
 

 

 

ABD istihdam verisi önemli olabilir 

ABD’de borç tavanı konusunun çözülmesi ve bankacılık sektörüne yönelik endişelerin arka plana geçmesiyle 

birlikte resesyonun kaçınılabilir olduğuna dair iyimserlik eşliğinde küresel piyasalarda yükseliş eğiliminin 

korunduğunu görüyoruz. Bu yılın ilk yarısında global bazda hisse senetlerinin çok güçlü performans 

gösterdiklerini, emtia genelinde düşüşlerin ön planda olduğunu, bono ve tahvil piyasalarında sınırlı artıda 

getiri yakalandığını, dolar endeksinin yataya yakın performans gösterdiğini takip ettik. Küresel risk 

barometresi olarak da izlenen S&P500 endeksi bu yılın ilk yarısında yukarı yönlü yüzde 16 değişim gösterdi. 

Yılın ilk yarısında gelişmekte olan piyasaların ise gelişmiş ülke piyasalarına göre geride performans 

gösterdiğini görüyoruz. MSCI EM gelişmekte olan ülke endeksi yılın ilk yarısında yüzde 3.5 artış gösterirken 

MSCI gelişmiş ülke hisse endeksi yüzde 14 yükseldi. Burada, özellikle son aylarda zayıflama sinyalleri üreten 

Çin ekonomisine yönelik endişelerin gelişmekte olan ülke hisse endeksindeki zayıf performansta etkili olduğu 

söylenebilir.  

Piyasalar, resesyon riskleri doğrultusunda geçtiğimiz haftalarda birçok veriyi takip etmeye devam etti. 

Verilerde, geneli itibariyle sürpriz yaşanmadı. Bu hafta ise merkez bankalarının Temmuz toplantıları 

öncesinde oldukça önemli veriler açıklanıyor. ISM endeksleri ile birlikte özellikle Cuma günü açıklanacak hem 

istihdam artışı hem de ücretlerdeki eğilime yönelik sinyaller arayacağımız tarım dışı istihdam verisi, riskli 

varlıklar açısından önemli olabilir. Bu doğrultuda, Pazartesi günü açıklanan ISM imalat endeksindeki zayıf 

sinyallerin, resesyon riskleri doğrultusunda dikkat çekici olduğunu belirtelim. ISM imalat endeksi, Haziran 

ayında piyasa beklentisinin altında kalarak 46.9’dan 46’ya gerilerken, detaylarda fiyat endeksinde ve Cuma 

günü açıklanacak tarım dışı istihdam verisi öncesinde daralma bölgesine gerileyen istihdam alt endeksindeki 

düşüşler dikkat çekiciydi. Veri, geneli itibariyle piyasadaki resesyonun kaçınılabilir olduğuna dair görüşleri 

zayıflatabilir nitelikteydi. 

Hatırlanacağı üzere ABD Merkez Bankası (FED) Haziran ayındaki toplantıda faiz artışlarında duraklamaya gitse 

de enflasyonu düşürmek için muhtemelen sıkılaştırmaya devam edeceklerinin sinyalini vermişti. FED, 

beklendiği gibi 14 Haziran’da politika faizinde değişikliğe gitmedi. Ancak bizim de beklediğimiz gibi açıklama 

metninde, üyelerin faiz beklentilerinin yer aldığı “dot plot” ve FED Başkanı Jerome Powell’ın açıklamalarında 

şahin duruşun öne çıktığını gördük. Kısacası FED, yeni faiz artırımlarına açık kapı bırakırken, faizleri yılsonuna 

kadar yarım puan daha artırabileceğinin sinyalini verdi. Karar metninde, "Enflasyon yüksek seyretmeye devam 

ediyor, Komite enflasyon risklerine karşı yüksek şekilde hassas" ifadeleri dikkat çekti. Dot plot’ta bu yıl sonuna 

kadar toplam 50 baz puan faiz artışı beklentileri öne çıktı. FED Başkanı Powell, neredeyse tüm FED 

yetkililerinin enflasyonu düşürmek için 2023 yılı içinde faizi “bir miktar daha artırmanın” uygun olduğunu 

değerlendirdiğini söyledi. Powell, faiz indirimlerinin ise birkaç yıl uzakta olduğunu vurguladı. 

Kısacası, FED’in bu yılın geri kalanında iki kez daha faiz artırımına gidilebileceği olasılığına rağmen piyasalarda 

risk iştahının açık kalmaya devam ettiğini görüyoruz. Bu görünümde büyük ölçüde yumuşak iniş beklentileri 

etkili. Enflasyon hız kaybederken, her ne kadar gecikmeli bir veri de olsa istihdam verilerinin belirgin bir 

yavaşlama sinyali vermediğini görüyoruz. Ancak öncü bazı istihdam verilerinde gördüğümüz soğuma 

işaretlerinin kayda değer olduğunu düşünüyoruz. Dolayısıyla verilerden gelecek haber akışı önemini 

koruduğunu ve herhangi bir zayıf verinin resesyon risklerini güçlendirebileceğini söyleyebiliriz. Bu doğrultuda 

da Cuma günü açıklanacak istihdam verileri önemli olacak. Veride, istihdam artışıyla birlikte ücretlerdeki 

eğilim, FED politika beklentileri açısından önemli olacak. 

