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Uyarı ve Aydınlatma

Değerli Okurlarımız,

Bu dergide sunulan içerikler yalnızca bilgilendirme amacı taşımakta olup finansal tavsiye
içermemektedir.

Yatırım yapmadan önce okuyucularımızın kendi risk toleranslarını değerlendirmeleri ve
yatırım amaçlarına uygun olarak bağımsız bir finansal danışmana başvurmaları önemle
tavsiye edilir. 

Sermaye piyasalarında işlem gören yatırım araçlarının fiyatları piyasa koşullarına ve
çeşitli faktörlere bağlı olarak değişkenlik gösterebilir. Geçmiş performans, gelecekteki
sonuçların garantisi değildir. Bu riskleri anlamak ve kabul etmek, yatırımcının
sorumluluğundadır.

İlgili düzenleyici kurumlar tarafından belirlenen yasal düzenlemelere ve yatırım
kurallarına uygun hareket etmek önemlidir. Yatırım yapmadan önce lütfen güncel
mevzuatı kontrol edin.

İlginiz ve anlayışınız için teşekkür ederiz.

Saygılarımızla,

Ofis Agency
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www.ofisagency.com
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Makroekonomi & Jeopolitik
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HAFTAYA BAŞLARKEN

Bu hafta üretici fiyat endeksi ve PCE verileri eş zamanlı olarak değerlendirildi. İran ve ABD odağında jeopolitik
gerilimler özetlendi.

Forex & Hisse Senetleri

Bu hafta yine finansın çeşitli alanlarına değinmeye çalıştık. DXY ve EUR/USD gibi forex analizlerinin yanı sıra ABD 10
Yıllık Tahvilleri, Borsa İstanbul, Nasdaq, Altın ve hisse senedi analizlerine de yer verdik. 

Web3 & Blockchain

Bu hafta üç ana başlık belirginleşti: Terra sonrası sistemik risklerin hukuki boyutu, Ethereum’un post-quantum ve
giga-scale vizyonu, RWA ve fintech entegrasyonları.

Haftanın Tehlike Profili
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10:00   TRY *** Türkiye Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (Yıllık) (4. Çeyrek)

18:00   USD *** ABD ISM PMI (Şubat)

10:00   TRY *** Türkiye Tüketici Fiyat Endeksi (Şubat)

13:00   EUR *** Euro Bölgesi Öncü Tüketici Fiyat Endeksi (Yıllık) (Şubat)  

04:30   CNY *** Çin İmalat PMI (Şubat)

16:15   USD *** ABD ADP Tarım Dışı İstihdam (Şubat)

17:45   USD *** ABD Hizmet PMI (Şubat)

15:30   USD * ABD Challenger İşten Çıkarmalar (Şubat)

16:30   USD *** ABD İşsizlik Haklarından Yararlanma Başvuruları

15:30   USD *** ABD Perakende Satışlar (Aylık) (Ocak)

16:30   USD *** ABD Tarım Dışı İstihdam (Şubat)

PazartesiSaat Kur Etki

SalıSaat Kur Etki

ÇarşambaSaat Kur Etki

PerşembeSaat Kur Etki

CumaSaat Kur Etki
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HAFTALIK EKONOMİK TAKVİM



Manşet Rakamlarla Gelen Düşüş:
Ocak 2026 Üretici Fiyat Endeksi verileri açıklandığında manşet rakamlar finansal piyasalarda kısa süreli bir satış
baskısı yarattı. Aylık bazda yüzde 0,5 oranında artan üretici fiyatları ve bu tek aylık verinin ileriye dönük
projeksiyonlarla yıllıklandırılmış grafiklerinin çizdiği ivme, ilk bakışta enflasyonun  hız kazanma eğilimine girdiği
yönündeki endişeleri artırdı. 

Ancak raporu ekranlara düşen ilk manşetlerle okumak yerine alt kalemlerine titizlikle ayrıştırdığımızda karşımıza çok
daha farklı, yapısal olarak nüanslı ve piyasadaki panik havasını büyük ölçüde yatıştıran bir tablo çıkıyor. Gürültülü ve
istisnai kalemler barındıran tek bir ayın verisini tüm yıla projekte etmenin büyük bir analitik hata olduğu temel
tablolara inildiğinde çok net görülüyor. Ekonomideki son ısınma belirtilerinin geneline yayılmış güçlü bir tüketici
talebinden veya üreticilerin tabana yayılan bir fiyatlama gücünden değil, ağırlıklı olarak belirli sektörlerdeki aracıların
kâr paylarını artırmasından ibaret olduğu anlaşılıyor.

