
 

 

 

  

 

ABD ve Avrupa’da tüketim ve hizmet verileri güçlü gelmeye devam ederken, imalat sanayileri yavaşlamaya devam 
ediyor. Bu durumdan hisse piyasaları (başta S&P ve Nasdaq) olumlu etkilenmeye devam ediyor. Çünkü bu hem 
düşük politika faizi demek hem de şirketlerin (imalat dışı) karlılıklarını muhafaza etmesi anlamına geliyor. 

Bu hafta ABD’de Perşembe günü Ağustos ayı TÜFE ve Cuma günü Ağustos ayı perakende satışlar verisi 
açıklanacak. Önümüzdeki hafta gerçekleşecek olan FOMC toplantısı öncesi bu verilerin gerçekleşmesi FED’in faiz 
kararı üzerinde yeni beri etki yaratmayacak olsa da, piyasaların FED’e ilişkin beklentilerini değiştirebilir. Dolayısı ile 
piyasa fiyatlaması üzerinde etki yaratabilir.  

Bu hafta ayrıca, Perşembe günü ECB faiz kararı açıklanacak. ECB’den ek parasal gevşeme hamleleri beklenmekte. 
Bu niceliksel gevşemenin yeniden başlamasından, eksi faizlerin nitelik ve niceliksel parametrelerinin yeniden 
değiştirilmesine kadar varabilir. Bu toplantının öncesinde ise Avrupa TÜFE verileri açıklanmış olacak.  

Öte yandan, geçtiğimiz hafta Eylül başından bu yana gözlemlediğimiz ABD 10 yıllık tahvil faizindeki yükselişe 
rağmen, EMFX rallisi Eylül’de güç kazanmaya devam etti.  Ancak, geçtiğimiz hafta TL, beklenenden daha düşük 
gelen Ağustos enflasyon verisine rağmen diğer EMFX’den daha zayıf bir performans gösterdi.  

3 aylık USD/TRY swap faizi geçtiğimiz hafta sonunda  %14.79’a kadar gevşedi. En son bu kadar düşük seviyeler, 8 
Ağustos’ta %14.82 olarak görülmüştü. PPK toplantısına bir hafta kala, 25 Temmuz faiz indirimi öncesi gecelik ve 3 
aylık swap faizleri arasındaki spread’e benzer bir durumdan bahsedebiliriz. Bu da 12 Eylül’de 25 Temmuz’a benzer 
bir faiz indirimi beklendiğine dair bir görünüm oluşturuyor. 

Beklentimiz 12 Eylül’de piyasa fiyatlamasına paralel durmakta olsa da (375 baz puan faiz indirmişti), 24 Ekim’de ek 
bir faiz indirimi gelip gelemeyeceği konusunda şüphelerimiz var. Sebeplerine gelince. 

• Her ne kadar Eylül-Ekim baz etkisiyle enflasyon %10’a doğru gerilemesini beklesek de, yıl sonu enflasyon 
beklentimizi %14.5 olarak koruyoruz. Dolayısıyla,  Eylül’de önden yüklemeli bir faiz indirimi daha gelirse, MB’nin bu 
sene için faiz indirimleri konusunda alanının azalmış olduğunu düşünüyoruz.. 

• Ayrıca, her ne kadar Eylül ayında global pozisyonlama EM risk iştahını arttırsa da, Eylül sonu itibariyle özellikle 
FED toplantısını (büyük ihtimalle FED piyasanın arzu ettiği geri adımı atacaktır) arkada bıraktıktan sonra 
pozisyonlama yeniden EM negatif bir ortama evirilebilir. Özellikle, piyasa da 24 Ekim’de bir tane daha agresif faiz 
indirimi beklentisi güçlenirse bu sefer acaba MB yeterli reel faiz imkanı tanıyor mu endişeleri gündeme gelebilir 

• MB’nin bu sene için politika faizini %16 ile kapatacağını düşünsek de, önümüzdeki sene ilk çeyrek içerisinde 
politika faizini %14’e indirmesini bekliyoruz. Ancak, enflasyon yıl sonuna doğru beklediğimizden daha iyi 
seyrederse, Merkez Bankası 2020’de beklediğimiz faiz indirimlerini bu sene Aralık ayına çekebilir. Böyle bir risk 
olduğunu düşünüyoruz. 

Bu hafta ayrıca, Perşembe ve Cuma günleri Ödemeler Dengesi ve Sanayi üretim verileri açıklanacak. Özellikle 
Sanayi Üretim Verisi 3Ç19’da ekonominin yeniden ivme kaybedip kaybetmediğine dair bizlere somut bir done 
sunacaktır.  Her ne kadar 2Ç19’da büyüme beklentilerin üzerinde seyretse de, 3Ç19’da ekonomik ivmelenmenin 
yeniden negatife dönmesini beklemekteyiz. Bunun sebebi ise hem iç hem de dış talebin daha zayıf seyretmesi. 
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 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 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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