Haziran ayı tarım dışı istihdam verisi, Cuma günü TSİ 15:30’da açıklanacak. Bloomberg anketine göre ortalama 

225.000 kişi aylık istihdam artışı bekleniyor. İşsizlik oranının ise yüzde 3.7’den yüzde 3.6’ya gerilemesi 

bekleniyor. Mayıs’ta yüzde 0.3’lük yükseliş yaşanan ortalama kazançlarda aylık bazda yüzde 0.3 artış 

bekleniyor. Yıllık artışın ise yüzde 4.3’den yüzde 4.2’ye gerilemesi öngörülüyor. Veride aşağı veya yukarı 

yönde güçlü bir sapma görmediğimiz sürece etkisi sınırlı kalabilir. Örneğin 50.000 civarı ve altında veya negatif 

seviyede bir istihdam artışı gibi aşağı yönlü sürpriz görmemiz durumunda, resesyon endişelerinin gündeme 

gelebileceğini ve bu durumda da riskten kaçış fiyatlamasının söz konusu olabileceğini düşünüyoruz.  

Tersi durumda, beklenene yakın belirgin bir sapma göstermeyecek rakamlar; örneğin 200.000-250.000 civarı 

bir istihdam artışı, beklenene yakın ücretler; resesyonun kaçınılabilir olduğuna yönelik beklentilere destek 

olabilir ve piyasalardaki yükselişlere destek olabilir. Ancak devam eden dönemde 12 Temmuz’da açıklanacak 

TÜFE verisinden gelecek sinyaller, riski varlıklar açısından belirleyici olabilir. Ayrıca, yukarı hareketin etkisini 

sürdürdüğü küresel risk barometresi olarak da izlediğimiz S&P500 endeksinde 4520-4530 ana direnç bölgesi 

hedeflenebilir. Devamında 4637 direnci öne çıkabilir. Ancak geri çekilmelerde 4400 destek bölgesi devamında 

ise 4380 desteğinin korunup korunmayacağının önemli olacağını belirtelim. Ancak, veride yukarı yönlü güçlü 

sapma gösterecek rakamların faiz artışı beklentilerini kuvvetlendirerek risk iştahını olumsuz etkileme 
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potansiyeli de unutulmamalı. Yukarı sapma gösterecek güçlü istihdam artışı ve/veya ücretler beklenenin 

üzerinde gelir/işsizlik oranında gerileme görürsek, bu görünüm faizlerin daha uzun süre yüksek seviyelerde 

kalabileceğine dair beklentilere destek olabilir. Temmuz’un ardından Eylül ayında da 25 baz puan faiz 

artırımına gidileceğine dair beklentiler güçlenebilir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÇEKİNCE: 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım 

danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel 

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk 

ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı 

verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Söz konusu rapor belli bir kişiye veya mali durumları, 

risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yönelik olarak hazırlanmamıştır. Belirli bir getirinin 

sağlanacağına dair herhangi bir vaat veya taahhütte bulunulmamaktadır. Tüm yorum ve tavsiyeler öngörü, 

tahmin ve fiyat hedeflerinden oluşmaktadır. Zaman içinde piyasa koşullarında meydana gelen değişiklikler 

nedeniyle söz konusu yorum ve tavsiyelerde değişikliğe gidilebilir. Size uygun olan yatırım araçlarının ve 

işlemlerin kapsam ve içeriği uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatırım kuruluşu tarafından 

pazarlanan ya da müşteri tarafından talep edilen ürün ya da hizmetin müşteriye uygun olup olmadığının 

değerlendirilmesi amacıyla, müşterilerin söz konusu ürün veya hizmetin taşıdığı riskleri anlayabilecek bilgi ve 

tecrübeye sahip olup olmadıklarının tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye 

uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk 

testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı 

verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, araştırma 

grubumuz tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş olup, doğrulukları ayrıca 

araştırılmamıştır. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya doğru olmaması nedeniyle doğabilecek zararlardan Yapı 

Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu değildir. Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

tarafından farklı bölümlerde istihdam edilen kişilerin veya Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin 

ortaklarının ve iştiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya görüşlerle hemfikir olmaması mümkündür. 

Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile piyasanın işleyişinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayı, Yapı 

Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ortakları, çalışanları, yöneticileri ve bunlarla doğrudan ve dolaylı olarak 

ilişkileri bulunan istihdam ilişkisi doğuracak bir sözleşme çerçevesinde veya herhangi bir sözleşme olmaksızın 

çalışan ve tavsiyenin hazırlanmasına katılan tüm gerçek veya tüzel kişiler ile müşterileri arasında önlemeyen 

çıkar çatışması ve objektifliği etkilemesi muhtemel nitelikte ilişkiler doğabilir. Yapı Kredi Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş., ortakları veya iştirakleri, Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yetkilendirildikleri yatırım hizmetleri 

ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi geçen şirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayı teklif 

edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin, ortaklarını, 

iştiraklerinin ve işbu kapsamdaki yöneticilerinin, yetkililerinin, çalışanlarının veya temsilcilerinin, doğrudan veya 

dolaylı olarak, raporda bahsi geçen işlemler, menkul kıymetler veya emtialar üzerinde pozisyonları bulunabilir 

veya farklı nedenlerle ilgi ve ilişkileri bulunabilir. Söz konusu çıkar çatışması durumlarında Yapı Kredi Yatırım 

Menkul Değerler A.Ş., internet sitesinde yer alan Çıkar Çatışması Politikası uyarınca hareket eder. Bu rapor, 

sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Yapı Kredi Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla 

kullanılamaz. 


