
 

 

Piyasa Beklentisi 
 
Son iki haftadır üst üste düşen endeks, üçüncü haftaya başlıyor 
Bir önceki hafta, Banka endeksinin yalnızca %0.38 oranında gerilemesi 
nedeniyle %1.46 oranında sınırlı bir gevşeme kaydeden İMKB-100 
endeksi, geçtiğimiz hafta Banka endeksinin %6.9 düşmesine bağlı olarak, 
%5.36 oranında geriledi. Bunda bir önceki hafta %0.51 değer kazanan 
GARAN’ın geçtiğimiz hafta %9.1 oranında değer yitirmesi etkili oldu. 
Böylece 04 Mayıs tarihinde gördüğü 2011 yılının en yükseği olan 70.335 
seviyesinden itibaren, bir gün hariç her gün düşen endeksin, toplam değer 
kaybı %8.2’ye ulaştı. Geçtiğimiz hafta yurt dışındaki önde gelen borsalar 
da iki hafta üst üste değer kaybetti. Yurt dışı piyasaların zayıf seyrinde 
genel tema olarak öne çıkanlar, Yunanistan'ın borç kriziyle ilgili endişeler, 
emtia fiyatlarındaki sert düşüş ve risk iştahındaki azalma olurken, yurt içi 
mali piyasaların daha kötü performans göstermesinde ise cari açık 
rakamının beklentilerin oldukça üzerinde gelmesi etkili oldu. Hafta 
ortasında teknik desteklerinde tutunmayı deneyen endeksin, bunda 
sadece bir gün başarılı olması, alıcıların gücünün sınırlı kaldığına işaret 
etti ve haftanın son günü bu desteklerin kırılmasının ardından satışlar 
hızlandı. Haftayı önemli desteklerinin altında tamamlayan hisse senedi 
piyasaları dışında tahvil ve döviz piyasalarında da geçtiğimiz hafta önemli 
teknik kırılmalar oldu. Gösterge tahvilin faizi %8.74’den kapandı ve 2011 
yılının en yükseği olan %9.15 seviyesinden gelen sonuncu hız direnç 
çizgisini aştı; döviz sepeti (%50 USD+%50 EUR) ise 1.925 TL 
seviyesinden kapanarak, Mart 2009 tarihinden itibaren ilerleyen alçalan 
trendinin üzerine çıktı. Bugüne baktığımızda, ABD vadelilerinde Cuma 
günü yurt içi piyasaların kapandığı saate göre ortalama %1.0’in üzerinde 
ilâve bir zayıflama olduğunu görüyoruz. Asya piyasalarında ise negatif bir 
tablo mevcut. Parite güne 1.410 seviyesinden başlarken; dolar kuru 1.594 
seviyesinden işlem görüyor; %8.75’den kapanan gösterge tahvilin faizinde 
ise tezgâh üstündeki işlemler, %8.59-8.61 aralığından geçiyor. Bugün 
endeksin, zayıf açılmasının ardından 64.000 seviyesinin altında gün 
içinde destek bulabileceğini tahmin ediyoruz.  
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Ajanda  
 
16 Mayıs Pazartesi 
TR TÜİK Tük. Güv. End 
TR İşsizlik Oranı 
AB Bölgesi TÜFE 
AB Bölgesi Dış Tic. Verileri 
ABD NY FED İmalât End. 
 