Manşet Rakamların Arkasındaki Hikaye:
Ocak ayı üretici fiyatları raporunun en çarpıcı gerçeği enflasyonun temel dinamiklerinde mal ve hizmetler arasında
yaşanan keskin ve zıt yönlü ayrışmadır. Raporun manşetini yukarı çeken yüzde 0,5 oranındaki aylık artış tamamen
yüzde 0,8 yükselen nihai talep hizmetleri tarafından sürüklenmiştir. Buna karşılık ekonominin somut çarklarını temsil
eden ve tedarik zincirinin ana omurgasını oluşturan nihai talep malları yüzde 0,3 oranında düşüş kaydetmiş.

Temel ihtiyaç maddelerine ve enerji piyasalarına baktığımızda belirgin ve kalıcı bir enflasyon düşüş trendi göze
çarpıyor. Nihai gıda talebi tarımsal emtia fiyatlarındaki dengelenmenin raflara yansımasıyla yüzde 1,5 oranında
geriledi. Nihai enerji talebi ise küresel talep endişeleri ve artan arz kapasitesinin doğal bir sonucu olarak yüzde 2,7
düştü. Gıda ve enerji hariç devlet tarafından satın alınan mallarda görülen yüzde 1,9 oranındaki artış ise sivil
tüketimden ziyade kamu alımlarındaki dönemsel bir sıçramayı yansıtıyor.
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTAYA BAKIŞ

Sevgili okuyucularımız, politikanın ekonomik verilerin önüne geçtiği bir haftayı daha geride bıraktık. Temennimiz
insanoğlunun aç gözlülüğünün dinmesi ve masum canların bu aç gözlülüğün altında yitip bitmesinin bir sonun
gelmesidir. Bu haftaki bültenimize bu temennilerimizle başlarken hafta içi açıklanan ÜFE verisini dilimiz döndüğünce
açıklamak istedik. Şimdiden iyi okumalar.

Makroekonomik Giriş
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Eğer ABD ekonomisinde geniş çaplı ve tehlikeli
bir enflasyonist yeniden hızlanma yaşansaydı
bunun ilk emarelerini üretim hattının alt ve orta
kademelerinde görmemiz gerekirdi. Oysa veriler
tam tersini işaret ediyor ve üretim hattında çok
ciddi bir soğuma olduğunu kanıtlıyor. Ara talep
için işlenmemiş mallar yıllık bazda yüzde 6,1
düşerek Eylül 2024 tarihinden bu yana en büyük
on iki aylık gerilemesini kaydetti. Doğrudan
tüketiciyi etkileyen benzin fiyatları yıllık bazda
yüzde 15,7 gibi devasa bir oranda gerilemiş
durumda. Bu tablo yukarı yönlü fiyat baskısının
kesinlikle hammadde veya enerji gibi üretim
maliyetlerinden kaynaklanmadığının en net
ispatıdır. Tedarik zincirindeki üretim hattı şu an
enflasyon üretmek bir yana, belirgin bir
dezenflasyonist tampon işlevi görüyor.
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTAYA BAKIŞ

Emtia ve mallar ucuzlarken hizmetlerin neden yüzde 0,8 gibi korkutucu bir oranda arttığı sorusunun cevabı oldukça
kritiktir. Bu durum şirketlerin geniş tabanlı bir fiyatlama gücüne sahip olmasından yani tüketici talebine güvenerek
istedikleri gibi zam yapabilmelerinden kaynaklanmıyor. Artışın ana nedeni tedarik zincirindeki toptancı ve
perakendeci gibi aracıların kendi kâr paylarını belirgin bir şekilde artırma çabasında yatıyor. Çalışma İstatistikleri
Bürosu metodolojisinde ticaret hizmetleri satılan ürünün nihai fiyatını değil, aracı kurumun aldığı komisyonu veya kâr
payını ölçer.

Resmi tablolardaki verileri arındırarak yaptığımız en temiz test bu yanılsamayı tüm çıplaklığıyla ortaya koyuyor.
Toptancı ve perakendeci kâr payları tek bir ayda yüzde 2,5 oranında sıçrarken, taşımacılık ve depolama hizmetleri
yüzde 1,0 arttı. Verinin en çarpıcı ve aslında en gürültülü detayı ise tüm hizmet artışının yüzde 20 oranından fazlasının
tek bir toptancı kâr payı kalemindeki yüzde 14,4 oranındaki istisnai sıçramadan gelmesidir. Bu durum kalıcı bir
makroekonomik trend değil, sadece istatistiksel bir gürültüdür.

