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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
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HAFTAYA BASLARKEN

Makroekonomi & Jeopolitik

Aciklanan PPI rakaminin PCE ye olan etkisi, ekonomik analizi ve beklentilerimizi sirlarken ABD de FED Baskan adayinin
aciklanmasi ve bu yeni isimin hikayesini sizler i¢in derledik. Devaminda Jeopolitik gelismelere yer verdik.

Forex & Hisse Senetleri

Bu hafta yine finansin gesitli alanlarina deginmeye calistik. DXY ve EUR/USD gibi forex analizlerinin yani sira ABD 10
Yillik Tahvilleri, Borsa istanbul, Nasdag, Altin ve hisse senedi analizlerine de yer verdik.

Web3 & Blockchain

Kripto marketteki fiyat analizlerimizi sizlerle paylastik.

Haftanin Tehlike Profili

OFIS AGENCY
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HAFTALIK EKONOMIK TAKVIM

Saat Kur Etki Pazartesi

13:00 usD ok OPEC Toplantisi

18:00 usD ok ABD ISM imalat PMI (Ocak)
Saat Kur Etki Sali

10:00 TRY I Turkiye Tuketici Fiyat Endeksi (Ocak)
18:00 usD ek ABD JOLTS (Aralik)

Saat Kur Etki Carsamba

13:00 EUR S Euro Bélgesi Oncl Tuketici Fiyat Endeksi (Ocak)
16:15 usD D ABD ADP Tarim Digi istihdam (Ocak)
17:45 usD ** ABD S&P Global PMI (Ocak)
Saat Kur Etki Pergembe

15:00 GBP G ingiltere Faiz Orani Karari (Subat)
16:15 EUR ok Euro Bélgesi Faiz Orani Karari (Subat)
Saat Kur Etki Cuma

16:30 usD S ABD Tarim Digi istihdam (Ocak)
16:30 usD S ABD igsizlik Orani (Ocak)
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ABD BILANCO TAKVIMI

Pazartesi

Palantir Technologies

Walt Disney Company

NXP Semiconductors

Advanced Micro Devices

Merck & Company, Inc.

Mitsubishi UFJ

Pepsico, Inc.

Amgen Inc.

Pfizer, Inc.

Chubb Limited

Electronic Arts Inc.

Carsamba

Alphabet Inc.

Eli Lilly and Company

AbbVie Inc.

Toyota Motor Corp

Novo Nordisk AfS

Banco Santander, S.A.

Uber Technologies, Inc.

QUALCOMM

Pergsembe

Amazon.com, Inc.

Philip Morris International

Shell PLC

Linde plc

BBCA

ConocoPhillips

ING Group, N.V.

Roblox Corporation
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTAYA BAKIS

Makroekonomik Girig

Sevgili okuyucularimiz, hepinize mutlu bir hafta dileriz. Bu haftaki bultenimizde, agiklanan PPI verisinin ardindan
PCE'ye yeniden odaklandik. Ayrica, yeni Fed Baskani adayi Kevin Warsh'in kim oldugunu ve olasi etkilerini sizler icin
derledik. Simdiden Keyifli Okumalar Dileriz

Yuksek Rakamlar Sinirl Etkiler

Otuz Ocak tarihinde agiklanan PPI rakamlari beklentilerin oldukga Gstinde seyretti. Manget rakam %0,5'i gosterirken
cekirdek PPI %0,7 seviyesindeydi. S6z konusu bu artisin pek cok sebebi olmakla birlikte, PCE'yi nasil etkileyecegi bizim
icin birinci éncelik. Biz de her zamanki gibi bu etkinin pesinden gittik ve sizler i¢in dederlendirdik.

Oncelikle piyasa beklentilerini hatirlayalim. Onde gelen yatinm bankalari, Aralik ayina iligkin PCE igin karamsar bir
tutum sergilemekte. Morgan Stanley'den Nomura'ya kadar birgok kurum %0,40''n Uzerinde bir beklenti agiklamig
durumda. Bu tahminleri ge¢tigimiz hafta da degerlendirmistik. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta, bu tahminlerin
22 Ocak tarihli oldugu ve PPI verisi agiklanmadan énce yapildigidir. O tarihte buyik bankalarin tahminleri %0,38-0,46
bandinda kiimelenmisti ve medyan beklenti %0,40 seviyesindeydi.