17 Mayıs Salı 
TR Özel Sektör Dış Borcu 
Almanya ZEW End. 
ABD Konut İnşaatları 
ABD Konut Ruhsatları 
ABD Sanayi Üretimi 
 
18 Mayıs Çarşamba 
TR Uluslararası Yat. Poz. 
TR Kısa Vadeli Dış Borçlar 
İngiltere MB Tutanakları 
ABD FED Tutanakları 
 
19 Mayıs Perşembe 
Japonya Sanayi Üretimi 
Japonya 1Ç2011, GSYİH 
ABD İşsizlik Başvuruları 
ABD II. El Konut Satışları 
ABD Öncü Göstergeler 
ABD Philadelphia FED End.      
20 Mayıs Cuma 
TR Merkezi Yön. Borç Stoku 
AB Bölgesi Cari İşlemler  
AB Bölgesi Tük. Güv. End. 
Japonya MB Faiz Kararı 

Piyasalardaki Gelişmeler ve Basından Seçme Haberler 
• IMF Başkanı Dominique Strauss-Kahn New York'ta bir otel görevlisine cinsel 

saldırıda  bulunduğu gerekçesiyle tutuklandı. Bu durumun, Yunanistan ve diğer 
borçlu Euro bölgesi ülkelerine sağlanacak  yardım konusundaki belirsizlik 
doğurabileceği endişeleriyle EUR, USD karşısında son altı haftanın en düşük 
seviyesi olan 1.4048’e kadar geriledi.  

• Brent türü ham petrol fiyatları ise USD’nin diğer para birimlerine karşı değer 
kazanması nedeniyle, değer kaybederek 112.34 dolara geriledi. 

• Altın, Euro bölgesi maliye bakanları toplantısı öncesinde borç krizi endişelerinin 
artması ve dolar endeksinin yükselmesi nedeniyle 1.489 dolara kadar geriledi. 

• Avrupa Komisyonu'nun ekonomik ve parasal ilişkilerden sorumlu üyesi Olli 
Rehn, euro bölgesi maliye bakanlarının Portekiz'e sağlanacak 78 milyar euroluk 
acil yardım için gereken onayı bugün verebileceklerini söyledi. 
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Bugün Piyasaların İzleyeceği Gelişmeler 
• 10:00 TR TÜİK Tük. Güv. End. 
• 10:00 TR İşsizlik Oranı 
• 12:00 AB Bölgesi TÜFE, Nisan – (beklenti: %0.6) 
• 12:00 AB Bölgesi Dış Tic. Verileri 
• 15:30 ABD New York FED İmalât End. – (beklenti: 19.50) 
• 16:00 Fed Başkanı Bernanke konuşuyor 



 

 

 

 

 
Makroekonomik Haberler 

 
• Maliye Bakanı Şimşek, Reuters’a verdiği röportajda merkezi yönetim bütçesinin 

Nisan ayında 1 milyar Lira’yı aşan fazla verdiğini açıkladı. Şimşek, bütçenin 1988 
den bu yana Nisan ayında ilk kez fazla verdiğini belirtirken, toplam bütçe fazlası 
3,1 milyar Lira olarak gerçekleşti ve 2010 un ilk aylarındaki 15,8 milyar Lira’lık 
açığa göre ciddi bir iyileşme kaydetti. Hatırlanacağı üzere, nakit dengesi Nisan 
ayında faiz ödemelerinin yarıya düşmesinin de etkisiyle fazla vermiş, fakat faiz dışı 
harcamalar, hedeflenenin üzerinde yükselmeye devam etmişti. Hesaplarımız faiz 
dışı harcamaların Nisan ayında %11 arttığına işaret ediyor. Simsek son olarak, 
 parasal ve mali sıkılaşmaya yönelik alınan önlemlerin ardından, cari açıktaki 
artışın yılın 2. Yarısından itibaren yavaşlayabileceğini belirtti. Şimşek’in 
açıklamalarından Pazartesi günü açıklanacak resmi verilerin bütçenin güçlü 
seyrinin sürdüğüne işaret edeceğini anlıyor, fakat sadece bahsedilen rakamlar 
üzerinden detaylar belli  olmadan sağlıklı bir yorum yapmanın mümkün olmadığını 
düşünüyoruz. 

