
 

 

Piyasa Beklentisi 
Üçü bir yerde yükseliş 
Dün yurt dışı piyasalardaki zayıf seyire, gösterge tahvil faizinin 8 baz puan 
artmasına ve TL’nin de döviz sepeti karşısında %0.90 oranında değer 
kaybetmesine karşın, İMKB-100 endeksi, banka hisselerinin öncülüğünde 
%0.79 oranında değer kazandı ve 2011 yılının en yüksek seviyesinden 
kapanmayı başardı. Böylece, hem faiz oranları hem döviz hem de endeks 
üçü bir arada yükselmiş oldu. Bunda HALKB’nin II. seans ortasında gelen 
bilançosunda, beklentilerin üzerinde kâr açıklaması ve diğer banka 
bilançolarına ilişkin beklentilerde iyimserlik yaratması etkili oldu. Banka 
endeksi dün %1.81 değer kazanırken, Sanayi endeksindeki değer artışı 
%0.02 ile sınırlı kaldı. Dün toplam 549 puan yükselen endekse, %2.5 
oranında yükselerek 244 puanla en yüksek katkıyı sağlayan GARAN’ın 
bilançosu ise 05 Mayıs tarihinde açıklanacak. I. seans içinde gelen Nisan 
ayı TÜFE verisinde manşet enflasyon, beklentilerin altında kalmasına 
rağmen, çekirdek enflasyon yüksek çıktı ve yıllık artış oranı Temmuz 
2007'den bu yana ilk kez manşet enflasyonun üzerinde gerçekleşti. Parite, 
gün içinde 1.48’in altına gerilese de Euro Bölgesi’nde Mart ayı ÜFE 
rakamının beklentilerin üzerinde gelerek ECB’nin bir sonraki toplantısında 
faizleri artırma olasılığını güçlendirmesi nedeniyle, günü 1.48’in üzerinde 
tamamladı; bugün de 1.48 seviyesinden güne başlıyor. Dün hareketli olan 
döviz piyasalarında, kapalı olan İngiltere piyasalarının açılmasıyla birlikte 
bazı büyük yabancı fonların son dönemdeki zayıf performansı nedeniyle 
TL “long” pozisyonlarını kapamalarının etkili olduğu söyleniyor. Dolar kuru 
dünkü 1.5335 olan kapanışının ardından bugüne 1.5380 seviyesinden 
başlıyor; %8.45’den kapanan gösterge tahvili faizinde ise bugün tezgah 
üstündeki işlemler %8.48-8.44 aralığından geçiyor. Bugün tatil olan 
Japonya dışındaki Asya borsalarında %0.50-1.25 aralığında değer 
kayıpları olduğu, ABD ve DAX vadelilerinin ise ortalama %0.20 oranında 
ekside olduğu izleniyor. Bu çerçevede endeksin bugün, zayıf bir 
açılışın ardından hafif aşağı yönlü bir seyir izleyeceğini tahmin 
ediyoruz.  
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02 Mayıs Pazartesi 
Türkiye imalat PMI 
İngiltere piyasa tatili  
Almanya imalat PMI, Nisan 
Euro bölgesi imalat PMI, Nisan 
ABD ISM imalat endeksi, Nisan           
 
03 Mayıs Salı 
TÜFE aylık, Nisan 
ÜFE aylık, Nisan 
Japonya piyasa tatili 
ABD fabrika siparişleri,Mart 
 
04 Mayıs Çarşamba 
Japonya piyasa tatili 
Almanya hizmetler PMI 
Euro bölgesi hizmetler PMI 
Euro bölgesi Perakende  
ABD ADP özel istihdam verisi 
ABD ISM hizmetler endeksi       
 
05 Mayıs Perşembe 
Almanya sanayi  
İngiltere MB faiz  
ECB faiz kararı 
ABD işsizlik maaş başvuruları 
ABD verimlilik, 1Ç2011 
ABD istihdam maliyeti, 1Ç2011 
      