Kurum Manset (Aylik) Gekirdek (Aylik) Gekirdek (Yillik)

Morgan Stanley 0,46 0,46 31
Barclays -- 0,45 2,8
JPMorgan - 0,41 3,1
Nomura 0,4 0,38 31
UBS 0,4 0,4 31
Goldman Sachs 0,37 0,37 2,9
Employ America 0,37 0,37 3
Citi -- 0,36 3
Oxford Economics 0,3 0,3 3

Cleveland Fed* 0,27 0,24 2,84
Medyan Tahmin 0,4 0,38 3

Analistlerin bu tahminleri yaparken ellerinde yalnizca CPI raporu vardi. (Oxford, Medyan Tahmin ve Cleveland PPI
sonrasi revize edildi.) Bu raporda iki kalem panige neden oldu, Ugak biletlerindeki %5.2'lik gok edici artig ve motorlu
tasit sigortasindaki %2.8'lik kati yukselis. Piyasa algoritmalari ve analistler, bu iki kalemin hizmet enflasyonunu
patlatacagini varsaydi.

OFIS AGENCY
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTAYA BAKIS

Yuksek Rakamlar Sinirh Etkiler

Ancak tam bu noktada, UFE verisi manset olarak korkutucu goériinse de, PCE'ye etki eden kalemler bakimindan farkli
bir tablo ortaya koyuyor. Bunu daha iyi agiklamak adina BEA'nin veriyi nasil ele aldigindan bahsetmek gerekiyor.
BEA'nin PCE metodolojisi, CPI ve PCE sepetleri arasindaki yapisal farklari net bir sekilde ortaya koyar. CPI raporu ugak
biletlerinde %5,2'lik sok edici bir artis géstermisti. E§er PCE bu veriyi dogrudan kullansaydi, Morgan Stanley'nin %0,46
tahmini muhtemelen dogru cikardi. Ancak metodoloji burada devreye giriyor.

BEA, havayolu tasimaciligi harcamalarini hesaplarken tuketici anketlerine dayanan CPI verisini kullanmaz. Bunun
yerine, havayolu sirketlerinin gelirlerini ve maliyetlerini daha dogrudan yansitan UFE verisini baz alir. 30 Ocak'ta
agiklanan UFE raporunda Nihai talep igin yolcu tagimaciligi kalemi, CPI'daki %5,2'nin aksine sadece %2,8 artig gésterdi.
PCE modeline girecek olan veri %5,2 degil, %$2,8 olacaktir Bu, ulagim hizmetleri kaleminden gelen enflasyonist katkiyi
neredeyse yari yariya azaltiyor. Bu nedenle, yiiksek gelen manget rakama karsilik, UFE'nin PCE'ye olan etkisi manset
kadar korkutucu olmuyor.

Ancak bu verinin olumsuz yanlan da var. CPI'n hi¢ élgmedigi ancak PCE sepetinde 6nemli agirhdl olan Portfoy
Yoénetimi ve Yatinm Tavsiyesi kalemi, yukaridaki yumusamayi kismen dengeliyor. UFE raporunda ilgili hizmetler %2,0
civarinda gugclu artig gosterdi. PCE, sadece 6édenen komisyonlari degil, 6deme yapilmaksizin sunulan finansal
hizmetleri de hesaba katar. Piyasalardaki ralli, fon yénetim sirketlerinin varlik tabanini artirdi ve bu durum PCE'de gizli
bir enflasyon yaratiyor. Yine de havayolu kaleminden gelen tasarruf, bu finansal hizmet artisini bayuk élgtde
dengeliyor ve net etkinin sinirli kalmasini sagliyor.

Dec. Nov. Oct. Sept. Dec.
2025 2025 2025 2025 2025 2025
MoM%
PPI total final demand 0.5% 0.2% 0.1% 0.7%
PPI Components for Personal Consumption Expenditure
Scheduled domestic passenger air transport 2.5% -2.4% 6.6%
Portfolio management
Physician care
Home health, hospice care
Hospital outpatient care

Hospital inpatient care

Nursing home care

SOURCE: Bureau of Labor Statistics

Bu iki kalem orta noktada bulugurken CPI raporundaki ¢gekirdek mallarin 0.0 gelmesi ile birlikte dayanikh mallardan
kaynaklanacak etki bir nebze soguyacak. PPl da yer alan hizmet atiiminin da PCE yi ¢ok yukarilara tagsimasina engel
olacaktir.

Bu noktada yanlis bir bilgiye mahal vermemek adina sunu séylemek isteriz. Yukarida yer alan ucak biletlerine ve
dayanikli mallara iligkin olumlu tutumuz PCE nin digmesini veya disgik gelmesini bekledigimiz anlamina gelmiyor. Bu
etkilerin ve kalemlerin Son derece tehlikeli bir artigi kistigini disinmekteyiz. Yoksa PCE de gectigimiz aylarin Ustine
cikilacagi beklentisi igerisindeyiz. Hazir séz beklentimize de gelmigsken bizim beklentilerimiz PCE verisi icin 0.32
seviyelerinde. (0,3 ve 0.34 seviyeleri de bizleri sagirtmayacaktir).
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HAFTAYA BAKIS

Kevin Warsh Kim ?

