
 

 

 

  

 

Bu haftanın gündemine baktığımızda ABD – İran ilişkileri başta olmak üzere jeopolitik risklerin bir süre daha 
dikkatleri çekmesi şaşırtıcı olmayacaktır. Bu hafta ayrıca, Rusya Devlet Başkanı Putin Çarşamba günü Türk Akımı 
projesinin açılış tören için Türkiye ziyaretinde bulunacak. Devlet başkanları arasında yapılacak görüşmede büyük 
ihtimalle bölgesel jeopolitik gelişmeler ana gündem maddesi olacaktır. Öte yandan, Brexit ve Ticaret Anlaşmalarına 
ilişkin konular yeniden gündeme gelebilir.   

Makro gündeme baktığımızda ise Cuma günü Aralık Tarım Dışı istihdam verilerinin takip edeceğiz. Kasım’da aylık 
istihdam artışı beklentilerin epey üzerinde 266,000 gerçekleşmişti. Aralık’ta ise istihdam artışının bir miktar hız 
kesmesi ve 160,000 civarında gerçekleşmesi bekleniyor. Türkiye’de gündeme baktığımızda ise Çarşamba günü 
Aralık ayı Hazine Nakit Dengesi ve Cuma günü Kasım ayı TÜİK işsizlik ve istihdam verisi açıklanacak. Yakın 
gelecekte gündemimizde is 16 Ocak’ta gerçekleşecek olan TCMB PPK toplantısı olacak. Her ne kadar yavaş yavaş 
faiz indirimi döngüsünün sonuna yaklaşıyor gibi gözüksek de Merkez Bankası bu toplantı da da 75 baz puanlık 
kademeli bir indirim yolunu seçebilir.  

Son dönemde küresel ölçekte gelen makro veriler bizlere çok net bir resim sunmamakta. Çin ve Güneydoğu Asya 
dışında global imalat zincirlerindeki zayıflama süreci özellikle Kuzey Avrupa, İspanya ve İtalya’da gittikçe daha çok 
belirginleşiyor. Son 2 ayda yeşeren umutlar ise yavaş yavaş zayıflama riski ile karşı karşıya. Öte yandan, özellikle 
Asya’dan gelen sinyaller gittikçe olumlu yönde eviriliyor ve ne ABD’de de ne de Avrupa’da hizmet sektörleri güçlü 
seyirlerinden ödün vermiş durumda. Ancak, küresel ekonomide görülen olumlu sinyaller genel olarak daha da çok 
gevşeyen mali ve para politikalarının ve bol miktardaki küresel likiditenin bir izdüşümü olarak değerlendirilebilir. 
Diğer bir değişle, küresel büyüme görünümüne dair riskler tamamen ortadan kalkmış değil. Artan jeopolitik riskler 
bağlamında da ons ve dolar cinsinden altın fiyatlarındaki istikrarlı artışa vurgu yapmak içinde bulunduğumuz 
konjonktür açısından zaruri görünüyor.  

Türkiye’ye geldiğimizde de global düzeyde bugüne kadar artan likidite ülkemizde de Temmuz başından bu yana 
politika faizlerinde yapılan 12 puanlık büyük bir faiz indirimi sürecini destekledi. Bu bağlamda, geleceğe dair makro 
göstergeler açısından en kritik gelişmeler enflasyon, para ve maliye politikaları çerçevesinde gelişecek. Enflasyon 
konusunda geldiğimizde, geçen hafta açıklanan TÜİK verisine göre, Aralık TÜFE enflasyonu %0.74 gerçekleşti. 
Beklentimiz %0.60, piyasa beklentisi ise daha düşük %0.50 idi. Beklenti üstü gerçekleşme çok büyük bir sürpriz 
değildi, çünkü taze sebze meyve fiyatlarındaki baskı bu ay bariz bir hal almıştı. Sonuç olarak, gıda enflasyonu aylık 
%3 olarak gerçekleşmiş. Bunun ana sebebi de taze sebze meyve fiyatlarındaki aylık %6 artış. Hatta, hava 
koşullarının etkisiyle bu kalemde Ocak ayında aylık bazda benzer bir artış görebiliriz. Hatta, kur seviyesinde son 
yaşanan artışlar ve global enerji fiyatlarında yükseliş Türkiye’deki gıda fiyatlarındaki yükseliş ile beraber 2020’nin ilk 
çeyreğinde enflasyonu yukarı yönlü baskılayacaktır.  