 
 

 Şirket ve Sektör Haberleri 
 
 
BANVT: Banvit, ilk çeyrekte 8mn TL net zarar açıkladı (Piyasa beklentisi: 2mn zarar, 
YF beklenti 13mn zarar). Gelirlerdeki %4 artışa karşın yüksek yem fiyatları 
nedeniyle maliyetler geçen yıla göre %24 artış gösterdi. 2010 ilk çeyrekte %16.7 
olan FAVÖK marjı, bu yılın ilk çeyreğinde %2.9’a geriledi. (Olumsuz) 
 
ISCTR: İş Bankası 1Ç11 döneminde 667 milyon TL net kar açıkladı. 738 milyon 
TL’lik piyasa beklentisinin altında gelen kar rakamı, geçen yılın aynı dönemine 
kıyasla %27 oranında bir daralmaya işaret ederken, bir önceki çeyreğe göre ise %11 
oranında bir artış göstermiştir. İş Bankası’nın 12 aylık toplamlara göre özsermaye 
karlılığı da %17.4 olarak gerçekleşmiştir. Bankanın ilk çeyrek performansını kısaca 
özetlemek gerekirse; sektörden yüksek kredi büyümesi ve aktif kalitesinde iyileşme 
pozitif unsurlar olarak göze çarparken, faiz marjı sektöre kıyasla daha az daralmış 
olsa da faiz dışı gelirlerin düşüklüğüne bağlı olarak operasyonel marjın zayıf 

seyrettiği bir dönem olmuştur. 
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Piyasa Özet Verileri 
  Kapanış Günlük Ayb 3A 12A Yılb
İMKB-100 66,535 1.4% -3.9% 2.8% 0.8% 14.8%
IMKB-SINAİ 58,779 1.1% -4.0% 10.5% 12.0% 35.3%
IMKB-MALİ 97,989 1.5% -4.3% 1.8% -1.6% 9.1%
ISE Ort. İşl. Hacmi (TLmly) 2.5 2.90 1.60 1.85 0.01 0.15
MSCI EM 1,148 -1.6% -4.7% 3.6% -0.3% 18.6%
MSCI EMEA 388 -2.2% -8.9% -0.9% -0.9% 18.2%
MSCI EUROPE 561 -2.0% -8.5% -0.1% 5.9% 21.0%
MSCI TURKEY 595 1.5% -7.9% 8.1% -4.9% 6.3%
USD/YTL* 1.5802 0.9% 4.4% -1% 3.9% 0.0%
EURO/YTL* 2.2402 -0.6% -0.4% 4% 16.1% 0.0%
     Kapanış Önceki K. Değ.
Eurobond-30    5.80% 5.79% 0.26%
Spread    258 263 -5
Benchmark Tahvil     8.62% 8.66% -0.46%
1-haftalık repo oranı    6.25% 6.25% 0.00
O/N    1.50% 1.50% 0.00
*MB döviz alış kuru          
**30-yıllık ABD tahvili ile 30-yıllık Türkiye Eurobond'u arasındaki fark     



 

 

INDES: İndeks Bilgisayar, 2011 1. Çeyreğinde 3.3 milyon TL net kar elde etti. Net kar rakamı, tahminimiz olan 4 
milyon TL’nin %16 altında geldi. Buna sebep olarak, maliyetlerdeki artış ile tahminimizden yüksek gelen vergi 
ödemesi gösterilebilir. İndeks Bilgisayar için hedef hisse fiyatımızı 3.40 TL olarak muhafaza ediyoruz. Öte 
yandan, şirket değerlemesinin de kısıtlı hale gelmesini göz önüne alarak, tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri 
olarak değiştiriyoruz. İndeks Bilgisayar, Endeksin Üzerinde Getiri tavsiyesi ile araştırma kapsamına aldığımız 19 
Ekim 2010 tarihinden bu yana, endeksin %49 üzerinde getiri sağlamıştır. (Nötr) 
 
KCHOL: Koç Holding 1Ç11’de TL428mn olan beklentinin üzerinde TL597mn net kar elde etti. Holding’in 
operasyonel performansı beklentilere paralel gelirken, Entek hisselerinin satışından gelen TL193mn satış karı 
1Ç11 karının beklentilerden iyi gelmesine sebep oldu.(Nötr) 
 