Haftanin en 6nemli olaylarindan biri, ABD Bagkani Trump’in FED Baskanlidi igin belirledigi adayin agiklanmasiydi. FED
koltugu 2024 yilinin sonlarindan bu yana iki aday arasinda gidip gelmekteydi: Kevin Warsh ve Kevin Hassett. Son
duzlukte Kevin Hassett 6nde giderken, yapacag: kritik bir hata ve lobicilik faaliyetlerinin de etkisiyle koltugu Warsh'a
kaptirdi. Peki tahta oturan Kevin Warsh kim ve son duzltkte yarigi nasil kazandi?

Hikayeye Kevin Warsh'in kim olduguyla baslayalim. Kendisi Cumhuriyetci Parti'nin en blyuk destekgilerinden olan ve
ayni zamanda kozmetik devi Estée Lauderin kurucusunun torunu Ronald Lauderin damadidir. Ronald ayni zamanda
Trump'la siki iligkiler icindedir. Buna ilaveten, Jamie Dimon ve Stanley Druckenmiller gibi son derece 6nemli dostluklari
bulunmaktadir. Nitekim bu iligkilerin meyvesini FED Baskanhdi'na atanarak toplayacaktir.

Aslinda FED'e pek uzak bir isim degil. 2008 krizi zamani FED'de gérev aliyordu ve oldukg¢a aktif bir isimdi. 2017 yilinda
Trump onu FED bagkani olarak atamayi distndt ancak faiz oranlarini daha disik seviyede tutacak inanciyla bugin
bildigimiz Powell'i bu géreve atadi. ikinci bagkanlik déneminde bu atamayi en buytk hatasi olarak niteleyecekti.

Gelelim son duzlukte yarisin nasil kazanildigina. Her sey Hassettin Ocak ayinda Powella agilan sorusturmadaki
agresif tutumuyla patladi. Bundan 6nce de Jamie Dimon ve Stanley Druckenmiller gibi isimlerden Warsh'a yoénelik
son derece agdir bir baski vardi. Ancak iplerin koptugu an, Hassett'in Powell hakkindaki sorusturmada televizyonlarda
Powell'l sertge elestirmesi ve Beyaz Saray'in Fed Uzerindeki baskisini savunmasi oldu. Bu tavir Kongre'de tepki cekti.
Asiri sadik profili bir anda dezavantaja dénustli ve Trump, Hassett' mevcut gérevinde tutmak istedigini agiklayarak
Warsh'in 6nuni agti.

OFIS AGENCY
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HAFTAYA BAKIS

Kevin Warsh’ta Kim ?

Bu firsatla birlikte, Warsh'a yakin cephe lobicilik faaliyetlerini hizlandirdi. Wall Streetle bu kadar baglantil birisinin
Trump'a yakin olmasinin dezavantajlarini ilettiler. Bunun Uzerine ilerleyen Warsh, Trump'la Persembe ginu birebir
gorustu ve onu ikna etti. Béylelikle yeni bir dénemin ilk adimlari atildi.

Burada mecazen "yeni donem" demiyoruz. Gergekten de Warsh'in yénetimi farkl bir gizgi gizecek gibi duruyor. WSJ
Editéra Nick Timiraos'a goére, 1979 yilinda goreve gelen Paul Volckerden bu yana en keskin déntstimlerden birini
yasayacagiz.

Normalde her FED baskani, halefiyle sureklilik saglayacagina ydénelik sézlerde veya imalarda bulunur. Mevcut
politikayr degistirecekse de bunu yumusak sekilde yapar. Ancak Warsh tam tersi bir tutumla goéreve dogru
ilerlemekte. O, daha ¢ok bir kopus ve sarsintiyla birlikte mevcut politikalari degistirmek istiyor. (Burada Paul Volcker
érnegi, kopus ve degisiklik adina bir érnek olarak sunuldu, yoksa politika tutumu tam tersi olacaktir.)

Onceki yazilarinda da ABD ekonomisinin biyimeye hazir oldugunu, ancak bunun FED'in Trump'in politikalarina uygun
ilerledigi durumda gergeklesecedini belirtmisti. Kisacasi, temkinli ilerleyen bir FED yerine Trump'in dig politikasina
benzer sekilde agresif davranan ve énceligi piyasalar olan bir FED géruyor olacagiz.

DiP NOT: Warsh’in 2005-2012 yillari arasinda (FED Dénemi) yaptigi agiklamalar bu giin Trump‘in bir FED bagkanindan
bekledigi agiklamalarin tam zitti. O dénem igsizlik hizlica tirmanirken enflasyon daha ilimli seyrediyordu ancak Warsh
inatla enflasyon Ustinde duruyor ve is glcindeki gevsemeden ziyade enflasyonun baz alinarak adim atilmasini her
agiklamasinda yeniliyordu. insanlar degisebilir mi bunu bagkanhidi siiresince gérecegiz.

