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Neyi Fiyatladık?

Temmuz  tarım  dışı  istihdam  verisi  110K  beklentiye  karşı  73K 
olarak açıklanırken, Mayıs ve Haziran rakamlarının toplamda 258K 
aşağı revize edilmesi 2020 Covid döneminden bu yana en sert 
düşüş  oldu.  Bu  durum,  Fed’in  Aralık’a  ötelenen  faiz  indirimi 
beklentilerini  Eylül’e  çekerek  ekonominin  zayıf  olduğu  algısını 
güçlendirdi. Zayıf veri, ABD ve Avrupa borsalarında satışa, petrol 
fiyatlarında düşüşe, altın fiyatlarında ise güvenli liman talebiyle 
yükselişe yol açtı. ABD 10 yıllık  tahvil  faizi  %4,25’e gerileyerek 
Eylül’de 25bps indirim beklentisini fiyatladı.  Aynı gün Trump’ın 
yeni  gümrük  vergilerini  açıklaması  volatiliteyi  artırırken, 
Türkiye’ye uygulanan vergi %10’dan %15’e çıktı ancak ihracata 
etkisinin sınırlı olacağı öngörüldü. 

Geçen hafta ABD’deki satış dalgası küresel borsalarda da düşüş 
getirdi.  DAX %3.27,  FTSE100  %0.57  haftalık  kayıplar  yaşarken, 
MSCI endeksi de haftayı düşüşle kapadı. Buna göre Borsa BIST100 
endeksinin pozitif ayrıştığını söylemek mümkün.

Neyi Fiyatlayacağız?

Yeni  haftada  gündemin  odağında  enflasyon  verileri  var. 
Haziran’da TÜFE %1,37 artarken yıllık oran %35,05’e gerilemişti. 
Temmuz için beklenti %2,5 artış yönünde ve gerçekleşirse son 3 
ayın en yüksek aylık enflasyonu olacak. Bu durum, TCMB’nin PPK 
özetlerinde  vurguladığı  “aya  özgü  geçici  artış”  beklentisiyle 
uyumlu.  Ancak  geçen  yılın  aynı  dönemindeki  %3,23’lük  artış 
dikkate  alındığında  yıllık  enflasyonda  düşüş  eğiliminin  sürmesi 
bekleniyor.  TCMB,  Temmuz’daki  artışa  rağmen  öncü  verilerin 
dezenflasyon sürecini desteklediğini belirtiyor. Piyasa beklentisi 
de yıllık bazda yaklaşık 1 puanlık düşüşe işaret ederken, Merkez 
Bankası’nın enflasyon dinamikleri izin verdiği ölçüde faiz indirim 
patikasını sürdürmesi öngörülüyor. Açıklanacak veri, bu sürecin 
hız ve süresine ışık tutacak.

http://hesapac.ncminvest.com.tr/
https://www.linkedin.com/company/3238535
https://x.com/ncminvest_tr
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.noorcm.mobile
https://apps.apple.com/tr/app/ncm-trader-pro/id6741415926?l=tr
https://www.instagram.com/ncminvest.tr/
https://www.facebook.com/ncminvest.tr/?locale=tr_TR
https://www.ncminvest.com.tr/


11 TEMMUZ 2025

BIST 100, haftanın son işlem gününe %0,11 artışla 10.755 seviyesinden başladı ve günü %0,04 yükselişle 10.746  
puanda tamamladı. Gün içinde 10.702-10.774 bandında hareket eden endeks, 102,0 milyar TL işlem hacmiyle günü 
noktaladı. En çok yükselen sektörler “Aracı Kurumlar, Metal Eşya-Makine, Finansal Kiralama-Faktoring” olurken, en 
çok düşenler “Madencilik, Turizm, Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı” oldu. 

Teknik  olarak  endeks,  10.750  direncini  zorlamaya  devam  ederken,  son  bardaki  doji  formasyonu  piyasadaki 
kararsızlığı  ortaya  koyuyor.  Ancak  kısa  vadeli  göstergelerdeki  yukarı  eğilim,  olumlu  görünümü  desteklemeyi 
sürdürüyor. 10.780 seviyesinin üzerinde kalıcılık sağlanması halinde, 11.000 puana doğru ivme kazanabilir. Olası 
geri çekilmelerde ise 10.650 - 10.500 ve 10.450 seviyeleri gündeme gelebilir.

VIOP30,  haftanın  son  işlem  gününe  %0,15  düşüşle  12.201  seviyesinden  başladı  ve  gün  boyu  zayıf  seyrini 
sürdürerek akşam seansında 12.191 puandan kapandı. Kısmi satıcılı seyre rağmen 22 ve 50 günlük ortalamalarının 
üzerinde  kalmayı  başaran  sözleşmede,  kısa  vadeli  göstergeler  toparlanma  çabasında.  Bollinger  orta  bandı 
üzerinde  tutunma  sürerken,  12.300  seviyesinin  aşılması  halinde12.400,  12.  12450’ye  doğru  yükseliş  ivme 
kazanabilir. Geri çekilmelerde ise 12.100 – 12.050 destek konumunda izlenebilir.