PNSUT: Pınar Süt ilk çeyrekte geçen yılın aynı dönemine göre %16 artışla 18mn TL net kâr açıkladı. Düşen çiğ 
süt fiyatlarıyla birlikte brüt kâr marjı 420bp artarken FAVÖK marjı 280bp artışla %15.8 olarak gerçekleşti. 
(Olumlu) 
 
PETUN: Pınar Et ilk çeyrekte 9.3mn TL net kâr açıkladı. Karkas et ve canlı hayvan ithalatıyla bir miktar gerileyen 
et fiyatları brüt kâr marjını olumlu etkilerken, faaliyet giderlerindeki hızlı artış FAVÖK marjında 30 bp daralmaya 
neden oldu. (Nötr) 
 
SAHOL: Sabancı Holding 1. Çeyrekte TL453mn olan beklentinin altında TL401mn net kar açıkladı. Ancak 
bireysel tahminler arasında çok farklılık olduğu için genel beklenti rakamının çok endikatif olmadığını 
düşünüyoruz. Bu çeyrekte de Finans segmentinin Holding’in sonuçları üzerindeki ağırlığı  devam etti (konsolide 
FAVÖK’ün %81’i). Sabancı Holding’in FAVÖK’ü geçen yıla göre %16 düşerken bunda FAVÖK’ü %25 gerileyen 
Finans segmenti etkili oldu. (Nötr) 
 
SNGYO: Sinpaş GYO, 2011 1. Çeyreğinde 12 milyon TL net kar elde etti. Net kar rakamı, piyasa beklentisi 
(bloomberg tahmini) olan 28 milyon TL’nin altında geldi. Şirketin, satış gelirleri 1Ç10 döneminde 28 milyon TL 
iken, sevkiyatların artması ile 1Ç11’de 74 milyon TL’ye yükseldi. Sinpaş GYO, 1Ç11’de toplam 184 bağımsız 
ünite sevkiyatı gerçekleştirdi. 1Ç11 UFRS sonuçlarının, daha önce gelen vergi finansalları sebebiyle hisse 
performansı üzerindeki etkisinin kısıtlı olmasını bekliyoruz. (Nötr) 
 
TCELL: Çukurova Holding A.Ş.'nin vergi dairesine olan borçları nedeniyle ihtiyati haciz kararı verilmiş olduğu, bu 
nedenle Çukurova Holding A.Ş.'nin TCELL hisseleri üzerine 1.249.925.764,67 TL tutarında ihtiyati haciz 
uygulanması getirildi.  
 
 
 
 

 
*Model portföyümüzde yer alan şirketler, uzun vadeli temel analiz performansları dikkate alınarak 
seçilmiştir. Yatırım kararları bu perspektife göre değerlendirilmelidir 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Asya borsaları, euro bölgesinde borç yeniden yapılandırma ihtimaline ilişkin endişelerin, 
yatırımcıları risk azaltmaya yöneltmesiyle bugün düştü, dolar euro  karşısında altı haftanın en 
yüksek seviyesine ulaştı. ABD borsaları, Cuma günkü düşüşle ikinci haftayı da kayıplarla geride 
bıraktı. Endekslerdeki gerileme, borsanın düşüş uçurumunun eşiğinde olduğuna dair endişelerin 
arttığını ortaya koydu. Dünya genelinde büyümenin yavaşlaması, Fed'in destek politikasının 
sonuna yaklaşılması ve euro bölgesi borç krizinde durumun kötüleşmesi yönündeki endişeler, 
borsanın yukarı yönde kalabilme kabiliyetini olumsuz etkiliyor. Bu durum sadece borsalara değil, 
eurodaki sert düşüşe de yansıdı. Geçen haftanın büyük bölümünde  borsalar ve euro benzer 
yönde seyir izledi. Cuma günü seans başında borsada düşüş yaşanırken, Euro’da da sert bir 
düşüş gerçekleşti. En büyük kaybı finans hisseleri verirken, S&P finans endeksi  yüzde 1.5 düştü. 
Geçen hafta Dow yüzde 0.3, S&P 500 yüzde 0.2 düşerken, Nasdaq'da yüzde 0.03'lük yükseliş  
gerçekleşti. CBOE volatilite endeksi  yüzde 6.5 yükselirken, geçen haftanın son işlem gününde en 
çok kayıp verenler arasında teknoloji hisseleri de yer aldı. (Reuters) 