06 Mayıs Cuma 
TCMB beklenti anketi (I)  
Almanya sanayi üretimi   
ABD tarım dışı 
ABD işsizlik oranı 

Piyasalardaki Gelişmeler ve Basından Seçme Haberler 
 
• Haber Türk gazetesinin haberine göre “makine leasinginde (finansal 

kiralama) KDV oranı %1’e indirilecek”. Bu haberin leasing şirketleri için 
pozitif olması beklenir. Is Leasing’in aktif yapısının %25’lik kısmı 
“makine” den oluşmaktadır. Bu nedenle de genel anlamda bu haberin 
leasing şirketleri ve İş Leasing için pozitif etki yaratabileceğini 
düşünüyoruz. 
 

• Brent ham petrolünün varil fiyatı, ABD'nin ham petrol stoklarının geçen 
hafta arttığını gösteren verinin ve emtia fiyatlarındaki düşüşün ardından 
122.3 dolara kadar geriledi.  
 

04/05/2011

Bugün Piyasaların İzleyeceği Gelişmeler 
• Japonya piyasa tatili  
• 10:53 Almanya hizmetler PMI, Nisan – (beklenti: 57.7) 
• 10:58 Euro bölgesi hizmetler PMI, Nisan – (beklenti: 56.9) 
• 12:00 Euro bölgesi Perakende Satışlar, Mart – (beklenti: %0.1) 
• 15:15 ABD ADP özel istihdam verisi, Nisan – (beklenti:198,000) 



 

 

 

 

Makroekonomik Haberler 
 
Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) TÜFE’nin Nisan ayında beklentilerin bir miktar 
altında kalarak %0,87 düzeyinde gerçekleştiğini duyurdu. Gerek %0,96’lık ortalama 
piyasa tahmininden gerekse daha kötümser olan %1,1’lik öngörümüzden daha 
düşük olan ayılık tüketici fiyatları artışı yine de yıllık TÜFE enflasyonunu 7 aylık 
gerileme sürecine son verdi ve %4,26 düzeyine çıkılmasına yol açtı. Ocak ayından 
bu yana gerçekleşen en yüksek düzeye işaret eden bu rakam Mart dibine kıyasla 
yıllık enflasyonun 0,3 puan yükselmiş olduğunu ortaya koyuyor. Üretici fiyatları 
cephesinde de olumlu bir sürpriz gerçekleştiğine, %0,61 olarak duyurulan aylık 
artışın %1,25’lik ortalama beklentinin nerdeyse yarısında kalırken bizim %0,85’lik 
tahminimizin de önemli ölçüde altına indiğine şahit oluyoruz. Beklentiden düşük olan 
Nisan ayı rakamı yıllık ÜFE’nin nerdeyse 2 puan gerileyerek %8,21’e yani 2011 
başından bu yana görülen ilk tek haneli düzeye inmesine yardımcı olmuş. Açıklanan 
verilerin detayını incelediğimizde TÜFE cephesindeki olumlu sürprizin tamamının 
gıda enflasyonun kaydettiği düşüşten kaynaklandığını görüyoruz. Arka arkaya ikinci 
ayda da negatif gerçekleşen gıda enflasyonu manşet TÜFE’den 12 baz puan 
çalarken, kaydedilen %0,48’lik düşüşün yıllık gıda enflasyonunu TÜFE serileri 
tarafından kapsanan dönem içerisindeki en düşük oran olan %2,83’e düşürdüğünü 
not etmekte fayda var. Hesaplamalarımız işlenmemiş gıda grubunda fiyatların bir 
kez daha %1 civarında gerilediğini ve daha şaşırtıcı olarak işlenmiş gıda grubunda 
enflasyonun %0 civarında kaldığını ortaya koyuyor. Gıda enflasyonunu %0,5 artış 
sergilemesini beklediğimizi ve bunun manşet ile tahminimiz arasındaki sapmanın 
25-30 baz puanını açıkladığını belirtelim. Nisan ayı rakamlarının enflasyon 
üzerindeki yukarı yönlü riskler konusunda bir rahatlık yarattığı fikrinde değiliz. Hem 
TÜFE’deki olumlu sürprizin tamamen gıda fiyatlarından kaynaklanıyor olması, hem 
de çekirdek enflasyonun yükselişe geçmesi bugün beklenenden iyi gelen 
rakamlardan olumlu bir sonuç çıkarmamıza engel oluyor. Arz yönlü fiyat şoklarının 
halen güçlü olduğunu ve öncü göstergelerin canlı iç talebin gücünü korumaya ikinci 
çeyrek itibariyle de devam ettiğini görüyor olmamız sebebi ile fiyatlara geçişkenlik 
riskinin artışta olduğuna inanıyoruz.  Ancak Bu ortamda Merkez Bankası’nın ilk 
tercihinin, geçen hafta enflasyon raporunun ortaya koyduğu şekilde, beklenti 
yönetimi çabalarını yoğunlaştırmak olacağına inanıyor ve Banka’nın para politikası 
aracı olarak ilk tercihinin zorunlu karşılık oranlarını artırmak olacağını düşünüyoruz. 
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Aktif Bono FAİZ 

