari ve mevsimsel rafineri
bakimlarinin etkisinin bir sonucu. S6z konusu bu sicrama kalici bir etkiye sahip degil. Para politikasi perspektifinden
bakildiginda gegici ve arz yénlu bir sok olarak degerlendiriimesi gerekmekte. Fed acisindan bakacak olursak, Fed
volatil eneriji fiyatlarini politika reaksiyon fonksiyonunun disinda tutma egilimindedir zira faiz artiglari benzin fiyatlarini
dusirme guicine sahip degildir. Bu nedenle, manset verideki enerji kaynakl sapma, piyasa tarafindan bir risk unsuru
olarak fiyatlanmamustir.

Hizmet Sektériindeki Soguma

Verideki en énemli detay tartigmasiz hizmet sektérindeki soguma. Eylul ayinda hizmet fiytlari %0,0 ile degisim
gerceklestirmedi. Agustos ayindaki artigin ardindan gelen bu durgunluk, enflasyonun en yapiskan ve inat¢i oldugu
dasunulen hizmet sektériindeki sogumanin bir isareti durumunda. Ancak énemli olan bu sogumanin bir tabana
yayilip yayilmadigr hususudur. Bu kapsamda alt hizmet sektérindeki alt kalemlere baktigimizda:

e Ticaret Hizmetleri: Perakendeci ve toptanci kar marjlarini éigen bu kalemdeki zayiflik, talep kosullarinin artik
sirketlerin fahis fiyat artiglarini desteklemedigini géstermektedir.

e Tasimacilik ve Depolama: Tedarik zinciri maliyetlerindeki disis devam etmekte, bu da mal fiyatlari Gzerindeki
asagi yonlu baskiyr korumaktadir.

Ozetle, sogumanin daha genis bir taban yayildigini séyleyebiliriz.

ABD Hizmet Uretici Fiyat Endeksi (PPl Services)
(Agustos 2024 - Eylal 2025)

149 1

=100)

148 4

147 1

Endeks Degeri (Kasim 2009

146 1
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTAYA BAKIS

is Marketi Verileri

PCE ve lligkisi

UFE verisine yaklagimimiz, manget rakamlardan ziyade bu verinin, Fed'in %2 hedeflemesinde baz aldidi Kigisel Tuketim
Harcamalari endeksine nasil girdi sagladigi uzerinedir. TUFE sepeti ile PCE sepeti arasindaki agirliklandirma ve
kapsam farklar, UFE'nin bazi alt kalemlerini PCE tahminlemesi icin hayati kilmaktadir. Eyltl UFE raporu, PCE
hesaplamasinda kullanilan kritik bilesenlerde deflasyonist sinyaller Gretmistir.

PCE endeksi, TUFE'den farkli olarak, hanehalki adina yapilan ancak cepten gikmayan harcamalari da kapsar. Finansal
hizmetler bunun en énemli 6rnegidir. Eylul ayi UFE raporunda, portféy yénetim Ucretleri %1,2 oraninda dugus
kaydetmistir. Portfédy yonetim Ucretleri genellikle varlik fiyatlarina endekslidir. Piyasalarin énceki aylardaki
performansi ve yénetim altindaki varliklarin degerlemesi, bu kalemde mekanik bir dusts yaratmistir. Bu kalem, PCE
hizmetler sepetinde yer alir ancak TUFE'de yer almaz. Dolayisiyla, UFE'deki bu dusts, dogrudan Gekirdek PCE verisine
asadi yonlu bir katki saglamistir. Bu, teknik bir disus olsa da Fed'in baktigi manset rakami dusurici etkisi nedeniyle
piyasa agisindan olumludur.

Saglik harcamalari, PCE sepetinin en buyuk agirhga sahip bilegsenlerinden biridir ve bu kalemdeki fiyat degisimleri
buyuk oranda UFE verisinden beslenir. Eylul UFE verileri saglik hizmetlerinde ilimli bir seyir izlemistir:

 Hastane Yatarak Tedavi (Inpatient Care): %0,3 artis.
 Hastane Ayakta Tedavi (Outpatient Care): %0,0 (Degisim yok).
e Huzurevi Bakimi (Nursing Home Care): Kismi artiglar gézlenmistir.

Ozellikle ayakta tedavi hizmetlerindeki %0,0'lik degdisim, medikal enflasyonun kontrolden gikmadigini teyit etmekte.
Medicare geri 6deme oranlarindaki yillik ayarlamalarin enflasyonist etkisi, bu dénemde sinirli kalmigtir. Bu durum,
SUper Cekirdek PCE Uzerindeki yukari yonli riskleri minimize etmekte.

