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ABD istihdam verisi onemli olabilir

ABD’de borg tavani konusunun ¢6ziilmesi ve bankacilik sektériine yonelik endiselerin arka plana gecmesiyle
birlikte resesyonun kaginilabilir olduguna dair iyimserlik esliginde kiresel piyasalarda yikselis egiliminin
korundugunu goriiyoruz. Bu yilin ilk yarisinda global bazda hisse senetlerinin ¢ok gii¢li performans
gosterdiklerini, emtia genelinde diistslerin 6n planda oldugunu, bono ve tahvil piyasalarinda sinirli artida
getiri yakalandigini, dolar endeksinin yataya yakin performans gosterdigini takip ettik. Kiresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P500 endeksi bu yilin ilk yarisinda yukari yonli ylizde 16 degisim gosterdi.
Yilin ilk yarisinda gelismekte olan piyasalarin ise gelismis Ulke piyasalarina gore geride performans
gosterdigini goriiyoruz. MSCI EM gelismekte olan Ulke endeksi yilin ilk yarisinda ylizde 3.5 artis gosterirken
MSCI gelismis Ulke hisse endeksi ylizde 14 yukseldi. Burada, 6zellikle son aylarda zayiflama sinyalleri tGreten
Cin ekonomisine yonelik endiselerin gelismekte olan Ulke hisse endeksindeki zayif performansta etkili oldugu
soylenebilir.

Piyasalar, resesyon riskleri dogrultusunda gectigimiz haftalarda bircok veriyi takip etmeye devam etti.
Verilerde, geneli itibariyle slirpriz yasanmadi. Bu hafta ise merkez bankalarinin Temmuz toplantilari
oncesinde oldukca 6nemli veriler aciklaniyor. ISM endeksleri ile birlikte 6zellikle Cuma glini agiklanacak hem
istihdam artisi hem de (cretlerdeki egilime yonelik sinyaller arayacagimiz tarim disi istihdam verisi, riskli
varliklar agisindan 6nemli olabilir. Bu dogrultuda, Pazartesi giini agiklanan ISM imalat endeksindeki zayif
sinyallerin, resesyon riskleri dogrultusunda dikkat ¢ekici oldugunu belirtelim. ISM imalat endeksi, Haziran
ayinda piyasa beklentisinin altinda kalarak 46.9’dan 46’ya gerilerken, detaylarda fiyat endeksinde ve Cuma
gunu aciklanacak tarim disi istihdam verisi 6ncesinde daralma bélgesine gerileyen istihdam alt endeksindeki
disusler dikkat cekiciydi. Veri, geneli itibariyle piyasadaki resesyonun kacinilabilir olduguna dair goérusleri
zayiflatabilir nitelikteydi.

Hatirlanacagi Gizere ABD Merkez Bankasi (FED) Haziran ayindaki toplantida faiz artislarinda duraklamaya gitse
de enflasyonu dislirmek icin muhtemelen sikilastirmaya devam edeceklerinin sinyalini vermisti. FED,
beklendigi gibi 14 Haziran’da politika faizinde degisiklige gitmedi. Ancak bizim de bekledigimiz gibi agiklama
metninde, liyelerin faiz beklentilerinin yer aldig “dot plot” ve FED Baskani Jerome Powell'in agiklamalarinda
sahin durusun 6ne ciktigini gérdiik. Kisacasi FED, yeni faiz artirimlarina agik kapi birakirken, faizleri yilsonuna
kadar yarim puan daha artirabileceginin sinyalini verdi. Karar metninde, "Enflasyon yiiksek seyretmeye devam
ediyor, Komite enflasyon risklerine karsi yiiksek sekilde hassas" ifadeleri dikkat gekti. Dot plot'ta bu yil sonuna
kadar toplam 50 baz puan faiz artisi beklentileri 6éne ¢ikti. FED Baskani Powell, neredeyse tim FED
yetkililerinin enflasyonu disirmek igin 2023 yili iginde faizi “bir miktar daha artirmanin” uygun oldugunu
degerlendirdigini soyledi. Powell, faiz indirimlerinin ise birkag yil uzakta oldugunu vurguladi.