—Issizlik Oram (sag +« Warsh'in Sozu
Cekirdek PCE Enflasyon Orani (sol)

"Politilca faizleri bu kadar desteldeyici kalmaya devam "Herkesin tartistifi gibi, yakin

ederse... enflasyonun fiyat IS"I|II'€H1]'|:J IJ'p'I.lqu 3 vadeli giistergeler oldukca
elerde kalmasi be: - Tyl ghrunidyor; 'feltm vaded

yat artiglon riski az
ghriinidyor.”

“liretim ve Istihdamdaki asag ‘yanli risklerden
ziyade, enflasyondaki yakan yonll riskler kanusunda A = - %
daha endigellyim.” ,  "Enflasyon géstergeleri
gimdilik oldukca tatmin edici
gariiniiyor. Durum kesinllide
Izlenmeye deder.”

“Deflasyon risklerinin, diger birgok risk ‘GH’II'
yiiksek oldugu konusunda hali giipheciyim.”

“Enflasyon cephesindeki endiselerimden
vaagegmeye heniiz haar ﬂngl'llm
"Enflasyon riskleri ok gercek ve
bu riskierin hilytme rIEv rinden _, “Enflasyon konusundaki yukan yanlii riskler
daha yiiksek olduguna . hakiunda, agad yanlil risklers kiyasla daha Fazl
“Enflasyon beklentileri konusunda inanryeram. endigelenmeye devam ediyorum.”

ciddi sekilde daha oz iyimss "Bana giire enflasyon riskleri,
oldugumu m." ., = ekanomiye yonelik daha hu-puk
. risk olarak hakimiyetini

“Enflagyon rekler] bunim slirdiiriiyor.”

gdrlisime gin
~ lgin en hu;uk nzk nl'lnl(

baskin olmaya devam
ediyor.”

"Ekonominin bir mikkar yumugamas:, f
durumunda, enflas
‘_:I|3E2!§III1I giirec

wyimser degilim.” "Enflasyon sorunlarmuian
daha belirgin ve korkanm ki

daha kalica hale gelecegine

“Enflagyon beklentiberi inanmak igin nedenler vor.”

konusunda oldukca
endigeliyim.”

'06 Oca '07 Oca '08 Oca '09
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IRAN, IRAN, IRAN

Her Giin ve Her An

iran acisindan bekledigimiz 2. sahneye artik ¢ok yakiniz. Son birkag gundeki baglantili dig haber kaynaklarini da
ekledigimizde, iran—ABD hattindaki gerilim artik sadece “sézli tehditler’den ibaret degil; askeri doktrin,
konuslandirma ve esik testleriyle birlikte sahada belirgin bir risk durumuna evrildi.

ABD Basgkani Donald Trump, bélgeye devasa bir deniz ve hava gucl génderildigini ilan ederken, bunun Venezuela’'ya
kiyasla daha buyuk bir “armada” oldugunu séyledi ve hdlen bir diplomatik ¢é6zim umdugunu belirtti. Bu ifade tek
basina “savas karari” degil; saha baskisini yukselten bir sinyallesmedir: diplomasi ve zorlayici askeri dil bir arada ve
bu durum bir operasyonu her an olabilecek boyuta ¢oktan tagimig durumda.

Son gunlerde USS Abraham Lincoln ugak gemisi, destek destroyerleri, F-15E avci ugaklari, Typhoon destek jetleri,
yuzlerce savas personeli, bombardiman ucaklari ve ek muhriplerin bélgeye sevki tamamlandi. Bu sevkiyatlar artik
sadece “gug goésterisi” degil, musterek harp gucinu harekata hazirlama evresine isaret ediyor. Ayrica WC-135
Phoenix gibi nukleer izleme ucaklarinin Avrupa’ya konuslanmasi, nikleer durum tespiti ve erken uyar kapasitesini
artirmak icin alinmig bir énlem olarak okunuyor. Tium bunlar ABD'nin operasyon esigini bilingli bicimde yukselttigini
gosteriyor.

Trump’in politik dili de bunu yansitiyor: Mizakere umudu oldugunu séyleyebilmekle birlikte, “anlagma olmazsa askeri
seceneklerin daha sert ve dénussuz olacagl” tehdidini tekrarliyor. Bu, diplomasi hattini agik tutma gabasiyla birlikte
s6zIU caydiricilik stratejisinin en net uygulamasidir. Trump’in bagkan streci boyunca bu yolu izledigini ve eger bir
anlagma ¢ikmazsa sonucunun operasyonel faaliyet oldugunu ¢okc¢a kez deneyimledik.