Bir diger kalem ise hava yolu biletlerine iligkin. Bultenimizde de en siklikla bahsettigimiz bu kalem, TUFE verisinde
tuketici anketlerine dayal érneklemle hesaplanirken PCE endeksi, UFE'deki havayolu bilet fiyatlari endeksini dogrudan
girdi olarak kullanir. Eylal ayinda havayolu bilet fiyatlarinda gézlenen artig, hizmet enflasyonunda kismi bir yukari
yoénlu baski olustursa da portféy yonetim tcretlerindeki diistis ve saglik hizmetlerindeki yatay seyir, bu etkiyi fazlasiyla
dengelemekte.

Eylul PCE Fiyat Endeksi Tahminleri

Manget Cekirdek
Aylik % Yillik % | Aylik % Yillik %
Barclays 029% 28% | 0.23% 2.9%
Citi 0.19% 2.8%
Employ America 028% 28% | 021% 2.8%
Goldman Sachs 0.29% 28% | 022% 2.9%

Inflation Insights 0.20% 2.8%
Nomura 027% 28% | 021% 2.8%
Pantheon Macroeconomics 0.22% 2.9%
UBS 028% 28% | 0.22% 2.9%
Underlying Inflation 029% 2.8% | 0.23% 2.9%

Medyan Tahmin 0.29% 2.8% | 0.22% 2.9%
Onceki Ay (Agustos) 026% 27% | 0.23% 2.9%

Kaynak: NickTimiraos
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ALMAN PANZERI

Oplan Deu

2025'in son ayina geldigimizde kuresel edilim iki yénlt durugsunu korumaya devam ediyor. Bir yanda savasin adimlari
artik belgelesiyor, diger yanda siddetli saha aktiviteleri ve igsgal séylemleri devam ediyor. Hofis'in bu haftaki sayisinda
biraz bol alan gezintisi yapacagiz. Bu hafta Berlin’den sizan 1.200 sayfalik Oplan Deu, Avrupa’nin 30 yildir ilk kez yiksek
sesle sunu disundugunu gésterdi: “Savas bize gelir mi?”

Planin Detayi

Hangi limandan hangi giin kag askeri gemi kalkacak, hangi demiryolu hatti hangi tugaylari tagiyacak, hangi otoyollar
tamamen orduya tahsis edilecek gibi bir cok detaya deginilmis ve énlemlere yénelik planlamalara baglandigini
gérayoruz. Kisaca detaylarina bakacak olursak;

Planin Temeli

Oplan Deu, yaklasik 1.200 sayfalik gizli bir belge. 2,5 yil énce, Berlin’deki Julius Leber KiglasI'nda kidemli Aiman
subaylar tarafindan hazirlaniyor.

Plana gére; 800 bin asker (Alman, ABD ve diger NATO birlikleri) doguya, yani olasi Rusya—NATO cephe hattina sevk
edilecek. Bu mobilizasyonun altyapisi ise Almanya’daki limanlar, demiryollari, nehir hatlari, otoyollar ve lojistik
koridorlar Gzerine kurulacak.

Plan, sadece askeri birliklerin tagsinmasiyla sinirli degdil: Tum tedarik, yakit, ikmal, gutvenlik, ikmal hatlarinin
korunmasi, ikmal noktalarinin kurulmasi, sivil altyapinin askeri amaglarla dénusturilmesi gibi detaylar da
dusunulmus.

Altyapi Sorunlari ve “Zayif Halka” Riski

OPLAN DEU tam ideal kosullari varsaymiyor, planin i¢cinde Almanya’nin altyapisal zafiyetlerine dair itiraflar da var.
Ozellikle otoyollarin, képrulerin, tunellerin savas kosullarina uygun olmadigi, birgok képranin onarim gerektirdigi
belirtiliyor.

Ayni zamanda plan, sivil altyapi ile askeri mobilizasyon altyapisinin i¢ ice gegcmesini éngériyor. Bu da demek
oluyor ki barig dénemi dizeninde demiryolu, liman, nehir ulagimi gibi sivil kullanim hatlari, savas aninda riskli
koridorlara dénusebilir.

Dahasi, planin yazildigina dikkat ¢geken askeri gevreler bile mevcut mevzuat, veri koruma yasalari ve sivil-asker
koordinasyonunun zorluguna vurgu yapiyor. Bu dizenin aksamadan caligabilmesi igin zihniyet ve kurumsal
hafizanin yeniden yapilandiriimasi gerektigi belirtiliyor.

OFIS AGENCY
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ALMAN PANZERI

Oplan Deu

Zamanlama ve Stratejik Mesaj

Belgede dikkat cekilen bir tarih var: 2029. AlIman yetkililer, bu yihn NATO-Rusya arasinda bir buyuk catisma
ihtimalinin somutlasabilecedi yéninde dederlendirme yapiyor.