Ticari kâr payları ile taşımacılık ve depolama kalemleri hari tutulduğunda çekirdek hizmetler enflasyonu aslında
hiçbir değişim göstermedi ve sıfır seviyesinde kaldı. Ticaret hizmetleri hariç tutulduğunda genel nihai talep Aralık
ayından Ocak ayına mevsimsel düzeltilmiş olarak tam yüzde 0,0 seviyesinde yatay seyretti. Bu veri enflasyonun
tabana yayılmadığının, sadece ticaret ve lojistik şirketlerinin kâr paylarına sıkıştığının matematiksel ve reddedilemez
bir ispatıdır. Geniş çaplı bir talep patlamasından ziyade, iç ticari aracıların fırsatçı fiyatlama stratejileri manşetleri
yanıltmaktadır.

Hizmet Sektöründeki Isınma 

Hofis 94 | 1 Mart 2026



6
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HAFTAYA BAKIŞ

Tahvil ve hisse senedi piyasası oyuncularının temel endişesi bu sıcak üretici fiyatları verisinin ABD Merkez Bankası
para politikasını belirlerken asıl odaklandığı enflasyon göstergesi olan Kişisel Tüketim Harcamaları endeksine birebir
yansıyacağı yönündedir. Ancak detaylı bir metodoloji analizi bu korkunun yersiz olduğunu gösteriyor.

Ekonomik Analiz Bürosu kişisel tüketim harcamaları verisini hesaplarken tüketici enflasyonu ile üretici enflasyonu
sepetleri arasındaki yapısal farkları net bir şekilde dikkate alır. Piyasaları paniğe sürükleyen uçak biletleri ve motorlu
taşıt sigortası gibi kalemler tüketici fiyat endeksinde devasa artışlar gösterse de metodoloji gereği bu kalemlerin
kişisel tüketim harcamaları endeksine geçişi çok farklı hesaplanır. Örneğin uçak biletlerindeki tüketici fiyat artışı
yerine doğrudan havayolu şirketlerinin gelirlerini ve maliyetlerini yansıtan üretici fiyatları verisi baz alınır. Bu ince ayar
uçak biletleri kaleminden gelen enflasyonist baskıyı neredeyse yarı yarıya azaltarak yüksek gelen manşet
rakamlarının etkisini sınırlandırır.

Bununla birlikte kişisel tüketim harcamaları sepetinde önemli bir ağırlığı olan portföy yönetimi ve yatırım tavsiyesi
kalemi üretici fiyatları raporunda yüzde 1,5 oranında güçlü bir artış gösterdi. Ancak bu durum ortalama bir tüketicinin
günlük alım gücünü ezen geleneksel bir hayat pahalılığı türü değildir. Finansal piyasaların rekor kırması ve varlık
tabanının artması portföy yönetim şirketlerinin kestikleri komisyonları mekanik olarak şişirmektedir. Bu varlık
enflasyonu yansıması üretici fiyatlarındaki lojistik ısınmayla birleşse de genel kişisel tüketim harcamaları üzerinde
yaratacağı net etki piyasa beklentilerinin aksine sınırlı kalacaktır.

Bu bağlamda Morgan Stanley ve Cleveland Fed gibi kurumların kişisel tüketim harcamaları endeksi tahminlerini
yukarı yönlü revize etmelerine rağmen rakamların beklentilerin tepe noktalarını aşmayacağı öngörülüyor.

ÜFE - PCE İlişkisi 
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Markoekonomi & Jeopolitik

HAFTAYA BAKIŞ

ABD ve İsrail'in İran'a yönelik gerçekleştirdiği kapsamlı askeri operasyon, Orta Doğu’daki dengeleri sarsarak küresel
çapta hem siyasi hem de ekonomik bir belirsizlik dalgası başlattı. Dini Lider Ayetullah Ali Hamaney ve Devrim
Muhafızları'nın üst düzey komutanlarının hayatını kaybettiği bu saldırı, Tahran'da büyük bir yönetim boşluğu
yaratırken ülke genelinde internet kesintileri ve yas ilan edilmesine yol açtı. Bu durum, bölgedeki jeopolitik risklerin en
üst seviyeye çıkmasına neden oldu.