Tum bu gelismelerin arka planinda, bélge aktérleri de kendi pozisyonlarini giziyor. Kérfez Ulkeleri ve Turkiye gibi
aktérler agikca “catisma istemiyoruz” mesaj verirken, Azerbaycan gibi Ulkeler hava sahalarinin herhangi bir
operasyona aglimayacagdini beyan ediyor. Buna karsin israil lobisi ise bu eylemin kesin olarak gergeklegecegine emin
ve olmasini isteyen taraf pozisyonunu kormakta.

iran tarafi da diplomatik séylemini siki tutuyor: muizakerelere “adil ve esit sartlarda” hazir olduklarini agikliyor, fakat su
an icin somut bir gérigsme takvimi olmadigini belirtiyorlar. Ayni zamanda “savas i¢in de hazirz” mesaji vererek,
misilleme kapasitesine sahip olduklarini vurguluyorlar. Bu diplomatik gerilim atmosferinde, iran'in i¢ guvenlik
oénlemleri ve sivil hazirlklar da dikkat gekiyor. Metro altlarinda ve kentsel altyapilarda siginak insasi, sadece bir
“tedbir” degil, toplumsal risk algisinin somutlagmis hali olarak okunmalidir. Halk ve devlet, her turlt ihtimale karsi
aleni hazirlik yapiyor. 12 gun savagi dénemi iran’a bu konuda énemli hazirlik sinyalleri vermis ve zaten hem guvenlik
hem istihbarati temizlik stirecini goktan baslatmisti. Sonug olarak, sahada ¢ esik ayni anda test ediliyor:

» Diplomatik esik — Muizakere ister agiklamasi ama ortak zemin yok.
« Askeri esik — Sadece varlik konuglandirma degil, operasyonel kabiliyet mobilizasyonu.
« Algi-risk esik — Bolge devletleri ve sivil toplumda ciddi risk beklentisi.

Devam eden bu sureg, kisa vadede bir sinirli misilleme veya taktik baski stratejisi ile sonuc¢lanabilir; ancak uzun
vadede halihazirda konuslandiriimig kuvvetlerin varli§i ve Washington’'un “son secgenekler” dilinin tekrari yanlig
hesaplama riskini ciddi oranda artirtyor. Bu noktada Trump’in séylemi, gerilimi digtrmek ile ytkseltmek arasinda
kasith bir denge arayisi olarak okunmali: “Diplomasi umuyorum ama gu¢ hazir” — bu, sahada hdald operasyonel
esnekligin en Ust sinirnda durdugunun géstergesidir.

Sonug¢ olarak konuglandirmalar, diplomatik ¢ikmaz ve risk algisi eszamanli olarak tirmaniyor; “ne anlama geliyor?”
sorusunun cevabi ise bu tirmanigin sadece bir tehdit degil, filen operasyonel hazirlik agamasinin ¢oktan gegildigini
bariz gbsteriyor.
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Amerika Kitasi, Amerikanindir
Son haftadaki Kanada baghgl, tekil bir ticaret Bu hamlenin zamanlamasi da tesaduf degdil. Ayni hafta
anlagmazligi ya da diplomatik gerilim olarak Trump’'in Kuba'ya kargi ulusal acil durum ilan ettigini,

okunamayacak kadar genis bir baglamin parcgasi.
Burada olan sey, Trump’in ikinci dénemine damga vuran
ve giderek netlesen “muttefiklere karsi zorlayici
diplomasi” ¢izgisinin Kanada Gzerinden somutlagmasidir.
Olan biteni dogru okumak i¢in hem ne olduguna hem de
bunun ne anlama geldigine ayni anda bakmak
gerekiyor; ¢unki Kanada dosyasi, Trump’in iran’dan
Kuba'ya, Avrupa’dan Pasifik’e uzanan baski mimarisinin
kuzey ayagina dénusmuis durumda.

Somut gelisme, Trump’in Kanada’yi Amerikan Gulfstream
is jetlerinin sertifikasyon surecini yillardir keyfi bicimde
bloke etmekle suclamasiyla bagladl. Trump’a gére
Kanada, Gulfstream 500, 600, 700 ve 800 modellerini
bilin¢li sekilde onaylamayarak ABD merkezli Gulfstream
Aerospace’e karsl haksiz bir ticari engel olusturuyor. Bu
iddia, Trump tarafindan klasik bir “duzeltme talebi”
seklinde degil, dogrudan bir tehdit paketi olarak masaya
kondu: Eger Kanada bu tutumunu surduarurse, Kanada’'da
Uretilen tim ugaklarin ABD'deki sertifikalari iptal edilecek
ve Kanada menseli u¢aklara yizde 50 oraninda gimruk
vergisi uygulanacak. Bu, Bombardier basta olmak Uzere
Kanada havacilik sanayisini dogrudan hedef alan, sektér
bazl agir bir yaptinm anlamina geliyor.