Ancak aynl zamanda analistler ve savunma gevreleri, Avrupa’da artan casusluk, sabotaj girisimleri, hava sahasi
ihlalleri gibi olaylarin bu catismayi éne c¢ekebilecegini, planin “2029 opsiyonu” degil, daha erken bir déneme
yoénelik tedbirlere isaret edebilecegini sdyluyor.

Bu bilgiler, OPLAN DEU'yu sadece bir savunma plani degil Avrupa’nin uzun suredir erteledigi barig sonrasi savas
hazirliginin resmi deklarasyonu haline getiriyor.

Askeri Ozel Sektor ig Birligi & Tatbikatlar

Plan cercevesinde o6zel sektor “ozellikle savunma sanayii sirketleri” harekete geg¢mis durumda. Ornegin
Rheinmetall, plan kapsaminda 500 asker i¢in tam donanimli bir kamp alani kurdu: dus kabinleri, yakit istasyonu,
saha mutfagdi, dron gézetimi vs. Yani “sifirdan gecgici kasaba” inga eden lojistik altyapi testi.

Bu test, planin gérindugu kadar soyut bir strateji olmadigini, gergcekte “saha pratigi” ile denenmekte oldugunu
ortaya koyuyor. Ayni zamanda askeri harekdat planlarinin sivil-6zel sektér koordinasyonu ile yurutilmeye
baslandigini gésteriyor.

Bu plan, yalnizca Almanya’nin ya da NATO'nun hazirlik belgesi degil. Kiresel glic dengeleri agisindan ciddi bir kirlima
nisanesi.

Avrupa, Ukrayna savasgl deneyiminden sonra “pasif savunma devleti” kimligini geride birakiyor. OPLAN DEU,
Avrupa'yl yeniden lojistik savag alani hdline getirme senaryosunu sunuyor.

Bu, Rusya-NATO hattinin yalnizca Kiev-Donbas hattinda kalmayacagi, savas ya da gerilim aninda Almanya
Uzerinden dogrudan Avrupa iclerine yayilabilecek bir mobilizasyonun kurgu asamasinda oldugunu gésteriyor.
Ayni zamanda, sivil altyapi ile askeri altyapinin i¢ ice gegmesi, liman, nehir, demiryolu, otoyol gibi hatlarin “hedef +
ikmal koridoru” haline gelme ihtimali, catisma olursa hem sivil nifus hem ekonomik aktérler igin risk esitledigini,
“savas + ekonomik kriz + insani kaos” senaryosunun tohumlarini attigini gosteriyor.

Ozetle: OPLAN DEU, Avrupa’nin guvenlik paradigmasini kékten degistiriyor. Bu yalnizca askeri degil, politik-sosyal
ve ekonomik bir kinlmanin da ilani.

Almanya, Rusya ile ¢atisma ihtimalini artik NATO’nun teorik tatbikat notlarindan degil, Glkenin sivil altyapisini
tamamen askerilestiren bir organizasyon Uzerinden okuyor. Bu planin asil anlami: Avrupa, Ukrayna savasini artik
“cephe uzak bir problem” olarak degil, “lojistik derinlik kendi topraklarimizdan geciyor” gergegiyle yorumlamaya
basladi. Bu sessiz bir alarmdir. Avrupa’da alarm, hicbir zaman bagirarak galmaz. Bu mikro gelismeler kitanin ne
bekledigini ve neye hazirlandigini agikga sunuyor.

OFIS AGENCY
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ALMAN PANZERI

Oplan Deu

Son olarak Avrupa’da gerceklesen bu yeni paradigma gegisinin sadece Almanya 6zelinde degil Kita Avrupasi odakli
bakildiginda ekonomik déntgimlerini daha net anlamak igin kisa bir tablo ile ézetleyelim;

Varlik [ Sektoér Olasi Etki [ Dikkat Edilecek Nokta

Savunma butgelerinin ciddi artisiyla giglt prim potansiyeli 6zellikle

Savunma sanayli hisseleri / sirketleri silah, lojistik, havacilik, altyapi sirketleri.

Yeniden altyapi yatirnimi ihtiyaci énimuzdeki 5-10 yilda buyuk
kontratlar, kamulastirma veya ézel yatinm modelleri gindeme
gelebilir.

Altyapi & lojistik firmalari (liman,
demiryoluy, ingaat)

Artan savunma harcamalari ve butge baskisi - devlet

BRIl ST SELrolbolg e borclanmalarinda artig, enflasyon riski, kamu borg servis yuku ile faiz

finansman
o baskisi.

Tedarik zinciri endeksleri & eneriji Sivil altyapinin askeri déntusimu + savas riski = lojistik kesintiler +
maliyetleri enerji/tagimacilik maliyetlerinde artis potansiyeli.

