
 

 

 

  

 
Enflasyon Nisan’da  %1,69 ile %2,35-2,40 olan beklentinin oldukça altında gerçekleşti. Bizim de beklentimiz daha 
da yüksek  %2,58 idi. Böylece yıllık enflasyon %19.7’den %19.5’e geriledi. 
 
Detaylara baktığımızda, Nisan’da Gıda fiyatlarında %3,0 artış beklenirken, gerçekleşme %1.40 oldu. Burada taze 
sebze meyve fiyatlarındaki aşırı yükseliş sonrası düzeltme hareketi etkili. Ocak-Mart arası %44 yükselen bu 
kategorideki fiyatlar, Nisan’da %3.67 gerilemiş. Çekirdek enflasyonda üzerinde ise maliyet kaynaklı etkiler hala çok 
sınırlı görünüyor. Nisan’da da çekirdek enflasyon aylık %1,56 oldu. Bizim beklentimiz %2,25 idi. Özellikle giyim 
kıyafet ürünlerinde sınırlı %5 civarındaki artış İstanbul enflasyon rakamlarından (alt gruplar %10-12 civarı artış) 
ayrışıyor. Önemli kur hareketlerine ve emtia fiyatlarındaki artışa rağmen çok sınırlı çekirdek enflasyon artışı tüketim 
talebindeki seyrin beklentilerin de ötesinde zayıf olduğuna işaret ediyor. 
 
Beklentiden daha iyi gelen çekirdek ve manşet enflasyonuna rağmen, enflasyon görünümüne ilişkin belirsizlik 
artmış gözüküyor. Diğer bir deyişle örneğin gıda fiyatları çok oynak. Ankara ve İstanbul’da Mart’ta düşük gelen gıda 
enflasyonu, Nisan’da birden sıçrayabiliyor. Öte yandan, Mart’ta yüksek gelen resmi gıda enflasyonu, Nisan’da 
Ankara ve İstanbul verilerinin tersine düşebiliyor. 
 
Öte yandan, geçen hafta MB’nin enflasyon projeksiyonlarını değiştirmediğini hatırlayalım. Nisan enflasyonu MB 
beklentilerini destekliyor. Piyasalarda da şu beklenti oluşuyor: Kur hareketliliği ve girdi fiyatlarındaki yükseklik bir 
şekilde enflasyonu yükseltecek (belki önümüzdeki 1-2 ayda değil ama 3-6 ayda). Ama Merkez Bankası,  faiz 
kararında TÜİK rakamlarını dikkate alabilir. Ancak, bu veriler düşük talep  sebebiyle gelecekteki riskleri şimdilik 
yansıtmıyor olabilir. Bu aşamada, özellikle baz etkisi kaynaklı, Mayıs ve Haziran’da enflasyon biraz daha 
gerileyebilir. Öte yandan, Temmuz-Ekim arasında önemli bir baz etkisi sebebiyle yıllık enflasyon daha da hızlı 
düşecek. 
 
Şimdilik yıl sonu %15.5 enflasyon beklentisini değiştirmesek de, yukarı yönlü riskler her geçen gün biraz daha fazla 
artıyor. 
 
Merkez Bankası’ndan daha önce bu sene için faiz indirimi beklemiyorduk ama bu Nisan verisini Banka’nın 
projeksiyonları ile uyumlu olduğunu görüyoruz. Diğer aylarda da MB haklı çıkarsa, faiz indirimi yapması önündeki 
engeller azalır. Gene de bu durumda, kur oynaklığı sebebiyle,  Haziran 12 PPK toplantısını pas geçmesini bekleriz. 
MB perspektifinden Temmuz 25 PPK toplantısı faiz indirimi için daha uygun olabilir. Bizler de eğer Mayıs enflasyonu 
beklentilerin altında gerçekleşir ve kur konusunda riskler azalırsa, Temmuz’da faiz indirimini beklemeye 
başlayabiliriz.  Daha önce Merkez Bankası’nın bu sene faiz indirimine gideceği koşulların oluşmasını beklemiyor, en 
iyi şartlarda yıl sonunda faiz indiriminin söz konusu olabileceğini düşünüyorduk.  
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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 ilgi li olarak 

hukuki açıdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Teşekkür ederiz. 
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