Sembol Kodu Son Gün % Ö.Gün K.
Son 1 
Haf. %

Son 1 Ay 
%

Son 1 Yıl 
%

Amerika
Dow Jones 12595.8 -0.79 12695.9 -0.70 2.06 18.60
S&P 500 1337.8 -0.81 1348.7 -0.63 1.37 17.79
Nasdaq 2379.2 -1.19 2407.9 -0.49 3.11 24.76
Avrupa
Almanya - Dax 7403.3 -0.55 7444.0 -0.10 3.13 22.23
İngiltere - FTSE 5925.9 -0.32 5945.0 -0.28 -1.17 12.60
Fransa - CAC 40 4018.9 -0.11 4023.3 0.29 1.12 12.88
Asya
Japonya - Nikkei 9588.6 -0.62 9648.8 -2.10 -0.03 -8.35
Çin - Şanghay 2863.0 -0.28 2871.0 -0.33 -6.15 6.17
G. Kore - Kospi 2103.4 -0.79 2120.1 -1.67 -1.73 24.05
Hindistan - Sensex 18419.6 -0.60 18531.3 -0.59 -4.99 8.38
Latin Amerika
Brezilya - Bovespa 63235.3 -1.20 64003.2 -2.15 -5.17 -0.28
Arjantin - Merval 3378.2 -0.34 3389.7 0.57 -0.09 52.66
Meksika - Mexbol 35045.1 -0.34 3389.7 0.57 -0.09 52.66
Pariteler
EUR/USD 1.409 -0.16 1.412 -1.84 -2.33 13.95
USD/JPY 81.01 0.22 80.83 0.82 -2.54 -12.40
Döviz
Dolar Kuru 1.595 -0.21 1.598 3.20 5.45 3.23
Euro Kuru 2.250 -0.16 2.254 1.36 3.08 17.74
Döviz Sepeti 1.923 0.60 1.912 2.31 4.06 11.93
Emtialar
Altın 1491.8 -0.12 1493.6 -1.39 0.32 21.18
Brent Petrol 112.64 -0.60 113.33 -3.03 -8.87 43.94
Bakır 398.6 0.05 398.4 -1.74 -6.77 27.64  
*Sarıya boyalı borsalar tatil nedeniyle kapalıdır 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Global Piyasalar 



 

 

 
 
 

 

IMKB 100 Endeksi : 64.585 kapanış 
Geçtiğimiz hafta ortasında 67.000 desteğinin 
kırılmasıyla birlikte hızlanan satışlar 
sonrasında önce 200-günlük HO’sının 
ağırlıklı olanın geçtiği “kritik” 66.000 
seviyesini, sonra basit olanının geçtiği 
65.300 seviyesini aşağı doğru kıran endeks, 
haftalık kapanışını da 50-haftalık HO’sının 
altında tamamlamış oldu. Böylece son iki 
hafta boyunca düşüş kaydeden endeksin, 
64.000 seviyesine doğru geri çekilme 
olasılığı yükseldi. Endeksin Mart ayı başında 
58.000’den başlayan yükselişi esnasında 14 
işlem günü boyunca direnç işlevi gören 
63.000-65.000 fiyat aralığının orta bandının, 
bu kez endeks düşerken destek işlevi 
görmesini bekliyoruz. Bu kapsamda, 
endeksin söz konusu seviyeye doğru olası 
geri çekilmelerinde verebileceği muhtemel 
tepki yükselişlerine karşı hazırlıklı olunması 
gerektiğini düşünüyoruz. Dirençler: 65.000–
66.000 // Destekler: 64.000–63.500 