Sonuç olarak yıllık enflasyon 2019 sonunda %11.84 gerçekleşmiş oldu. Bu TCMB’nin son Enflasyon Raporundaki 
%12 beklentisi ile uyumlu. Detayları incelersek, hizmet enflasyonu da mevsimsel etkilerin de katkısıyla sadece 
%0.37 gerçekleşmiş. Ancak yıllık bazda hala yüksek seyrediyor - %12.30. Diğer bir değişle, hizmet enflasyonundaki 
yüksek ve katı seyir endişelerin bir miktar artmasına yol açıyor. Keza, hizmet enflasyonu Ekim’de ancak %12.0’e 
gerilemiş, Kasım’da yeniden yükselişe geçerek %12.15 olarak gerçekleşmişti. 

Merkez Bankası faiz kararını hangi enflasyona dayandırıyor diye kendimize sorarsak, bize göre bunun cevabı 
TCMB yüksek ve yapışkan hizmet enflasyonun kademeli bir şekilde 2020 sonu yıllık enflasyon beklentisi olan %8.0-
8.5’e yakınsayacağını düşünüyor. Dolayısıyla, faiz indirimlerini buna göre önden yüklemeli yapmayı tercih ediyor. 
Sonuç olarak, TCMB’nin 16 Ocak’taki PPK toplantısında  politika faizini %12.0’den %11.25’e indirmesini bekliyoruz. 
Ancak, para piyasalarındaki likidite bolluğundan da dolayı aslında de-fakto piyasa faizi (mevduatlar) %10’ların 
altında oluşmaya başladığını ve bu sürecin devam edeceğini hatta %9’lara dahi gevşeyebileceğini düşünüyoruz. 
Dolayısıyla artık %8.0-8.5 enflasyon beklentisi üzerinden dahi gitsek, reel faiz getiri beklentisi %1.0’lere doğru 
gerilemiş oluyor. 
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Eğer piyasa beklentisi olan %10 üzerinden gidersek  reel faiz neredeyse kalmıyor gibi gözüküyor. Ancak, Merkez 
Bankası enflasyon beklentilerindeki düşüş trendinin devam edeceğini ve yakın zamanda kendi beklentilerine 
yakınsayacağını varsayacaktır. Ancak, bizler kurum olarak 2020 sonu enflasyon beklentimizi henüz %10’da sabit 
tutarak değiştirmiyoruz. Gerekçemiz ise imalatçı, toptancı ve perakende sektörlerinin kar marjlarını yükseltme 
ihtimalinin çekirdek enflasyonu baskılayabileceği varsayımımız. Öte yandan asgari ücretin %15 civarında 
gerçekleşmesi (2020 sonu resmi beklenti %8.0-8.5 civarı) katı ve yüksek seyreden hizmet enflasyonun düşününü 
bir miktar zorlaştıracaktır. 

Kısacası, aslında yavaş yavaş faiz indirimi döngüsünün sonuna geldik diyebiliriz. Bundan sonraki ayarlamalar büyük 
ihtimalle kozmetik nitelikte olacaktır. Merkez Bankası Ocak sonrası da ek indirimlere gidebilir ancak bu piyasa 
faizlerine yakınsama şeklinde olacaktır. Piyasa faizlerinin %9’ların altına gerilemesini yakın gelecekte beklemiyoruz. 
Çünkü bu yaklaşım reel faiz görünebilirliğini ortadan kaldırır ve finansal istikrarın temini çerçevesinde riskleri 
arttırabilir.   

Saygılarımızla, 

ARAŞTIRMA MÜDÜRLÜĞÜ 
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Bu rapor gönderildiği kişi ya da kuruma özeldir ve gizlidir. Hiçbir şekilde üçüncü kişilere açıklanamaz ya da yayınlanamaz. Yetkili 

alıcılardan biri değilseniz, bu raporun herhangi bir şekilde ifşa edilmesi, kullanılması, kopyalanması, yayılması veya raporda yer alan 

hususlarla ilgili olarak herhangi bir işlem yapılmasının kesinlikle yasak olduğunu bildiririz. Eğer raporun alıcısı veya alıcısına iletmekten 

sorumlu kişi değilseniz lütfen raporu sisteminizden siliniz ve göndereni uyarınız. Gönderen ve Yatırım Finansman Menkul Değerler 

A.Ş., bu raporun içerdiği bilgilerin doğruluğu, güncelliği ve eksiksiz olduğu konusunda bir garanti vermemektedir, içerik Yatırım 

Finansman Menkul Değerler A.Ş. tarafından her zaman değiştirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatırım Finansman Menkul Değerler 