Altyapisal risk + savas tehdidi = sigorta primlerinde rekor artig, yatirrm

Sl geTtaisiEKprimIiplyasas! kararlarinda risk degerlendirmesi gerekliligi.

OFIS AGENCY
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UKRAYNA DOSYASI

Bitmeyen Anlagsma

Yaklasik bir yildir devam eden barig gérismelerinde énemli bir noktaya gelinen Ukrayna sahasinda yine de sular
durulmamaya inatla devam ediyor. Bu sene belki de Rusya %l'den az ilerledi ama stratejik hatlari ele gegirmeye ve
saha Uzerinde Ukrayna'yi yipratmaya devam ediyor. Tum bunlara kargin Ukrayna diplomatik masada her gegen gun
agirlik kaybediyor.

Son olarak Yermak'in yolsuzluk dosyasiyla diismesi, Ukrayna iginde savasin devamina yénelik blokta giglu bir kayip
oldu. ABD tarafinin da savas istegi ve milliyet¢i tutumu sebebiyle hos yaklagsmadigi Yermak'in distst Rusya tarafinda
“barig icin sartlarimizin kabul edilmesi” beklentisini iyice arttirdi.

Tam bunlarin yani sira Ukrayna ise Ruslar dolayli vergilendirmeler (maliyetler) yaratma ¢abasini devam ettiriyor.
Ukrayna, Rus tankerlerini Karadeniz’de vurmaya devam ediyor. Henuz istanbul bogazini yeni gegen Kairos ve Virat
gemileri Turkiye karasularinda Ukrayna iHA'lari tarafindan vuruldu.

OFIS AGENCY
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UKRAYNA DOSYASI

Bitmeyen Anlasma

Rusya'ya giden tanker filolarina yénelik artan saldiralar sunu gdsteriyor: Yaptirirmlarda bosluk ve arka kapi olarak
kullanilan “Gélge Filo”, artik tam olarak bir “catigsma bdlgesi” olarak isaretlendi.

Yani artik her sigortaci, liman otoritesi ve armatér Rus petroliyle is yapmanin maliyetini sessizce yeniden
hesaplayacak. Eger Novorossiysk’'ten ¢ikan her varil, mayin tarlasinda ilerliyormus gibi bir her an vurulma riski
tasiyorsa bu Ukrayna icin hedefe ulasiimis demek olacaktir.

Ukrayna, maliyeti distk dronlariyla birlikte Rus ihracatlarina dolayli olarak maliyetleri arttirarak yeni vergiler koymus
oluyor. Bu “vergi”, Bogaz yakinlarinda her esrarengiz tanker patlamasinda katlanarak buyuyor.

ilgililerin bilecegi tzere denizde risk fiyatlandigi anda, genellikle kolay kolay eskisi gibi sakinlesmez. Bu sebeple
Ruslarin saha aktivitesi artabilir hatta Turkiye ile bu konuda talep-gérisme gergeklestirebilir.

Buna iligkin Rusya tim gece boyu Ukrayna’ya yénelik olduk¢a sert saldirilar dizenledi. Populist agiklamalarin aksine
realitede durum olduk¢a net; Ukrayna icin ¢cok sert bir kis yaklasiyor ve ortada 2 segenek var. Ya Avrupa artik bu
savasa dogrudan mudahil olacak ya da mevcut Ukrayna kapasitesi savasi sUrdirebilecek élgide olmadigi icin
gegici/kalici bir ateskese ikna olmak durumunda kalacak.

Tabi en 6nemli istisna ise DONALD TRUMP.

OFIS AGENCY
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Markoekonomi & Jeopolitik

GAZZE - LUBNAN - TURKIYE

israil sorunu

BM Guvenlik Konseyi'nin Trump planini kabul etmesiyle Gazze igin uluslararasi bir “istikrar glict” olusturuluyor. Turkiye
acik¢a bu glice asker verebilecegini séyledi. Bu, Turkiye’'nin Orta Dogu’da 2003 sonrasi en goérinur askeri angajmani
olabilir. Ancak israil tarafi net olarak ézellikle Turkiye’nin herhangi bir sekilde sahada personel bulundurmayacagini
ve buna izin verilmeyecedinin altini gcizmeye devam ediyor.

israil, Hizbullah'in en kritik komutanlarindan Haytham Ali Tabtabai'yi Beyrut yakinlarinda 6ldirdd. Bu operasyon,
kuzey cephesini tekrar gorunur hdle getirdi. Bunun Ustlne Suriye’de 28 Kasim 2025'te israil gugleri, Beit Jinn
kasabasinda “militan” oldugu iddia edilen kisileri tutuklamak i¢in baskin duzenledi. Baskin sirasinda silahli direng
oldugu, bu nedenle topcu + hava destegiyle karsilik verildigi agikland. Suriye deviet medyasi ve resmi agiklamalarina
gére saldirida en az 13 sivil aralarinda kadin ve ¢ocuklarin da oldugu hayatini kaybetti

israil tarafi ise operasyonu “terér tehdidine kargi misilleme” olarak sundu. iddiaya gére baskin hedefi “Cemaa
islamiyye” adl militan grup, IED/roket saldirsi planliyordu. IDF, baskinda bazi grubun Gyelerinin 8ldiraldagana, 3
kisinin gézaltina alindigini, askerlerinden 6’sinin yaralandigini acikladi.