8.24

8.34 8.34
8.37

8.45

8.10
8.15
8.20
8.25
8.30
8.35
8.40
8.45
8.50

27.Nis 28.Nis 29.Nis 02.May03.May

 

Piyasa Özet Verileri 
  Kapanış Günlük Ayb 3A 12A Yılb
İMKB-100 70,072 0.8% 1.2% 10.0% 6.2% 20.0%
IMKB-SINAİ 61,732 0.0% 0.8% 18.0% 17.6% 39.1%
IMKB-MALİ 104,006 1.3% 1.6% 9.9% 4.4% 16.2%
ISE Ort. İşl. Hacmi (TLmly) 2.7 2.40 1.76 1.86 0.06 0.20
MSCI EM 1,186 -1.7% -1.5% 7.0% 3.0% 17.6%
MSCI EMEA 417 -2.4% -2.1% 6.4% 6.4% 22.5%
MSCI EUROPE 601 -2.2% -2.0% 7.1% 13.5% 23.0%
MSCI TURKEY 648 -0.1% 0.4% 17.9% 3.7% 13.1%
USD/YTL* 1.5227 0.7% 0.6% -3% 2.5% 0.0%
EURO/YTL* 2.2526 0.4% 0.1% 4% 14.5% 0.0%
     Kapanış Önceki K. Değ.
Eurobond-30    5.74% 5.76% -0.26%
Spread    247 247 0
Benchmark Tahvil     8.45% 8.37% 0.96%
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     



 

 

 Şirket ve Sektör Haberleri 
 

ALBRK: Albaraka Türk Mayıs ayı içerisinde 300 milyon $’lık sukuk bonosu ihracı gerçekleştirecek. 
Bankanın mevduatın krediye dönüşüm oranı 2010 yılsonu itibarıyla %91 seviyesindeydi. Bu oran oldukça 
rahat bir fonlama imkânı sağlamasına karşın Albaraka Türk’ün sukuk ihracı fonlama alternatiflerini ve 
fonlamanın vadesini geliştirmesi anlamında pozitif katkı sağlayacağı için bankanın finansallarına olumlu 
katkı sağlayacağını düşünüyoruz. (Hafif Olumlu) 
 
AKSEN : Aksa Enerji, Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuriyeti'nde kamu elektrik şirketi Kib-Tek ile yapılan "15+3" 
yıllık anlaşmaya göre 2011 yılı için 18mw'lik kapasite artış yatırımın gerçekleştirerek toplam kurulu 
gücünü 89mw'tan 107mw'a yükselttiğini açıkladı. Şirket 1 Haziran 2011 tarihinden itibaren üretim 
miktarını aylık 45,8 milyon kwh'den 54,2 milyon kwh seviyesine çıkacaktır. Kuzey Kıbrıs’taki ilave 
yatırımın ikinci aşamasında ise, montajı biten 13mw'lik buhar türbininin devreye alınarak santralin 
kombine çevrime dönüştürülmesi ve böylece santralin toplam kurulu gücünün 120mw'a çıkarılması 
planlanıyor. Arttırılan 18 MW’lık kısım Aksa Enerji’nin toplam 1513 MW’lık kapasitesinin içinde oldukça 
küçük bir kısımdır. Kuzey Kıbrıs’taki elektrik satış fiyatları görece yüksek olsa da gene de ilave 
kapasitenin 2011 satış gelirlerini %1’den az etkilemesini bekliyoruz. (Nötr) 
 