 
İMKB 30 Endeksi: 78.589 kapanış 
 
Dirençler: 79.900 - 80.400 // Destekler: 
77.600 – 77.000 
 

TEKNİK BÜLTEN  



 

 

Yatırım Finansman Menkul Değerler  

Nispetiye Caddesi Akmerkez E–3 Blok Kat:4 

Etiler / İstanbul 
 
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32 research@yfas.com.tr 
 
Bu bültende 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. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, 
yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşlerin mali durumunuz ile risk ve getiri 
tercihlerinize uygun olmayabileceği dikkate alınmalıdır. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak 
yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler 
Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş.’nin güvenilirliğine inandığı kaynaklardan alınmış ve/veya üretilmiştir. Ancak 
bilgi, veri ve grafiklerin doğruluğu bağımsız olarak teyit edilmemiş olup, Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. 
bilgilerin doğruluğu ve bütünlüğü konusunda garanti vermemekte ve gösterilen tüm özen ve dikkate rağmen 
doğabilecek veri ve analist değerlendirme, ayırma, kaydetme vb. hatalarından dolayı sorumluluk üstlenmemektedir. 
Raporda yapılan yorum, tahmin ve tavsiyeler Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. Araştırma Bölümü’ne ait olup, 
önceden belirtilmeden değişiklik yapma hakkı saklıdır. Bu rapor Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. müşterileri 
için genel bilgi vermek amacıyla hazırlanmış olduğundan, raporda yer alan yorum ve tavsiyelerin yatırımcıların alım 
satım kararlarını destekleyecek yeterlilikte olmayabileceği dikkate alınmalıdır. Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak 
olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından Şirketimiz hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten ve içinde yer alan 
bilgi ve yorumlar, Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş.'den önceden yazılı izin alınmadan kısmen veya tamamen, 
üretilemez, dağıtılamaz, yayınlanamaz. 
 

Emre Birkan Genel Müdür Yardımcısı emre.birkan@yfas.com.tr +90 (212) 317 69 00 
 

Araştırma Bölümü (arastirma@yfas.com.tr) 

Zümrüt Can Ambarcı Müdür zumrut.ambarci@yfas.com.tr +90 (212) 317 69 35 
Levent Durusoy Baş Ekonomist levent.durusoy@yfas.com.tr +90 (212) 317 69 33 
Hakan Tezcan Müdür Yardımcısı hakan.tezcan@yfas.com.tr +90 (212) 317 69 59 
 

Kurumsal Finansman (kurumsalfinansman@yfas.com.tr) 
Pervin Bakankuş Müdür Yardımcısı pervin.bakankus@yfas.com.tr +90 (212) 317 68 70 
 
Yurtiçi Türev Piyasaları  
 
Cihan Aluç Müdür cihan.aluc@yfas.com.tr  +90 (212) 317 68 32 
Oya Altıngözlü Pekel  Müdür Yardımcısı oya.pekel@yfas.com.tr +90 (212) 317 68 62 

 

Şube/İrtibat Bürolarımız 
İstanbul Akmerkez +90 (212) 317 69 00 Ankara - Kızılay +90 (312) 417 30 46 
 Merkez +90 (212) 263 00 24 İzmir +90 (232) 441 80 72 
 Çiftehavuzlar +90 (216) 302 88 00 Samsun +90 (362) 431 46 71 
 Bakırköy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47 
 Kozyatağı +90 (216) 386 74 00 Adana +90 (322) 458 77 55 
 TSKB (Acente) +90 (212) 334 50 50 Antalya +90 (242) 243 02 01 

   İzmit +90 (262) 325 40 30 

 
 
 
 
 


