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Bu haftanın gündemine baktığımızda Cuma günü açıklanacak ABD’de tarım dışı işsizlik verisi ve 
Pazartesi günü yayınlanacak global ölçekte Ocak ayı nihai PMI verileri piyasaların odak noktası 
olacaktır. Türkiye’de ise Pazartesi günü açıklanacak Ocak ayı enflasyon verisi gündemin odak 
noktası olacaktır. Ayrıca,  hafta boyunca Korona virüsün izlediği seyir ve Doğu Asya başta olmak 
üzere global büyüme üzerindeki beklentilerin seyri yakından takip edilecektir. Son açıklanan 
haberlere göre Çin’in ham petrol ithalatı son dönemde %20 oranında gerilemiş. Petrol fiyatlarında 
hızlı düşüşte bunun net olarak etkilerini gözlemledik. Bu gelişmeler global büyüme görünümünü 
baskılamaya devam edebilir.  

Pazartesi günü açıklanacak veride, TÜFE'nin Ocak'ta aylık %1.1 artması, yıllık enflasyonun 
%11.86 ile yatay kalması bekleniyor. Reuters’in gerçekleştirdiği ankete göre; Ocak ayı için aylık 
tahminler %0.58-1.5 artış, yıl sonu için beklentiler ise %8.50-11.50 bandında yer alırken, medya 
%9.6 seviyesinde duruyor. Geçtiğimiz hafta, TCMB beklediğimiz gibi 2020 ve 2021 sonu enflasyon 
projeksiyonları orta noktası  %8.2 ve %5.4’te sabit bırakarak, değiştirmedi. Ancak, bu beklentilerde 
yılbaşından bu yana yaşanan ABD faizlerinde ve emtia fiyatlarında düşüş dahil değil. Süreç böyle 
devam ederse, bir sonraki Enflasyon Raporu’nda TCMB 2020 sonu enflasyon projeksiyonunu 0.75 
puan kadar aşağı yönlü revize edebilir. Bu da daha fazla faiz indirimi için TCMB’ye alan verecektir. 
Bu sayede, Nisan itibariyle TCMB politika faizini beklentimiz olan %10 civarı beklentimizin altında 
%9.0’a çekebilir. 

Son emtia fiyat düşüşü ve TL’nin nispeten güçlü kalması sayesinde,  Türkiye’nin büyük oranda 
ithalata bağımlı olduğu emtia fiyatlarında TL bazında önemli düşüşler yaşandı. Aralık sonundan bu 
yana TL bazında petrol fiyatları %13.5, bakır fiyatları ise %7.5 geriledi. Birçok diğer emtiada da 
benzer gerilemeler yaşanmış olabilir. Bu fiyat düşüşleri kalıcı olduğu taktirde ÜFE fiyat endeksi 
üzerinde düşüş etkisi yaratacaktır. TL cinsinden akaryakıt harici emtia fiyatlarında %5.0’lik 
ortalama bir düşüş zaman içerisinde ÜFE imalat fiyatlarında %1.5 civarında bir etkisi olduğunu 
varsayabiliriz. Bu oranın da en az yarısı yaklaşık 1.0 puan civarı çekirdek mallara yansıyacaktır. 
Bunun, manşet enflasyona doğrudan etkisi ise %0.50 arasında gerçekleşebilir. 

Dolayısıyla, TL ve global emtia fiyatlarının seyrini yakından takip etmek önem arz ediyor 
önümüzdeki günlerde. %10 civarı bir emtia fiyatlarında düşüş, manşet enflasyonu 1.0 puana kadar 
düşürücü etki yaratabilir. Bizim beklentimizde yıl sonu enflasyon beklentimiz bu resmin tam tersi 
TL cinsinden emtia fiyatlarında yıllık %7.5 gibi artış varsayıyorduk. Dolayısıyla emtia fiyatlarının 
elverişli seyretmesi %10 olan enflasyon beklentimiz üzerinde en 1.0 puana yakın bir aşağı yönlü 
baskıya yol açacaktır. 

Bu durum, sadece petrol değil, emtia fiyatlarındaki düşüş Türkiye’nin ödemeler dengesini olumlu 
etkileyecektir. Özellikle iç talebin kuvvetlenme eğilimi göstermesi ile beraber ithalat talebinde 
hacim yeniden artış beklenirken. Mevcut fiyatlar kalıcı olursa 2019’a kıyasla ithalat kalemi 
üzerinden yıllık bazda 10-12 milyar dolar katkı görebiliriz (neredeyse GSYH’nin %1.5’i kadar).  
Keza, 2020’de cari açık beklentimiz 10.5 milyar dolardı. Ancak, bu oran ihracatımızın aynı 
kalacağı beklentisi üzerindendir. 2020’de ihracatımız 2019’a kıyasla %5.0 civarında gerilerse, 
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yukarıdaki bahsettiğimiz cari denge üzerindeki olumlu etkiler sadece birkaç milyar dolara 
gerileyebilir. 

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 Değer ler 

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 için 

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 garanti 

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 nitelik te 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 ilgi li olarak 

hukuki açıdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Teşekkür ederiz. 
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