Burada ilk bakigta “sivil havacilik” gibi teknik bir alan
Uzerinden yurdyen bir tartisma varmis gibi gérinse de,
meselenin 6zu teknik degdil, agik bi¢cimde siyasi ve
stratejik. Sertifikasyon surecleri normalde guvenlik, teknik
uygunluk ve regulasyon basliklari altinda yuaratalar.
Ancak Trump’in séyleminde bu slreg, dogrudan bir baski
aracina  dénusturaliyor. Yani ABD, “muttefiklik”
zemininde ¢oézulmesi beklenen bir anlagsmazligi, bilingli
sekilde ekonomik silah haline getiriyor. Bu, Trump’in
ticareti dis politikanin é6n cephe araci olarak kullanma
refleksinin en net érneklerinden biri.

Kuba'ya petrol satan veya aracilik eden tim Ulkelere yeni
gumruk vergileri getirecegini agikladigini ve iran’a yénelik
sert askeri tehditlerini yukselttigini goértyoruz. Yani
Kanada dosyasi, izole bir kriz degil; Trump’in ayni anda
birden fazla cephede baski kurdugu ¢cok yoénlu zorlayici
diplomasi dalgasinin  bir pargasl. Kuba'ya enerji
Uzerinden, iran’a askeri ve ekonomik baski Uzerinden,
Kanada'ya ise ticaret ve sertifikasyon mekanizmalari
Uzerinden yukleniliyor. Araclar farkli, mantik ayni: karsi
tarafi hizlh ve asimetrik maliyetlerle geri adim atmaya
zorlamak.

Kanada agisindan mesele ise kirllgan. Kanada ekonomisi,
ozellikle havacilik ve savunma sanayii alanlarinda ABD
pazarina yuksek derecede entegre. Bombardier gibi
firmalar icin ABD sertifikasyonu sadece ticari bir formalite
degil, kuresel satiglarin kapisini acan kritik bir esik. Bu
sertifikalarin iptali veya gecikmesi, yalnizca Kanada
sirketlerini degil, bu sirketlerle ¢calisan Amerikan tedarik
zincirlerini de etkiler. Ancak Trump’in yaklasimi, bu
karsilikh bagimhihg bir denge unsuru olarak degil, baski
kaldiragi olarak kullanmayi tercih ediyor. “Birlikte

kaybederiz” mantigi yerine, “benim kaybim kisa vadeli,
seninki yikici” hesabi yapiliyor.
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Markoekonomi & Jeopolitik

KANADA

Amerika Kitasi, Amerikanindir

Bu noktada igin NATO ve muttefiklik boyutu da devreye giriyor. Kanada, ABD'nin sadece ticari ortagi degil, ayni
zamanda askeri muttefiki. NORAD, NATO, ortak tatbikatlar ve savunma sanayi entegrasyonu dusunulduginde,
boéyle bir ekonomik hamlenin siyasi maliyeti normal sartlarda caydirici olurdu. Ancak Trump’in ¢izgisi, bu klasik
caydiricihd bilingli olarak devre digi birakiyor. Onun perspektifinde muttefiklik, otomatik bir koruma kalkani degil;
surekli yeniden muzakere edilmesi gereken, kosullu bir iligki bicimi. Kanada'ya verilen mesaj da bu: “Muttefiksin
ama kurallari ben koyarim.”

Bu yaklagimin bir diger anlami da i¢ politikaya dénik. Trump, bu tdr krizleri Amerikan kamuoyuna “Amerikan
sirketlerini koruyan lider” anlatisiyla sunuyor. Gulfstream meselesi, ABD'de “haksiz rekabete ugrayan yerli Uretici”
hikayesi olarak paketlenmeye son derece uygun. Dolayisiyla Kanada'ya yénelen bu baski, sadece dig politika
degil, ayni zamanda secim ekonomisi ve i¢ politik mobilizasyon araci. Trump, Kanada'yl hedef alirken esasen
kendi tabanina konusuyor.

BUyuUk resme bakildiginda Kanada dosyasi, Trump déneminde muttefikler igin yeni bir dénemin habercisi. Bu
dénemde sorunlar kapall kapilar ardinda, teknik komitelerde ya da diplomatik nezaketle ¢éztilmuyor. Aksine,
dogrudan kamuoyu énunde, sert dil ve ylksek maliyet tehdidiyle yuratuliyor. Bu da iligkileri daha kirilgan, daha
éngoérulemez hale getiriyor. Kanada igin risk, sadece bu krizden nasil ¢ikacagi dedil; bundan sonra ABD ile
yasanacak her teknik anlagmazligin benzer sekilde stratejik santaja déntisme ihtimaili.