Suriye Disigleri bu saldiriy1 “egemenlige saldiri ve savas sugu” olarak nitelendirirken Tlrkiye de benzer ifadelerle tepki
gosterdi. Hizbullah ise misilleme hakkini sakli tuttugunu séyledi.

Bu cimle, bélgenin en tehlikeli cimlesidir ¢inkt zamani belirsizdir, kapsami belirsizdir ancak genellikle kesin olarak
bir karsilik géruruz.

OFIS AGENCY
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTALIK UPDATE

Haberler

Bu haftanin 6nemli haberleri ise su sekilde;

Kamerun'un muhalefet lideri Issa Tchiroma Bakary, se¢gim sonrasi gerilimler nedeniyle Gambiya'ya sigindi.
Kazakistan Cumhurbaskani Tokayev, Ermenistan Basbakani Pasinyan'a ulkesinin en yuksek devlet nigsani olan
"Altin Kartal” Nisanr'ni verdi.

ABD Genelkurmay Bagkani Orgeneral Dan Caine, ABD'nin Venezuela yakinlarindaki askeri varligini arttirmak ve
Maduro hikumetine karsi olasi eylemleri degerlendirmek igin Porto Riko’daki askerleri ziyaret etti.

Kremlin: Bu hafta Ukrayna konusunda Amerika ile bir géragme plani yok.

Trump ydnetimi Venezuela'nin Cartel de los Soles'ini yabanci bir terér 6rgutt olarak tanimladi

ABD Disisleri Bakanligi, Venezuela Devlet Bagkani Nicolas Maduro'yu "Cartel de los Soles” listesine ekleyerek terorist
ilan etti.

Macron: Kimse Ukrayna’ya hangi topraklardan vazgegcmesi gerektigini séyleyemez. Ukrayna igin olusturulacak
gluvence gucunde Fransiz, Britanyali ve Turk askerleri yer alacak.

Kremlin: Moskova, Ukrayna konusunda 19 maddeden olugsan glincellenmis bir barig plani aimadi.

Fransa Cumhurbaskani Macron, ordu sayisini artirmak amaciyla yeni, génulli ve Ucretli 10 aylik ulusal askeri
hizmet uygulamasini agiklayacak.

Lubnan ile Kibris (GKRY) deniz yetki anlagmasi imzaladi.

ABD Kara Kuvvetleri Bakani Dan Driscoll, Kyiv'deki Ukraynal yetkilileri, giglerinin yakin bir yenilgiyle karsi karsiya
oldugu konusunda uyardi ve Ukrayna’nin Rusya’yl buyuk dlgude kayirdigini disundugu ABD destekli bir barig
planini kabul etmeye ¢agdirdi. Driscoll, Rusya’nin askeri Gstinligunun arttigini ve ABD’nin artik gereken hizda silah
tedarik edemeyecegini sdyledi.

Venezuela Devlet Bagkani Maduro: Nereden gelirse gelsin ve ne zaman ortaya c¢ikarsa ¢iksin, bu kutsanmis
topraklarin her santimini herhangi bir tehdide veya emperyalist saldirganhiga kargi savunmaya hazir oimaliyiz.
israil Savunma Bakani Katz, kapali bir oturumda israil'in Suriye ile bariga dogru ilerlemedigini sdyledi.

Trump ile Maduro arasindaki ilk telefon gériigsmesinden somut bir plan ¢gikmadi.

Gelecek Haftanin Odaklari

Kritik Boélgeler:

Venezuela: Giderek ylUkselen saha hareketliligi ve uzlagsamama.
Suriye - israil operasyonlari ve bélgesel tetik riskleri

Anemli Konu:

Ukrayna barig muzakereleri

OFIS AGENCY
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Forex & Hisse Senetleri

DOLAR ENDEKSI

Onemli Seviyeler

Dolar endeksinde beklentilerimize paralel bir haftayi
geride biraktik. Guncel olarak dért saatlik grafikte 200
barlik Ussel hareketli ortalama seviyesinin test edilmesini
pozitif buluyoruz. Fiyatlamanin da pozitife dénebilmesi ve
orta vadede gucli dolar pozisyonlari kurgulanabilmesi
icin kirmizi gizgi ile belirtilen 99,959 seviyesi Uzerinde doért
saatlik mum kapaniglari oimasina énem veriyoruz. Bu
olana dek zayif fiyat hareketlerini surmesini olasi
buluyoruz. Potansiyel hedef olarak ise 98,991 seviyesi
karsimiza cikiyor. Pazartesi 18.00'da aciklanacak ISM ve
carsamba gunu agiklanacak ADP istihdam verileri, DXY
icin volatilite artigina sebep olacaktir.