Kisacasl, FED’in bu yilin geri kalaninda iki kez daha faiz artirimina gidilebilecegi olasiligina ragmen piyasalarda
risk istahinin acik kalmaya devam ettigini goriiyoruz. Bu goriinimde biyik 6lclide yumusak inis beklentileri
etkili. Enflasyon hiz kaybederken, her ne kadar gecikmeli bir veri de olsa istihdam verilerinin belirgin bir
yavaslama sinyali vermedigini goriiyoruz. Ancak oncl bazi istihdam verilerinde gordigiimiiz soguma
isaretlerinin kayda deger oldugunu distiniyoruz. Dolayisiyla verilerden gelecek haber akisi énemini
korudugunu ve herhangi bir zayif verinin resesyon risklerini gliclendirebilecegini sdyleyebiliriz. Bu dogrultuda
da Cuma glinl agiklanacak istihdam verileri 6nemli olacak. Veride, istihdam artisiyla birlikte Gcretlerdeki
egilim, FED politika beklentileri agisindan 6nemli olacak.

Haziran ayi tarim disi istihdam verisi, Cuma giinii TSI 15:30’da aciklanacak. Bloomberg anketine gére ortalama
225.000 kisi aylik istihdam artisi bekleniyor. issizlik oraninin ise yiizde 3.7’den yiizde 3.6’ya gerilemesi
bekleniyor. Mayis’'ta ylzde 0.3’lik yikselis yasanan ortalama kazanglarda aylik bazda yizde 0.3 artis
bekleniyor. Yillik artisin ise ylizde 4.3’den ylizde 4.2’ye gerilemesi 6ngoriliyor. Veride asagl veya yukari
ydnde giiclii bir sapma gdrmedigimiz siirece etkisi sinirli kalabilir. Ornegin 50.000 civari ve altinda veya negatif
seviyede bir istihdam artisi gibi asagi yonli stirpriz gormemiz durumunda, resesyon endiselerinin glindeme
gelebilecegini ve bu durumda da riskten kagis fiyatlamasinin s6z konusu olabilecegini diisiiniiyoruz.

Tersi durumda, beklenene yakin belirgin bir sapma gostermeyecek rakamlar; érnegin 200.000-250.000 civari
bir istihdam artisi, beklenene yakin Ucretler; resesyonun kaginilabilir olduguna yonelik beklentilere destek
olabilir ve piyasalardaki yikselislere destek olabilir. Ancak devam eden donemde 12 Temmuz’'da agiklanacak
TUFE verisinden gelecek sinyaller, riski varliklar agisindan belirleyici olabilir. Ayrica, yukari hareketin etkisini
strdirdgi kiiresel risk barometresi olarak da izledigimiz S&P500 endeksinde 4520-4530 ana direng bolgesi
hedeflenebilir. Devaminda 4637 direnci 6ne ¢ikabilir. Ancak geri ¢ekilmelerde 4400 destek bolgesi devaminda
ise 4380 desteginin korunup korunmayacaginin dnemli olacagini belirtelim. Ancak, veride yukari yonli gigli
sapma gosterecek rakamlarin faiz artisi beklentilerini kuvvetlendirerek risk istahini olumsuz etkileme
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potansiyeli de unutulmamali. Yukari sapma gosterecek gicli istihdam artisi ve/veya Ucretler beklenenin
Uzerinde gelir/issizlik oraninda gerileme gorirsek, bu goriiniim faizlerin daha uzun stire yiksek seviyelerde
kalabilecegine dair beklentilere destek olabilir. Temmuz’un ardindan Eylil ayinda da 25 baz puan faiz
artirrmina gidilecegine dair beklentiler giiglenebilir.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. 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 dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 dayanilarak yatirnnm karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miimkandir.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sdézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