Ozetle ne oldu sorusunun cevabi su: Trump, Kanada'yi sivil havacilik tzerinden agir bir ticari yaptirnmla tehdit etti
ve bunu cok cepheli baski politikasinin pargasi haline getirdi. Ne anlama geliyor sorusunun cevabi ise daha
derin: Bu hamle, Trump’in muttefiklik anlayisinin sertlestigini, ticaret ve regulasyon araglarinin artik dogrudan
jeopolitik baski unsuru olarak kullanildigini ve Kanada dahil hi¢gbir muttefikin bu yeni dénemde otomatik bir
guvenli alana sahip olmadigini gbsteriyor. Bu ¢izgi devam ederse, Kanada krizi bir istisna degil, yeni normalin
erken bir érnegi olarak hatirlanacak.

)
'
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Forex & Hisse Senetleri

DOLAR ENDEKSI

Grafik, 31.01.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

Dolar endeksi kismen beklentilerimize paralel bir fiyat
hareketi sergiliyor. Gegtigimiz haftadan beri bekledigimiz
dolar vyukseligi, haftanin ortasindan itibaren kendini
gosteriyor. Kisa vadede kirmizi ¢izgi ile belirtilenen 95,551
seviyesi ihlal edilmedigi surece yukselis yénlu fiyat
hareketlerinin olugma ihtimalini daha az riskli buluyoruz.
Ozellikle guincel bulunulan direng bélgesinin asiimasi,
yukselisi tetikleyebilir.
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Forex & Hisse Senetleri

EUR/USD

EURUSD grafigi de beklentilerimize paralel bir fiya
hareketi gosterdi. Hafta bagindan itibaren yukselis yénlu
pozisyonlari riskli buluyoruz. Genel anlamda fiyatin daha
duasus yoénla hareket etmesini bekliyoruz. Kirmizi gizgi ile
belirtilen 1,2082 seviyesi yukari yénlu ihlal edilmedigi
sUrece dusus yoénlu fiyat hareketlerinin olugma ihtimalini
daha yuksek buluyoruz.
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Grafik, 31.01.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

US10Y

ABD 10 yilik tahvil getirileri bekledigimiz gibi %4,20
seviyesinin Uzerine c¢iktl. Bu sert yukselis, kisa vadeli
trendin devamini getirdi. Zamanla ise geri gekilemler
gdzlemleniyor. Yeniden yukselis tarafinda olmak igin geri
cekilmenin bittiginden emin olmak gerekiyor. Bu
baglamda siyah ¢izgi ile belirtilen %4,183 seviyesi takip
edilebilir. Hafta genelinde bu bélgeye dogru geri
cekilmeler bekliyoruz.
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Grafik, 31.01.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

OFIS AGENCY



15

Hofis 90 | 1 Subat 2026

ar?

C\“g +..|;|-+D

gT-lxj—[j‘-.nlﬁﬁ'ﬁ!_ghnf.gj_ja 7“7_7__A__,_,,.,--—"""(-r.

Grafik, 31.01.2026 tarihine aittir.

Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

Forex & Hisse Senetleri

ONS ALTIN

Altin fiyatinda cuma gundnin son saatlerinde ¢ok
siddetli bir dusts gézlemlendi. Fiyat aktif olarak volatilite
bazli standart sapma sinirlarinin altina kadar sarkmis
durumda. Ayrica dért saatlik grafikte ema200 seviyesi
test ediliyor. Fiyatin hafta boyunca toparlanma
egiliminde olmasini bekliyoruz. Ema200 seviyesi altinda
kalici fiyat hareketlerinin olugmasi, yeniden risk analizi
yapilmasini gerektirecektir.
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Forex & Hisse Senetleri

NASDAQ

Nasdaq tarafinda yuksek volatilite beklentilerinin oldugu
kargilandigi bir hafta oldu. Satig baskisinin siddeti heniz
buyimus degil. Kirmizi gizgi ile belirtilien 25254 seviyesi
altinda kalici fiyat hareketleri oimadigi takdirde yukselig
yoénlu pozisyonlari daha az riskli buluyoruz.
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Grafik, 31.01.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

Borsa istanbul

£
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Grafik, 31.01.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.

