
 

 

 

  

 
Bu haftanın kritik verisi bugün saat 10'da açıklanacak Mayıs ayı TÜİK TÜFE ve ÜFE verilir olacak. Beklentimiz aylık 
TÜFE’de yüzde 1,45, piyasa beklentisi ise 1,30. Beklentiler dahilinde gerçekleşmede yıllık enflasyon %19.50’den 
%19.10-19.30 seviyelerine gerileyecek. Öte yandan, Haziran’daki olumlu baz etkisini de düşünürsek yıllık enflasyon 
2Ç19’u %17.00-17.50 arasında kapatabilecek gibi görünüyor. Bu da 3Ç19 da şiddetin artacak olumlu baz etkileri 
öncesinde Temmuz’da faiz indirimi penceresi açabilir. Mart sonundan itibaren, TCMB’nin iki kere haftalık repo 
fonlamasını geçici olarak durdurmak zorunda kaldığını düşündüğümüzde bu beklentilerde ani bir değişikliğin 
oluşması anlamına gelebilir. TCMB PPK 12 Haziran ve 25 Temmuz’da faiz kararı veriyor olacak. 
 
Bu noktada TL'nin seyri kritik olacak. Geçen haftalarda gözlemlenen değerlenme ne kadar kalıcı olacak ve faiz 
indirimi beklentisi ya da gerçekleşmesi finansal istikrar üzerinde olumsuz etki yaratacak mı. Ödemeler dengesi 
üzerindeki baskılar, ki bunu rezervler üzerindeki baskıdan gözlemleyebiliyoruz. Türkiye'nin kredi riskini çok yüksek 
seviyelere getirdi. Öte yandan kamu borçlanma ihtiyacının artış dönemi piyasa faizleri üzerinde baskı oluşturmaya 
devam edecektir. Bu noktada düşük TL likiditesi ile TL’nin baskılandığı düşünüldüğünde faiz indirimleri istenilenin 
tam tersi olumsuz sonuçlar yaratabilir.  
 
Dolayısıyla, Pazartesi enflasyon verisi ve bayram sonrası piyasa hareketleri ve TCMB para politikası görünümüne 
ışık tutabilir. Düşük Mayıs enflasyonu, TCMB’nin en erken Temmuz’da faiz indirebileceği beklentisini güçlendirir. 
Öte yandan, FED’in gelecekte faiz artırımı değil, seri faiz indirimlerine gitmek zorunda kalabileceği ABD Hazine 
tahvilleri piyasasında ciddi ciddi fiyatlanmaya başlamış durunda. Dolayısıyla TCMB’nin yazın faiz indirme ihtimalinin, 
TL üzerindeki olumsuz etkileri daha önce beklediğimiz derece olumsuz tepkiye sebep olmayabilir. Em azından kısa 
vadede.  
 
Geçen Cuma açıklanan veriye baktığımızda, büyüme 1Ç19’da beklendiği gibi %2,5 daralsa da tüketim ve özellikle 
yatırımlar beklentinin oldukça altında performans göstermiş. Yıllık %7,2 artış gösteren, kamu tüketim harcamaları 
ise bu zayıf performansı telafi etmiş görünüyor, İthalat daralması (yıllık bazda %29 daralma) ve artan kamu 
harcamaları sayesinde GSYH’deki daralma stabilize olmuş gibi gözükse de, iç talepteki zayıf performans risk 
unsuru olarak ön plana çıkıyor, Yıllık bazda büyümeye içerik açısından baktığımızda, net ihracat kalemi büyümeye 
9,4 puan katkı sunarken, stoklardaki değişimin ise büyümeye 6,3 puan azaltıcı ektisi olmuş. Kamu tüketimi ise 
yaklaşık 1,0 puan büyümeye katkıda bulunmuş, tüketim ve yatırımların ise büyüme üzerinde sırasıyla 3,0 ve 3,8 
puan azaltıcı etkisi söz konusu. 
 
1Ç19’da artan kredi büyümesi ve kamu harcamalarına rağmen, tüketim ve yatırımlardaki zayıf performans olumsuz 
yönde sürpriz unsuru olarak değerlendirilebilir. Bu açıdan, yakın dönem yayınlanan anketlere baktığımızda, 2Ç19 
itibariyle tüketici güveni  1Ç19’a kıyasla hızlı bir şekilde ivme kaybetmiş görünüyor. Dolayısı ile, ilk sinyaller 
tüketimdeki görünüm zayıf seyretmeye devam edecek yönde ikaz ışığı yakıyor. Yatırımlardaki zayıf seyir ise diğer 
endişe verici unsur. 1Ç19’daki önemli miktarda kredi büyümesine rağmen, 1Ç19’da yatırımlar önceki çeyrek olduğu 
gibi yıllık %13 daralma göstermiş, Bu veriler ışığında, dış talep görünümündeki bozulmayı da göze alarak, 2018 yılı 
için sene başında beklediğimiz %1,5 büyüme beklentimizi %0,0’a revize ediyoruz. Öte yandan, 2019 yılı için 
yaptığımız revizyona sebep olan faktörler 2020 yılı beklentimizi de olumsuz etkiliyor. Dolayısıyla 2020 yılı büyüme 
beklentimizi de %4,2’den %2,5’e revize ediyoruz. 
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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 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 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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