
 

 

 

  

 

Enflasyon Mayıs’ta da hem bizim hem de piyasa beklentilerinin epey altında gerçekleşti. Sırasıyla (0.95, 1.45, 
1.30). Hem çekirdek hem de gıda enflasyonu beklentilerin altında geldi. Gıda enflasyonunda, özellikle taze sebze 
ve meyve ’deki %15’lik aylık gerileme ön planda. ÜFE enflasyonu ise yüksek kalmaya devam ediyor. Aylık %2.7 
yükselen ÜFE, yıllık bazda  %30’dan %28.7’e gerilemiş. Çekirdek enflasyon ise %16.30’dan %15.87’e gerilemiş. 
Neredeyse yarı yarıya bir fark söz konusu. ÜFE ve TÜFE arasındaki fark açılmaya devam ediyor.  

Haziran-Eylül baz etkisi sayesinde, yıllık enflasyon mevcut 18.7’den %12-13’e doğru gerileyecek. Nisan PPK’ da ki 
güvercin dönüşü de hesaba kattığımızda, TCMB Haziran 12 PPK toplantısından bir sonraki 25 Temmuz PPK 
toplantısı için faiz indirim sinyali verebilir. Son ABD faiz düşüşü ve USDTRY gerilemesi engelleri bir nebze ortadan 
kaldırıyor TCMB için. Ancak, enflasyon görünümü ile ilgili bütün riskler ortadan kalkmadı. Bizler en azından 
endişeliyiz. Ödemeler dengesi sorunları da ortadan kalkmadı. Aksine, net rezervlerdeki hızlı gerileme endişeleri 
arttırdı. Şimdi bir de  bütçe finansmanı riskleri artıyor. Mevduatta dolarizasyon da devam ediyor. Güvercin TCMB 
kur üzerinde yeniden baskı yaratabilir. Dolayısıyla, kur oynaklığı tamamen ortadan kalkmadı diye düşünüyoruz.  

Şu noktada, FED FOMC toplantısı kritik önem taşıyor. 18-19 Haziran FOMC toplantısı önemli. Faiz indirimi ihtimali 
güçlenirse FED tarafında TCMB’nin faiz indirmesi kolaylaşır. Bunun TL üzerindeki olumsuz etkisi de ortadan 
kalkabilir. Dolayısıyla, Temmuz’da faiz indirimi artık daha makul görünüyor. Daha önce TCMB kolay kolay faiz 
indirimi yapamaz diye düşünüyorduk. Kur oynaklığı yaşamaz isek, Temmuz’da Merkez Bankası faiz indirimi 
yapacaktır. Sonrasında ise faiz indirimlerinin devam edeceği beklentisi, TL üzerinde baskı oluşturabilir. Bu da ek 
faiz indirimlerinin bir miktar önüne geçecektir. Her ne kadar kısa vadeli enflasyon gerçekleşmeleri faiz indirimleri ile 
uyumlu olsa da, ödemeler dengesinde yaşanılan baskılar, iç borçlanma ihtiyacındaki artış ve bankacılık sistemi 
mevduat tabanındaki dolarizasyonun devam etmesi, piyasa faizlerindeki düşüşü engelliyor. Merkez Bankası’nın 
agresif faiz indirimine gitmesi, başta kur olmak üzere, finansal dengeleri olumsuz etkileyebilir. Şimdilik Temmuz 
PPK toplantısında 150 baz puanlık bir indirim gelebileceğini düşünüyoruz. Sonrasında ise sonbaharda 
enflasyondaki gelişmeler ve finansal koşullar izin verirse bir 150 baz puanlık ek bir indirim için alan oluşabilir. 
Ancak, bu faiz indirimlerine kesin gözüyle bakmamak lazım. Kur hareketlerine bağlı olarak beklentiler hızlı bir 
şekilde değişebilir. 
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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. 
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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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