
 

 

 

  

 

Enflasyon %1.3 olan beklentinin altında %0.86 gerçekleşti ki biz %1.52 bekliyorduk. Böylece yıllık enflasyon 
%16.65’ten %15.00’e (beklenti %15.50) geriledi. Beklentiler ile gerçekleşme arasında oluşan farkın sebebi büyük 
oranda temel mal fiyatlarının epey düşmesinden kaynaklıyor. Örneğin, dayanıklı mal fiyatları aylık %1.4 düşüş 
göstermiş. Bu ise dizel/benzin oto fiyatlarındaki düşüşten (%2.8 ve %4.0) kaynaklandı. Hurda oto kampanyasının 
etkisi var gibi gözüküyor düşüşte. 

Beklenen, kısmen beklenen ve pek beklenmeyen faktörler Ağustos’ta enflasyonu beklenenin altına çekti. 

Pek Beklenmeyen Faktörler: 

•   Otomobil fiyatları aylık %4’e yakın geriledi. Burada hurda oto kampanyaları etkili olmuş olabilir. Keza, ÖTV 
indirimleri Temmuz’da sona ermiş ve oto fiyatları %10’un üzerinde zamlanmıştı. 

•   Tavuk eti fiyatı Temmuz’da %7 azaldıktan sonar bu ay %14 düşmüş. Irak ve Suudi Arabistan’a satışların durması 
fiyatları aşağı çekmiş olabilir. 

•   Bazı işlenmiş gıda ürünlerinde (baharat gibi) %1-2 civarında düşüşler gerçekleşti. Normal şartlar altında tam tersi 
bir artış beklerdik. Keza İTO verisi bu yönde istikamet çekmişti. 

Kısmen beklenen Faktörler: 

•   Giyim, ayakkabı ve kozmetik ürünlerde fiyat düşüşleri son 8-9 ayda dikkat çekti. Kasım’18’den bu yana giyim ve 
ayakkabı grubundaki fiyat düşüşü %13’ü geçti. Ağustos’ta bu düşüşün bir miktar hız kesmesini beklerdik. 

•   Taze sebze-meyve %7 düşüş gösterdi. Bazı önemli ürünlerde fiyatlar %10-30 oranında geriledi. Mart ‘19’dan bu 
yana bu kategoride fiyatlar düşmeye devam ediyor. Kümülatif düşüş %35’e erişti. Bu ayda düşüş bekliyorduk ama 
bazı ürünlerde bu düşüş epey güçlüydü. Eylül-Aralık’ta bu grupta normalleşme (güçlü artış) bekleriz. 

Beklenen Faktörler: 

•   Akaryakıt fiyatları %4 civarında düştü. 

Ağustos enflasyon verisi sonrası bugün, özellikle enflasyonist baskıyı net bir şekilde görürsek, Eylül’de beklediğimiz 
375 baz puan indirim beklentisini, Eylül, Ekim ve Aralık (daha çok Eylül ve Ekim) arasında paylaştırabiliriz demiştik. 
Bu baskının tam tersini gözlemledik. Dolayısıyla, 12 Eylül’de 375 baz puan indirim beklentimizi koruyoruz. Çünkü 
Merkez Bankası düşük Ağustos enflasyonu ve Eylül-Ekim büyük baz etkilerini hesaba katacak ve piyasaları bu 
yönde ikna etme yolunu seçecektir. Yıl sonu faiz beklentimiz olan %16’ı korumaya devam ediyoruz, çünkü özellikle 
Eylül sonrası enflasyonist baskılar görebileceğimizi düşünüyoruz. Bu baskılar Merkez Bankası’nın faiz indirimlerini 
önümüzdeki yıla kaydırmasına yol açmasını bekleriz. 1Ç20 itibariyle ise Merkez Bankası’nın politika faizini %14’e 
çekebileceğini düşünüyoruz. 

Yakın gelecekte enflasyon görünümüne bakarsak; etkilerine rağmen, yönlendirilen ürünlerde zam haberleri gelmeye 
devam ediyor. Bu trendin yıl sonuna kadar devam edeceğini öngörüyoruz. Ayrıca, enflasyonu düşük tutan ana 
faktörler, işlenmemiş gıda ve giyim-kıyafet kategorileri Ekim’den itibaren tam tersi enflasyonist etkiler yaratabilir. 

Saygılarımızla,  
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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 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. 
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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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