VİOP 30 

BİST 100 
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ABD: 

ABD’de Temmuz ayına ilişkin zayıf  istihdam verileri  ve Trump 
yönetiminin  uygulamaya  koyduğu  yeni  gümrük  tarifeleri, 
haftanın  son  işlem  gününde  piyasalarda  belirgin  bir  baskı 
oluşturdu. İstihdam artışının yavaşlaması  ve işsizlik  oranındaki 
yükseliş, yatırımcıların faiz indirimi beklentisini yeniden gündeme 
taşıdı.  Özellikle  eğitim  ve  sağlık  gibi  alanlarda  sınırlı  bir  artış 
görülürken, Amazon’un hayal kırıklığı yaratan beklentileri büyük 
teknoloji  hisselerinde  satışları  tetikledi.  Bu  tabloya  Apple’ın 
olumlu  bilançosu  bile  denge  getirmekte  yetersiz  kaldı.  Öte 
yandan, Beyaz Saray tarafından ekonomik koruma gerekçesiyle 
savunulan yeni ithalat tarifeleri, bazı ülkelerde %30’un üzerine 
çıkarken, özellikle dış ticaret fazlası veren ülkeleri hedef alması 
dikkat  çekti.  Artan  belirsizlik  ortamı,  sadece  ABD  Merkez 
Bankası’nın  değil,  küresel  ekonominin  de  yön  bulmasını 
güçleştiriyor

Asya: 

Bölge  genelinde  yön  bulmakta  zorlanan bir  piyasa  görünümü 
izleniyor. ABD’deki zayıf ekonomik sinyallerin ardından Japonya 
ve Endonezya gibi ülkelerde riskten kaçış eğilimi ön planda. Buna 
karşın,  Çin  ve  Hong  Kong’da  şirket  kârlılıklarının  beklentileri 
aşmasıyla birlikte daha dirençli bir seyir dikkat çekiyor.

Avrupa:

Kıtada  ekonomik  verilerdeki  toparlanma  sinyallerine  rağmen 
küresel risk iştahındaki azalma baskın çıktı. ABD’den gelen zayıf 
veri  akışı  sonrası  Euro  bölgesi  endekslerinde  satış  dalgası  hız 
kazanırken, İngiltere piyasaları tatil nedeniyle kapalı. Yeni haftaya 
girilirken vadeli işlemlerde sınırlı alımlar gözleniyor.
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EUR/USD

Parite,  1,139 dolardan toparlanarak 1,15’in  üzerine 
çıktı.  Zayıf  ABD  istihdam  verisi  FED’in  Eylül’de  faiz 
indirimi  beklentisini  %45’ten  %80’e  çıkarırken, 
AMB’den  yakın  vadede  ek  indirim  ihtimali  düşük 
görülüyor. Piyasalar Aralık’a kadar 25 baz puanlık ECB 
indirimi  olasılığını  %60’a  yükseltti.  Euro  Bölgesi 
enflasyonu Temmuz’da %2,0 ile beklentiyi aştı; ayrıca 
ABD’nin AB ihracatına %15 gümrük vergisi getirmesi 
fiyatlamalara yansıdı.

ALTIN

Altın,  Cuma günkü sert  yükselişin ardından haftaya 
ons  başına  3.350  dolar  da  başladı.  Trump’ın  7 
Ağustos’ta  yürürlüğe  girecek  %10–%41  arası  yeni 
gümrük vergileri küresel ticaret gerginliğini artırırken, 
zayıf  Temmuz  istihdam  verisi  FED’in  Eylül’de  faiz 
indirimi olasılığını %81’e çıkardı.

GÜMÜŞ

Gümüş, ABD’de beklentilerin altında kalan istihdam 
verisinin  ardından  Eylül’de  FED’in  faiz  indireceği 
beklentilerinin  güçlenmesiyle  ons  başına  $37,0 
aşarak %1’in üzerinde yükseldi. Temmuzda 73.000 ile 
tahminlerin  (106.000)  altında  kalan  istihdam  artışı, 
Mayıs ve Haziran verilerinin sert aşağı revizyonuyla 
desteklendi.

HAM PETROL

WTI  ham  petrol  fiyatları,  $67,1  gerileyerek  üst  üste 
üçüncü gün düşüş yaşadı. OPEC+, Rusya kaynaklı olası 
arz  kesintilerine  karşı  pazar  payını  korumak amacıyla 
Eylül ayında üretimi günlük 547.000 varil artırma kararı 
aldı.  Karar,  Washington’un  Ukrayna’da  barış  için 
baskıları  ve  ABD’nin  8  Ağustos’a  kadar  anlaşma 
sağlanmazsa başta Çin ve  Hindistan olmak üzere  Rus 
ham petrol alıcılarına %100 ikincil yaptırım tehdidinde 
bulundu.
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Duhan Samet Akdağ

Bahriye Nur Balcıoğlu
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