EKGYO: Emlak Konut GYO, Kayaşehir projesinde bulunan 142 adet bağımsız bölümün ihalesi 
neticesinde 86.25 milyon TL satış bedeli teklifi almıştır. Emlak Konut GYO’nun projedeki gelir paylaşımı 
oranının %32 olduğunu göz önüne alacak olursak, Emlak Konut GYO bu 142 adet ünite için 27.6 milyon 
TL alacaktır. Teklife konu olan 142 adet için Emlak Konut GYO, payına düşen kısmı 1Ç11 Portföy 
Tablosunda 19 milyon TL ile kaydedildiğini düşünecek olursak, NAD’e katkısı sınırlı kalacaktır. (Nötr)  
 
GARAN: Garanti Bankası 1 milyar Euro’luk sendikasyon kredisi almak üzere uluslararası bankalara yetki 
verdi. Bankanın Mayıs ayında vadesi gelen 943 milyon dolarlık sendikasyon kredisi bulunmaktaydı (617 
milyon Euro + 16 milyon Dolar). (Nötr) 
 
HALKB: Halkbank 2011 yılının 1. Çeyreğinde 525 mn TL net kar açıkladı. Net kar bizim 480mn TL olan 
ve piyasanın 463mn TL olan beklentilerinin üzerinde gerçekleşti. Net kar geçen seneye göre %2, 4. 
çeyreğe göre %5 artış gösterdi. Beklenenin üzerinde gelen kar rakamında beklentilerin üzerinde sermaye 
piyasası alım satım karlarının etkili olduğu görüldü. Komisyon gelirlerindeki güçlü artış ve temettü gelirleri 
de, enflasyona endeksli kağıtlardan dolayı düşen net faiz marjını dengeledi. Banka ilk çeyrekte kredilerini 
ve mevduatını sektörün hafif üzerinde, %7 ve %3 artırdı. Bankanın özkaynak karlılığı %30.5, sermaye 
yeterliliği de %16 olarak gerçekleşti. 
 
KARSN: New York Taksi ve Limuzin Komisyonu, “Taxi of Tomorrow (Yarının Taksisi)” yarışmasını 
Nissan’ın N200 modelinin kazandığını açıkladı. Böylece, önümüzdeki 10 yıl boyunca New York taksileri 
Nissan’ın N200 modeli olacak. Bu yarışma toplam  26,500 araç için yapılmıştı – yıllık taksi teslimlatları 
yaklaşık 2,650 adet olacak. Yarışmanın diger finalistleri Türkiye’den Ford Otosan ve Karsan’dı. Bu 
haberin Ford Otosan üzerinde etkisi olmayacağını düşünüyoruz. Ancak son dönemde basında Karsan’ın 
bu ihaleyi kazanabileceğine dair birçok haber çıkması sonucu piyasanın bunu fiyatlamış olabileceğini, 
dolayısıyla haberin Karsan üzerinde negative etki yaratabileceğini düşünüyoruz. 
 
 

 
 

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



 

 

ABD borsaları, gelecek çeyrek dönemlerdeki şirket bilançolarıyla ilgili yatırımcı 
endişelerinin yükselişi tehdit etmesiyle dün düştü. Asya borsaları yatırımcıların emtia 
fiyatlarındaki düşüşe bağlı olarak riskli varlıklardan kaçınmalarıyla bugün düştü. Sears 
Holding Corp ve Cognizant Technology Solutions'tan gelen olumsuz 
açıklamalar Nasdaq'ı baskı altına alırken, S&P enerji endeksi yüzde 2.4 düştü. Alcoa  
hisseleri, Rio Tinto'nun satın alma teklifi hazırladığı yönündeki  söylentilerin ardından 
yüzde 2.6 değer kazandı. Çin'in internet arama motoru Baidu'nun ABD'de işlem gören 
hisseleri, sosyal paylaşım sitesi Renren'in halka arzı öncesinde yüzde 5.2 değer 
kaybetti. (Reuters) 