A

Borsa istanbul icin oldukga kritik bir hafta olacak. Sali
gunu agiklacak olan enflasyon verisi igin beklentiler %4,4
civarinda toplanmis durumda. Enflasyonun beklentiden
daha dugik gelecegini ve bu durumun borsada
fiyatlandigini disundyoruz. Bu yizden enflasyon %4 ve
altinda gelmedigi sirece borsada satig baskisinin artma
ihtimalini degerlendiriyoruz. Riskli sektérlerin baginda
bankacilik bulunuyor.
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Forex & Hisse Senetleri

LAM RESEARCH CORPORATION

NASDAQ:LRCX

Lam Research Corporation, yar iletken Uretiminde
kullanilan ekipman ve sireg teknolojileri gelistiren ABD
merkezli bir sirkettir. Agirlikh olarak agindirma (etch),
biriktirme (deposition) ve wafer temizleme sistemleri
Uzerine caligir. Urtinleri, entegre devrelerin Uretiminde
kullanilan ileri Gretim hatlarinda yer alir. Kirmizi gizgi ile
belirtilen 214 seviyesi altinda dért saatlik mum kapanigi

‘ olmamasi durumunda siyah c¢izgi ile belirtlen 228
* RES EARCH seviyesinden itibaren yukselis yonlu fiyat hareketlerinin

olugma ihtimalinin artmasini bekliyoruz.

R

Grafik, 31.01.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

KEURIG DR PEPPER

NASDAQ:KDP

Keurig Dr Pepper, icecek ve kahve urdnleri alaninda

faaliyet gosteren ABD merkezli bir sirkettir. Keurig

_ markasiyla tek kullanimlik kahve makineleri ve kapsulleri,

L) e Dr Pepper markasiyla ise gazl icecekler Uretir ve dagitir.

® V eurlg Sirket, Kuzey Amerika basta olmak Uzere cesitli

pazarlarda genig bir uUrin portféylne sahiptir. Kirmizi

cizgi ile belirtilen 26,4 seviyesi altinda 4 saatlik mum

r epper kapanigi olmadigi sUrece yukselis yoénlu fiyat

hareketlerinin  olugma ihtimali artabilir. Potansiyel
hedefler arasinda 29,5 ve 31,85 yer aliyor.

Grafik, 31.01.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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WHY NOT YOU?

Create your account at bemfunding.com now.

Use code HOFIS for 5% off.
——

#igbirligi
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Web3 & Blockchain

BTC/USDT

Bitcoin

Fiyat, PMO seviyesinden reddedildi ve gri kutu hacimli bir
sekilde kaybedildi. Bu noktadan sonra Bitcoin, 74.200$
seviyesine ulagmadan 6énce YO ile belirttigimiz mavi
yatay cizgiye kadar bir tepki yuUkselisi gerceklestirirse o
bélgede dusuk zaman dilimlerinde konfirmasyon
alinmasi sartiyla 74.200$ hedefli agsagd yonla islemlerin
daha guvenli oldugunu disunuayoruz.
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You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding

Grafik, 01.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 1 gunluk fiyat hareketini temsil eder.
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Web3 & Blockchain

ETH/USDT

Ethereum

Pozitif senaryolardan bahsedebilmek ading, fiyatin mavi
kutu YO kesigsiminin Uzerinde kalici bir hareket
sergilemesi gerektigini vurgulamistik.Ancak bu alanin
hacimli bir sekilde kaybedilmesiyle birlikte gri kutunun
alicili galigma ihtimali zayifladi ve devaminda gri kutu da
kaybedildi.Bir énceki analizimizde de belirttigimiz tzere,
fiyatin yukari yénlu gergeklestirecegi tepki yukseliglerinin
asagl yoénlu iglemler kurgulamak igin degerlendirilmesi
gerektigini dusundyoruz. Bu baglamda Bitcoin’'in YO
direncine ulastiyi senaryoda, Ethereum tarafinda da
dustk zaman dilimlerinde alinacak konfirmasyonlar ile
birlikte asagi yoénlu islemlerin daha guvenli olacag
goérusindeyiz.
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You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding

Grafik, 01.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 1 gunldk fiyat hareketini temsil eder.
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Grafik, 01.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 1 gunldk fiyat hareketini temsil eder.
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Web3 & Blockchain

USDT.D

Dolar Dominansi

kirmizi  kutunun hacimli bir sekilde kazaniimasi
durumunda kripto piyasasinda asagi yénla islemlerin
daha guvenli olabilecegini ifade etmistik. Fiyat, kirmizi
kutunun kazaniimasinin ardindan kirmizi yatay ¢izgi ile
isaretledigimiz direng seviyesini de kirarak bu bdélgeyi
destek haline getirdi ve yeni bir tepe olusturdu. Bu
baglamda, kirmizi yatay ¢izgiye dogru gergeklesebilecek
geri ¢ekilmelerin kripto piyasasinda asagi yénlu iglemler
almak i¢in degerlendiriimesi gerektigini ve bu islemlerin
daha guvenli oldugunu disunuayoruz.
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You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding




HAFTAYA HOFIS ILE BASLAMAK ICIN
E-POSTA BULTENINE ABONE OLMAYI UNUTMAYIN!

OFIS AGENCY

Bize Ulasin:
www.ofisagency.com
contact@ofisagency.com
x.com/ofisagency