İran’ın bu saldırılara misilleme olarak bölgedeki ABD varlıklarını ve Körfez ülkelerini hedef alması, çatışmanın sınırlarını
hızla genişletti. Dubai ve Abu Dabi havalimanları gibi stratejik noktaların zarar görmesi ve sivil uçuş rotalarının
kapanması, bölgedeki ticari ve lojistik akışı felç etti. İran’ın komşu ülkelerdeki ABD üslerine yönelik füze saldırıları,
güvenliğin sadece askeri değil, sivil altyapı için de ciddi bir tehdit altında olduğunu ortaya koydu.

Enerji piyasaları açısından en büyük endişe, dünya deniz yoluyla taşınan petrolün üçte birinin geçtiği Hürmüz
Boğazı’nın güvenliği üzerinde yoğunlaşıyor. İran’ın bu kritik su yolunu kapatma veya ticari trafiği güvensiz hale
getirme ihtimalinin petrol fiyatlarını hızla yükselme ihtimali masada. Bölgedeki arz güvenliğinin sarsılması, enerji
borsalarında sert fiyat artışlarını beraberinde getirirken, küresel enerji tedarik zincirinde kırılmalar yaşanabileceği
korkusunu tetikledi.

Krizin ekonomik yansımaları, özellikle enerji ithalatına bağımlı olan Çin, Hindistan, Japonya ve Güney Kore gibi dev
Asya ekonomilerini doğrudan tehdit ediyor. Hürmüz Boğazı'ndan geçen petrol ve sıvılaştırılmış doğal gazın ikame
edilemez oluşu, olası bir uzun süreli tıkanıklığın küresel ekonomiyi derin bir durgunluğa sürükleyebileceği sinyalini
veriyor. Stratejik petrol rezervlerinin devreye sokulması bir seçenek olsa da krizin süresinin ve ölçeğinin bu önlemleri
yetersiz kılabileceği açık.

Askeri operasyonun insani boyutu ise sivil yerleşim birimlerinin ve eğitim kurumlarının zarar görmesiyle daha da
ağırlaştı. Can kayıpları ve yıkım haberleri uluslararası toplumda endişeyle takip edilirken, nükleer tesislerin zarar
görmemiş olması şimdilik daha büyük bir felaketi önlemiş görünüyor. ABD kanadından gelen "diplomatik çözümün
artık daha mümkün olduğu" yönündeki açıklamalar, bölgedeki kaosun kalıcı bir savaşa mı yoksa yeni bir müzakere
sürecine mi evrileceği konusundaki tartışmaları alevlendiriyor.

ÜFE - PCE İlişkisi 
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Forex & Hisse Senetleri

DOLAR ENDEKSİ

Dolar endeksi için trend dönüşümü yaklaşsa da henüz
riskli bir market kondisyonu gözlemleniyor. Kırmızı çizgi
ile belirtilen 97,572 seviyesi altında 1 günlük mum
kapanışı olmadığı sürece yükseliş yönlü fiyatlamalar
devam edebilir. Koşul gerçekleşmesiyle orta vadede
trend yeniden bearish olarak gözlemlenebilir. Jeopolitik
gelişmeler ışığında hafta başında yüksek boşluklu bir
açılış görülebilir.

Grafik, 28.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 1 günlük fiyat hareketini temsil eder.
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Grafik, 28.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

EUR/USD

EURUSD çiftinde fiyatlama oldukça ortada. Kırmızı çizgi ile
belirtilen 1,18346 seviyesi üzerinde dört saatlik mum
kapanışı olmadığı sürece düşüş yönlü pozisyonların riski
daha düşük olabilir. Her koşulda da aktif bir trendin
olmayışından kaynaklı risklerin yüksek olduğunu
hatırlatmakta fayda var. Jeopolitik gelişmeler ışığında
hafta başında yüksek boşluklu bir açılış görülebilir.

You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding
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Forex & Hisse Senetleri

GBP/USD

GBPUSD çifti için geçtiğimiz hafta paylaştığımız
öngörümüzü sürdürüyoruz. Kırmızı çizgi ile belirtilen
1,33387 seviyesi altında 4 saatlik mum kapanışı olmadığı
sürece yükseliş yönlü pozisyonları daha az riskli
buluyoruz. Jeopolitik gelişmeler ışığında hafta başında
yüksek boşluklu bir açılış görülebilir.