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

Son 1 Ay 
%

Son 1 Yıl 
%

Amerika
Dow Jones 12807.5 0.00 12807.4 0.92 3.29 17.21
S&P 500 1356.6 -0.34 1361.2 0.07 1.78 15.59
Nasdaq 2392.8 -0.48 2404.2 -0.86 2.50 21.53
Avrupa
Almanya - Dax 7500.7 -0.36 7527.6 1.29 4.53 24.87
İngiltere - FTSE 6082.9 0.21 6069.9 0.24 1.10 12.41
Fransa - CAC 40 4096.8 -0.29 4108.8 0.72 1.33 11.05
Asya
Japonya - Nikkei 10004.2 1.57 9849.7 3.22 2.94 -9.52
Çin - Şanghay 2894.4 -1.29 2932.2 -1.06 -2.46 2.09
G. Kore - Kospi 2181.5 -0.87 2200.7 -1.14 3.10 26.92
Hindistan - Sensex 18396.7 -0.74 18534.7 -5.41 -6.62 7.35
Latin Amerika
Brezilya - Bovespa 64318.2 -1.75 65462.8 -2.94 -7.73 -0.85
Arjantin - Merval 3375.3 -0.60 3395.6 -0.06 -3.93 45.21
Meksika - Mexbol 35873.2 -0.60 3395.6 -0.06 -3.93 45.21
Pariteler
EUR/USD 1.482 -0.09 1.483 0.20 4.19 14.06
USD/JPY 80.86 -0.11 80.96 -1.57 -3.80 -14.45
Döviz
Dolar Kuru 1.538 0.29 1.533 1.42 0.39 1.01
Euro Kuru 2.279 0.20 2.274 1.62 4.59 15.21
Döviz Sepeti 1.906 0.90 1.889 1.33 2.64 9.51
Emtialar
Altın 1533.8 -0.43 1540.4 0.40 6.89 30.94
Brent Petrol 122.45 0.17 122.24 -2.45 1.13 43.64
Bakır 419.7 -1.33 425.3 -1.87 -1.26 31.99  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Global Piyasalar 



 

 

 
 
 

 

IMKB 100 Endeksi : 70.072 kapanış 
Bir önceki gün 69.750 direncinde karşılaştığı 
satış baskısı ile ikinci seans ortasına (saat 
15:15) kadar zayıf seyreden ve bu noktada 
günün en düşüğü olan 68.957 seviyesini test 
eden endeks, kapanışına kalan iki saat 
onbeş dakikalık süre zarfında %1.7 oranında 
değer kazanarak günü %0.79 artıda 
tamamladı.  Endeksin, gün içinde 69.000 
seviyesinin altına gerileyerek düşüşüne 
devam edeceği sinyali vermesine karşın, 
hızla 70.000 seviyesine kadar yükselmesi ve 
hem 2011 yılındaki tepelerini hem de Kasım 
ayından itibaren ilerleyen alçalan trendini 
aşması bir “ayı” tuzağı oluşturmuş 
görünüyor. Bu nedenle endeksin bugünkü 
seyrinin önemli olacağı kanısındayız. 
Endeksin bugün itibarıyla 69.500-600 
seviyelerinden geçen alçalan trend 
desteğinin altında kalması halinde düşüş, 
üzerinde kalmaya devam etmesi halinde ise 
yükseliş olasılığının ağırlık kazanacağını 
düşüneceğiz. Dirençler: 70.450–71.000 // 
Destekler: 69.600–69.000 
 
İMKB 30 Endeksi: 85.943 kapanış 
 
Dirençler: 86.350 - 87.400 // Destekler: 
85.000 - 84.350 
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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 

 
 
 
 
 