99.100

Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

EUR/USD

Kritik fiyat hareketleri

EURUSD cifti icin fiyat okumasi zor olan bir haftaya
giriyoruz. Gegtigimiz hafta gelen yukselisin geri ¢ekilme
olarak kalmasi ihtimali ile orta vadeli yikselis trendinin
baslamasi ihtimali arasinda ince bir ¢gizgideyiz. Teknik
acindan EURUSD grafigi yukselige meyilli géralayor.
Makroekonomik gelismeler ve beklentileri bir kenara
biraktigimizda kirmizi ¢izgi ile belirtilen 1,1491 seviyesinin
ihlal edilmedigi durumda yukselis yénla pozisyonlar
riskinin dusuk olacagini dustnuyoruz. Ancak dolar
endeksindeki orta vadede beklenen yukselis ve 10 yillik
tahvil getirilerindeki yapr geregi risklerdeki artisi
belirtmekte fayda olacaktir.
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Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

US10Y

Karar Bolgesi

Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

Aralik ay1 FED toplantisindaki faiz kararina dair ¢alkantili
beklentiler, 10 yilik ABD tahvillerinin getirilerinde de
volatiliteye sebep oluyor. Haftanin sonuna gelirken 25
baz puanlik faiz indirimi beklentileri %901 bulmusg
durumda. Tahvil getirilerindeki dusts trendinin devam
edecegdini tahmin ediyoruz. Ozellikle kirmizi gizgi ile
belirtilen %4,168 seviyesi yukari yénla ihlal edilmedigi
sirece temkinli olmakta fayda olacaktir. Grafikte
hareketli gizgilerle belirtiien EMA200 ve EMA50 seviyeleri,
dinamik olarak risk yénetimi yapmak adina énemli
bélgeler olabilirler.
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Forex & Hisse Senetleri

NASDAQ

Beklentilerin Uzerinde Fiyatlamalar

[0’ Nasdaqg

Nasdaq igin gegctigimiz hafta yukselis yoénld bir geri
cekilme hareketinin gelmesini bekliyorduk. Fiyat hafta
basindan itibaren yukselis egilimini korudu. Bu yukselig
her ne kadar beklentilerimiz dahilinde olsa da yukseligin
siddetini inceledigimizde beklentilerimizin Uzerine ¢ikan
guclu bir fiyat hareketi gézlemliyoruz. Nasdaq igin dusguk
riskli bir pozisyon géremiyoruz. Teknoloji tarafindaki
pozitif seyir sirse de NVDA gibi endekse etkisi yuksek
hisse senetlerindeki zayif fiyatlamalar hala Nasdag'a
negatif etki edebilir. Ancak bilango sonrasi gelen
duasusun geri kazanilmasi, yeniden pozitif olmak igin en
buyuk sebep olarak karsimiza gikiyor.
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Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

US500

Ters Yonlu Riskler

STANDARD
&POOR’S 500

Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

S&P 500 fiyat hareketlerini inceledigimizde Nasdaqg’a
kiyasla daha guglad bir fiyatlanma  oldugunu
sdyleyebiliriz. Bu nedenle yukselis yoénli pozisyonlari
degerlendirmek igin S&P 500 ilk tercih olabilir. Siyah ¢izgi
ile belirtilen 6772 seviyesi énemli bir fiyat seviyesi. Bu

seviyenin altinda kalici fiyat hareketlerin olmasi
durumunda  yulkselis  riskleri  yeniden  artmaya
baslayacaktir.  Ozellikle hafta basinda  yukselig

momentumunun kaybi, riskleri artiracak en énemli etken
olarak kargimiza ¢ikiyor.
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Forex & Hisse Senetleri

Borsa istanbul

Xu100

BORSA
ISTANBUL

£

Borsa istanbul igin oldukga énemli bir haftaya girmis
bulunuyoruz. Bu hafta agiklanacak olan enflasyon verisi
ile volatilitede artis goézlemlenecektir. Guncel olarak
piyasa tarafindan dusik enflasyon beklentisi mevcut.
Bunun etkilerini, bankacilik sektérinin gectigimiz
haftalarda yuksek performans gdéstermesiyle takip
edebiliyoruz. Beklentilerden ylksek gelecek enflasyon, bu
dénguye zarar verebilir. Hafta igerisindeki yukselig
pozisyonlari i¢in siyah ¢izgi ile belirtilen 10749 seviyesi ilk
ve 6nemli destek boélgesi olarak kargimiza ¢ikiyor.

Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

ENERJISA ENERJI A.S.

BIST:ENJSA

Tarkiye'nin Enerjisi

ENERJIOO

Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

Enerjisa A.S., elektrik Gretimi, dagitimi ve perakende satig
alanlarinda faaliyet géstermektedir. Sirket, elektrik
enerjisi sektérinde surdurulebilirlik ve dijitallesme odakli
projeler gelistirerek, enerji verimliligini artirmayi hedefler.
Enerjisa, ayni zamanda enetji altyapisinin
modernizasyonuna yatirim yaparak, musteri
memnuniyetini  ve hizmet kalitesini iyilestirmeye
caligsmaktadir. Gectigimiz hafta da analizine yer
verdigimiz ENJSA i¢in siyah ¢izgi ile belirtilen 78,4 seviyesi
6nemli bir destek bodlgesi olabilir. Potansiyel hedefler
arasinda 82,3 ve 85,5 seviyeleri yer aliyor.
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Forex & Hisse Senetleri

AMAZON.COM, INC.

NASDAQ:AMZN

Amazon, e-ticaret kékenli olup buguin bulut, lojistik ve
dijital hizmetler gibi birgok alanda faaliyet gdsteren
buyuk bir teknoloji sirketidir. AWS, toplam gelirin daha

ktguk bir kismini olustursa da sirket kérhihdinin énemli
bélimunu saglar. 2025 itibariyla Amazon, yapay zekd ve
‘ bulut hizmetlerinde buyurken is gucu ve organizasyon

yapisinda cgesitli  yeniden duzenlemelere gitmeyi
surdurmektedir. Kirmizi gizgi ile belirtilen 216 seviyesi ihlal
edilmedigi slUrece yukselis yoénlu fiyat hareketlerinin
olusma ihtimali artabilir. Potansiyel hedefler arasinda
244 ve 263 seviyeleri yer aliyor.
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Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Yatirim Fonlari

YATIRIM FONLARINDA BU HAFTA

Bankacilik Sektoru Hisse Senedi Serbest Fon

GUmus Fon Sepeti Fonlari

Blockchain Teknolojileri Serbest Fon

Yari iletken Teknolojileri Degisken Fon

Bist Teknoloji Fonu

Bu hafta yatinm fonlar piyasasinda hem hisse senedi
temali hem de alternatif teknoloji fonlarinda belirgin
hareketlilik  yasandi.  Makro  tarafta  enflasyon
beklentilerindeki dusus ve kuresel risk istahindaki
toparlanma, bazi fon gruplarini éne ¢ikarirken, teknoloji
endekslerindeki dalgalanma ise segici bir ayrigmaya yol
act. Haftanin getiri listesinin zirvesinde %7,5 getiri ile
Bankacilik Sektéru Hisse Senedi Serbest Fon yer aliyor.
Dusuk enflasyon beklentilerinin gl¢lenmesi bankacilik
sektériinde degerlemeleri desteklerken, fonun haftalik
performansina énemli katki sagladi.

ikinci sirada %7,4 getiriyle Gumus Fon Sepeti Fonlari
bulunuyor. Gimus fiyatlarinda hafta boyunca gérilen
guclu yukselig, yatirnmcilarin gavenli varliklara yénelimini
artirdr.

%7,5

%17,4

%5,9

%5,8

-%3,5

Blockchain Teknolojileri Serbest Fon, %5,9 getiriyle
haftanin Gguincu sirasinda yer aldi. Kripto varliklara ve
blockchain tabanli sirketlere yénelik toparlanma, bu
fonun performansini destekleyen ana unsur oldu.

Doérdinct sirayl %5,8 getiri saglayan Yari iletken
Teknolojileri Degisken Fon aldi. Yar iletken sirketleri,
gectigimiz hafta yasanan sert disusun ardindan bu
hafta guclu bir toparlanma sergileyerek fon getirilerini
yukari tasidi.

Ote yandan, BIST Teknoloji Fonu haftayr -%3,5 kayipla
tamamladi.

*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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Web3 & Blockchain

KRIPTO’'DA BU HAFTA

MicroStrategy'nin kaldiragli Bitcoin stratejisi bu dénguide en biyuk sinavini veriyor. 649,870 BTC'lik dev
pozisyona ragmen BTC'deki +%30 dusus hisseyi daha sert vurdu ve yillardir strdurilen "BTC primi"
tamamen eriyerek mNAV oranini 2,7x'ten 1,06x’e dusurdd. MSCI'nin dijital varlik agirhg %50yi asan
sirketleri endeks digina ¢ikarma ihtimali (15 Ocak karari) 2,8-8,8 milyar dolar pasif satig riski yaratiyor.
Saylor "operasyonel sirket, fon degiliz” diyerek karsi ¢giksa da piyasa bu riski fiyathyor. BTC alimlari da
Kasim'da 9.062 BTC'ye inerek (gegen yil 79K+) dramatik bigimde yavagladi. Sirketin 2025-27 sermaye
plani artik premiumun geri dénmesine bagl.