A.Ş.” tarafından genel bilgilendirme amacı ile her türlü veri, yorum ve değerlendirmeler hazırlandığı tarih itibariyle mevcut  piyasa 

koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklara dayanılarak hazırlanmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek 

hatalardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir.  Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım 

danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen 

bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Yatırım danışmanlığı hizmeti, 

kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan ve hiçbir şekilde yönlendirici nitelikte olmayan 

içerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. 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. Bu raporun içeriğinde yer alan çeşitli bilgi ve görüşlere dayanılarak 

yapılacak ileriye dönük yatırımlar ve ticari işlemlerin sonuçlarından ya da ortaya çıkabilecek zararlardan Yatırım Finansman Menkul 

Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Raporun içeriğinden, iletilmesinden, alınmasından, saklanmasından, gizliliğinin korunamamasından, 

virüs içermesinden ve sisteminizde yaratabileceği zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Yatırım 

Finansman bu raporun içeriği ve ekleri ile ilgili olarak hukuki açıdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Teşekkür ederiz. 

 

- Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş., Ana ortağı veya İştiraki raporda yer alan şirketlerle iş ilişkisi içinde bulunabilir veya 

bulunmaktadır. Bu nedenle yatırımcılar bu raporu yatırım kararı verilirken bakılacak faktörlerden sadece biri olarak düşünmelidir ve 

sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.  

 

- Ek olarak, Yatırım Finansman (YF) Menkul Değerler A.Ş. Araştırma Bölümü, Şirketin ortaklık yapısı gereği TSKB ve Türkiye İş 

Bankası için yatırım tavsiyesi yapmaktan sakınmaktadır. 

 

- Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş.’nin takibi altında bulunan Şirketler BIST100 endeksine görece beklenen performanslarına 

göre notlandırılmıştır. Raporda geçen hisse senedi hedef fiyatları 12 aylık dönemi kapsamaktadır.  

 

- Aşağıdaki notlandırma analistlerin takipleri altındaki hisseler için araştırmalarını ve düşüncelerini tam olarak yansıtmak iç in 

kullanılmıştır: 

 

Endeks Üzeri Getiri: Hisse senedinin önümüzdeki 12 aylık dönemde getirisinin, BİST100 endeksinin getirisinin üzerinde olması 

beklenmektedir. 

Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin önümüzdeki 12 aylık dönemde getirisinin, BİST100 endeksinin getirisine yakın olması 

beklenmektedir. 

Endeks Altı Getiri: Hisse senedinin önümüzdeki 12 aylık dönemde getirisinin, BİST100 endeksinin getirisinin altında olması 

beklenmektedir. 

 

  

 
  

 

  

 

  

 

 

 

 
Genel Yatırım Tavsiyesi Kapsamındadır. 
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UYARI NOTU: 

Bu e-posta mesajı ve ekleri gönderildiği kişi ya da kuruma özeldir ve gizlidir. Hiçbir şekilde üçüncü kişilere açıklanamaz ya da 

yayınlanamaz. Yetkili alıcılardan biri değilseniz, bu mesajın herhangi bir şekilde ifşa edilmesi, kullanılması, kopyalanması, yayılması 

veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir işlem yapılmasının kesinlikle yasak olduğunu bildiririz. Eğer mesajın alıcısı 

veya alıcısına iletmekten sorumlu kişi değilseniz lütfen mesajı sisteminizden siliniz ve göndereni uyarınız. Gönderen ve Yatırım 

Finansman Menkul Değerler A.Ş., bu mesajın içerdiği bilgilerin doğruluğu, güncelliği ve eksiksiz olduğu konusunda bir garan ti 

vermemektedir, içerik Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. tarafından her zaman değiştirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatırım 

Finansman Menkul Değerler A.Ş.” tarafından genel bilgilendirme amacı ile her türlü veri, yorum ve değerlendirmeler hazırlandığı tarih 

itibariyle mevcut piyasa koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklara dayanılarak hazırlanmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile 

ortaya çıkabilecek hatalardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir.  Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve 

tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye 

özel sunulmaktadır. Burada yer alan ve hiçbir şekilde yönlendirici nitelikte olmayan içerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, 

yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. 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. Bu e-posta içeriğinde yer alan çeşitli bilgi ve görüşlere dayanılarak yapılacak ileriye dönük yatırımlar ve ticari işlemlerin 

sonuçlarından ya da ortaya çıkabilecek zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Mesajın içeriğinden, 

iletilmesinden, alınmasından, saklanmasından, gizliliğinin korunamamasından, virüs içermesinden ve sisteminizde yaratabileceği 

zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Yatırım Finansman bu mesajın içeriği ve ekleri ile ilgili olarak 

hukuki açıdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Teşekkür ederiz. 
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