You can trade based on these analyses
with low spreads and commissions at
Bem Funding
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Grafik, 28.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

US10Y

ABD 10 yıllık tahvil getirilerinde geçtiğimiz hafta
beklentilerimi gerçekleşmedi. Hızlı düşüş devam ediyor.
Aktif olarak %3,936 seviyesine doğru düşüşün devam
etmesini bekliyoruz. Bu seviyeden itibaren hafif geri
çekilmeler gözlemlenmeye başlayabilir. Zira istatistiksel
olarak standart sapma sınırlarını aşan bir görüntü söz
konusu.
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Grafik, 28.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

ONS ALTIN

Momentumlu altın yükselişi devam ediyor. Kısa vadede
momentum kaybı görmeden yükseliş takip edilebilir. Bu
bağlamda kırmızı çizgi ile belirtilen 5130 seviyesi önem
kazanıyor. Jeopolitik gerilimlerin de artmasıyla altın fiyatı
petrole kıyasla hafif de olsa etkilenerek riskli varlıklara
kıyasla daha uygun bir yatırım aracı olma potansiyeli
taşıyor.
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Grafik, 28.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

NASDAQ

Nasdaq fiyatında kısa vadeli bir trend oluşumu
gözlemleniyor olsa da bunun orta vadede aldatıcı bir
fiyat hareketi içerebileceğini tahmin ediyoruz. Bu
bağlamda henüz trend market oluşmadığını ve trade
etmek için riskli olduğunu düşünüyoruz.
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Grafik, 28.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Forex & Hisse Senetleri

Borsa İstanbul

Borsa İstanbul için zor bir dönem oluyor. Hem pozitif hem
de negatif haber akışı olsa da fiyatlama daha çok
negatif etkileniyor. Orta vadeli bir görünümde kırmızı
çizgi ile belirtilen 13393 seviyesinin altında kalıcı fiyat
hareketleri, riskleri büyük oranda artıracaktır. Jeopolitik
risklerden pozitif etkilenecek potansiyel şirketler bu
durumdan ayrışabilir. Bunların arasında ASELS, ALTNY,
TURPS yer alıyor.
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Grafik, 28.02.2026 tarihine aittir.
Her mum 4 saatlik fiyat hareketini temsil eder.
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Web3 & Blockchain

KRİPTO’DA BU HAFTA

Ethereum Foundation, “Strawmap” adlı uzun vadeli teknik yol haritasını yayımladı. Beş ana hedef  
belirlendi:

Hızlı L1 finality (işlemlerin saniyeler içinde kesinleşme)
Gigagas L1 (zkEVM’ler ile 10.000 TPS)
Teragas L2 (DAS(Data availability sampling son güncelleme ile gelen) ile 10 milyon TPS
potansiyeli)
Post-quantum güvenlik
Native privacy (shielded ETH transferleri)

Vitalik Buterin ayrıca Ethereum’un kuantum dayanıklılığı için detaylı bir plan sundu. Risk altında olan
dört temel bileşen:

1.Consensus-layer BLS imzaları
2.Veri erişilebilirliğinde kullanılan KZG commitments
3.EOA imzaları (ECDSA)
4.Uygulama katmanındaki zk proof sistemleri (KZG / Groth16)

Araştırmacılar, BLS agregasyonunun yerini alabilecek leanSig adlı hash tabanlı post-quantum multi-
signature şemasını tanıttı. 

Backpack, TGE’de dağıtılan airdrop token’larını 1 yıl
stake eden kullanıcılara şirketin toplam hisselerinin
%20’sini dağıtacağını açıkladı. Bu model, token
teşviklerini doğrudan özsermaye yapısıyla birleştiren
hibrit bir yapı sunuyor.

Ondo Global Markets,
Binance Alpha’da canlıya
geçti.

MetaMask ve Mastercard,
ABD’de kripto kartını resmen
başlattı.

2022’de yaklaşık 40 milyar dolarlık Terra UST–LUNA çöküşü yeniden gündemde.
 Terraform Labs’ın iflas yöneticisi Todd Snyder, Manhattan’da açtığı davada Jane Street’i insider
trading ile suçladı. İddialara göre Jane Street:
7 Mayıs 2022’de Terraform’un Curve 3pool’dan 150 milyon dolarlık likidite çekmesinden dakikalar
sonra, yaklaşık 85 milyon dolarlık UST’yi boşaltarak, Depeg sürecini hızlandırdı ve bu süreçten kâr
elde etti.
Bu dava, Terra çöküşünün yalnızca algoritmik stabilite sorunu değil, aynı zamanda piyasa yapıcı
davranışları ve bilgi asimetrisi meselesi olabileceği tartışmasını yeniden alevlendirdi. 

On-chain araştırmacı ZachXBT, Axiom çalışanlarının
iç dashboard’ları kullanarak kullanıcı cüzdanlarını
izlediğini ve insider trade yaptığını iddia etti.
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