Coinbase Ventures, 2026 i¢in doért ana temaya odaklandigini agikladi: RWA perpetuals, profesyonel
yatirmcilar i¢in uzmanlagmis trading terminalleri, onchain gizlilik ve kompozit perp tasarimlar ile
Alfrobotik tabanli insan kaniti (proof-of-humanity) sistemleri.

Arkham verilerine gére zincir Ustu en buyUk kripto varlik sahipleri: Binance $191B, Satoshi $95B,
Coinbase $88B, BlackRock $78B, Lido $49B, Fidelity $40B, MicroStrategy $38B, ABD Hikumeti $29B,
Aave (Yeni girig) $27B, OKX $27B

Teksas, Bitcoin rezerv programini resmen baslatti ve
BlackRock’un IBIT ETF’si tzerinden ilk 5 milyon dolarlik
BTC alimini yapti. Onaylanmis toplam butce 10 milyon
dolar.

Grayscale, Dogecoin Trust
(GDOG) ve XRP Trust (GXRP)
dranlerini piyasaya surdu.

Cosmos ekosistemi, ATOM'un token ekonomisini Pendle, Galaxy Digital &
tamamen elden gecgirmek Uzere resmi sireci baslatti. Bloomberg tarafindan
Hedef, daha dusuk enflasyon, daha yuksek uzun hazirlanan DeFi endeksine
vadeli staking getirileri ve ATOM'un agin rezerv, gas ve L resmen dahil edildi.
settlement varligi olarak yeniden konumlandiriimasi.

Avax One, kasim ayindaki
agresif  alimlarla  AVAX
pozisyonunu 13,8 milyon
adede yukseltti.

Monad markete giris yapti ve Solana hizini EVM
uyumluluguyla birlestiren mimarisi sayesinde guglu
ilgi géruyordu ta ki markete girene kadar. Ama ilk
glinde Uniswap, Curve, Morpho, Gearbox, Euler gibi
buyuk protokollerle canl ekosisteme sahip nadir
L'lerden biri oldu.

Jupiter, toplam 130 milyon
JUP token yaktigini duyurdu.

Avrupa’nin en buyuk fon yéneticisi Amundi, Ethereum
Uzerinde para piyasasi fonunun tokenize edilmis bir
payini piyasaya surdd.

-§
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WHY NOT YOU?

Create your account at bemfunding.com now.

Use code HOFIS for 5% off.
——
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Web3 & Blockchain

BTC/USDT

Bitcoin

Gri kutu, 6nemli bir destek bolgesiydi ve fiyatin 80.000 $
altina sarkmasini engellemis gérinuyor. Yukari yénld
hareketin devam edebilmesi i¢in fiyatin YO seviyesi olan
93.448 $ uzerinde kalicilik saglamasi gerekiyor. Fiyat bu
seviyeyi asar ve Uzerinde tutunabilirse sirasiyla 102.900 $
ve 109.600 $ bdlgelerini hedefleyebilir. Ote yandan fiyatin
tekrar 88.800 $ seviyelerini test etmesi ve ardindan YO
seviyesini geri kazanmasi durumunda, yukari yénld
islemlerin daha guvenli olacagini ve alig baskisinin
gucglenebilecegini degerlendiriyoruz.
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You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding

Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 1 gunluk fiyat hareketini temsil eder.
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Web3 & Blockchain

ETH/USDT

Ethereum

-

Ara destek olarak takip ettigimiz 2906$ seviyesindeki
yesil yatay ¢izginin, fiyati yeniden 3336$ seviyesindeki YO
bélgesine  tasiyabilecedini  dusunUyoruz.  Bitcoin
grafiginde belirttigimiz kondisyonlar olustugu surece,
Ethereum’'un da benzer sekilde YO seviyesine kadar
Bitcoin’e eslik etmesi olasi géranuyor. Her ne kadar bu
senaryoya ulagsmasini istemesek de, 2760$-2640%
araligindaki gri kutu en kritik destek boélgesi olarak éne
cikiyor. Fiyatin bu bdlgeye gelmesi durumunda, dusik
zaman dilimlerinde olugabilecek bullish konfirmasyonlar
ile oldukca iyi marj firsatlari yakalanabilecegini
degerlendiriyoruz.
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Grafik, 29.11.2025 tarihine aittir.
Her mum 1 gunldk fiyat hareketini temsil eder.
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