
 

 

 

  

 

3Ç19’da yıllık bazda GSYH artışı %0.9 oldu. Piyasa beklentisi yıllık %1.0 civarında bir büyümeye işaret ederken, 
kurum olarak daha hızlı yıllık %1.5 civarında bir büyüme bekliyorduk. Özet olarak, çeyreksel mevsimsellikten 
arındırılmış büyüme ivmesinin nispeten zayıf olduğu görüyoruz. Mevsimsellikten arındırılmış çeyreklik büyüme 
sadece %0.4 olarak gerçekleşmiş.  Ayrıca, bu artış ekseriyetle tüketim artışından kaynaklanıyor. Tüketim hem kamu 
hem de özel sektörde bir önceki çeyreğe kıyasla %2.0’e yakın oranda artış göstermiş. 

Ancak, sabit sermaye yatırımları yerinde sayıyor. Yatırımlarda herhangi bir çeyreksel artış olmadığı gibi yıllık bazda 
%12.6 daralma söz konusu. Ancak, inşaat yatırımlarına kıyasla, makine ve teçhizat yatırımlarında kayda değer bir 
toparlama sinyallerinin var olduğunu değerlendiriyoruz. Gene de bu kalemde de 3Ç19’da yıllık %7.5 civarında bir 
daralma söz konusu. 

Tüketim harcamaları hem özel hem de kamu olsun, Türkiye’de geçen sene GSYH’de yaşanan sert düşüşün yavaş 
yavaş telafi edilmesinde önemli bir rol oynadığı görüyoruz. Bunda kamu harcamalarının artmaya devam etmesi 
önemli rol oynuyor. Ayrıca, enflasyonun beklenenden daha hızlı düşmesi sonucunda ve yılbaşında kayda değer bir  
nominal ücret artışının gerçekleşmesi sayesinde harcanabilir gelirler bu sene beklenildiği kadar gerilememiş oldu. 
Bu da özel tüketimin beklenenden daha hızlı toparlamasına yol açmışa benziyor. 

Karşılaştırmak gerekirse, 3Ç19’da  özel ve kamu harcamaları sırasıyla yıllık %1.5 ve %7.0 artış göstermiş. Son 3 
çeyrektir ekonomide dipten dönüş tamamen tüketimden ve kısmen ihracat üzerinden gerçekleşti. 

Öte yandan, özellikle inşaat sektöründeki zayıf seyir bunda etkili. 3Ç19’da inşaat sektörü yıllık %18 daralırken, 
makine ve teçhizat yatırımları nispeten daha sınırlı yıllık %7.5 daraldı. Buradan çıkarılabilecek tek olumlu sonuç ise 
ekonomi yeniden dengelenirken, yatırımları inşaattan çok makine ve teçhizat yatırımları (imalat sanayi) sırtlayacak 
gibi görünüyor. Keza, yatırımların inşaata kaydırılması verimlilik artışı ve ihracat odaklı imalat sanayi üretim artışını  
nispeten olumsuz etkilemekteydi. 

3Ç19’da çeyreksel veri zayıf bir gerçekleşmeye işaret etse dahi bu zayıf ivmelenmede özellikle bayram ve köprü 
günü etkileri olduğunu düşünüyoruz. 4Ç19’da büyüme ivmelenmesi mevsimsellikten arındırılmış çeyreksel bazda 
%2’lere yaklaşabilir. Bunda kredi hacmindeki kısa sürede çabuk bir ivmelenme ve kamu harcamalarının yüksek 
seyretmesinin etkisi var. Bu şartlar altında 2019 bütününde yıllık %0.5’lik büyüme artışı söz konusu olacaktır. 

Ancak, 2020’e baktığımızda harcanabilir gelirin alım gücünün sınırlı artmasını bekliyoruz. Bunun en önemli sebebi 
yatırım harcamalarının önümüzdeki dönemde ancak sınırlı artabileceği bir konjonktür söz konusu. İnşaat 
sektörünün büyümesinin önüne geçen bazı yapısal engellerin kısa sürede ortadan kalmasını beklemeyiz. Öte 
yandan, makine ve teçhizat yatırımlarının ise globalde ekonomi ve ticaretteki belirsizlerden dolayı güçlü bir büyüme 
trendine girmesi düşük bir ihtimal olarak gözüküyor.   
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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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