
 

 

Piyasa Beklentisi 
ECB’nin 15:30’daki basın toplantısı bekleniyor 
İMKB-100 endeksi, hafta başından itibaren %2.64 oranındaki değer kazanımının 
ardından dün %0.61 oranında değer kaybetti. Böylece geçtiğimiz haftadan itibaren 
yurt dışı piyasaların üzerinde performans gösteren endeksin, dünkü değer kaybı 
ile birlikte zayıf seyreden yurt dışı piyasalara uyumlu hareket etmeye başladığı 
görüldü. Bu hafta endeksin değer kazandığı ilk iki günde yaklaşık 1.690 mn TL 
olan ve haftalık ortalamasının altında kalan işlem hacminin, dün değer kaybettiği 
bir günde 2.372 mn TL’ye ulaşması dikkat çekti. Teknik açıdan negatif olan bu 
durumun, endeksin 64.000 seviyesinin üzerinde tutunamaması halinde satış 
baskısı oluşturacağını düşünüyoruz. Dün Türkiye’de saat 10:00’da açıklanan 
toplam sanayi üretimi verisi, beklentilerin altında kalarak büyümede bir 
yavaşlamaya işaret etti. Merkez Bankasının elini rahatlatan bir gelişme olarak 
algılanan bu durum nedeniyle, gösterge tahvilin faizi bir önceki güne 4 baz puan 
gerileyerek %8.91 seviyesinden kapandı. Döviz sepetinde ise günün ilk yarısı ile 
ikinci yarısı arasında hızlı bir değişim olduğu gözlendi. Bir önceki gün 1.947 
seviyesinden kapanan döviz sepeti, dün gün ortasında 1.956 seviyesi ile Mart-
2009’dan itibaren gördüğü en yüksek seviyeye çıkmasına rağmen günün ikinci 
yarısında hızla geriledi ve 1.946 seviyesinden kapandı. Risk iştahında bir artış 
olduğuna işaret eden bu durumun, Fitch’in Türkiye’nin kredi notuna ilişkin olumlu 
değerlendirmelerinden kaynaklanmış olabileceğini tahmin ediyoruz. Bugüne 
baktığımızda ise Asya piyasalarında zayıf bir seyir olduğunu, ABD vadelilerinin 
ortalama %0.20 oranında yukarıda işlem görüyor olmasına karşılık, dün yurt içi 
piyasaların kapandığı saate göre bakıldığında ortalama %0.2 oranında ekside 
olduğunu görüyoruz. Avrupa borsalarının ise güne hafif düşerek başlaması 
bekleniyor. Gösterge tahvilin faizinde ise işlemler tezgâh üstünde %8.89-%8.94 
aralığından geçiyor. Bugün ECB’nin saat 14:45’de açıklayacağı faiz kararının 
ardından saat 15.30’da yapacağı basın toplatışında, Temmuz'da faiz artırımı 
yapıp yapmayacağı konusunda vereceği sinyaller bekleniyor. Endeksin 
bugün hafif gevşek açılışının ardından yatay yönlü bir eğilim içinde 
seyredeceğini tahmin ediyoruz.  

Bugün Piyasaların İzleyeceği Gelişmeler 
• 14:00 İngiltere MB faiz kararı – (beklenti: %0.5’da sabit) 
• 14:45 ECB faiz kararı – (beklenti: %1.25’de sabit) 
• 15.30 ECB Basın Toplantısı 
• 15:30 ABD dış ticaret dengesi, Nisan – (beklenti:  -$48.8 mlyr) 
• 15:30 ABD işsizlik maaş başvuruları – (beklenti: 415,000) 
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Ajanda  
06 Haziran Pazartesi 
TR TCMB Aylık Fiyat Gelişimleri 
TR Otomobil Satışları, Mayıs 
Euro Bölgesi ÜFE 
 
07 Haziran Salı 
Euro bölgesi perakende sat. 
Almanya sanayi siparişleri 
Euro bölgesi 1Ç2011 GSMH 
 
08 Haziran Çarşamba 
TR TCMB I. beklenti anketi (TÜFE)  
TR Sanayi üretimi 
TR Hazine Nakit Dengesi 
Almanya toplam sanayi üretimi 
 
09 Haziran Perşembe 
Japonya GSYH                   
İngiltere MB faiz kararı 
ECB faiz kararı  
 
 
10 Haziran Cuma 
Almanya TÜFE 
İngiltere sanayi üretimi 
 
12 Haziran Pazar 
TR Genel Seçimler 
 
13 Haziran Pazartesi  
TR Ödemeler Dengesi  
(C/A= -7.5 mlyr USD) 
 

Piyasalardaki Gelişmeler ve Basından Seçme Haberler 
• OPEC dün yaptığı toplantısında beklentilerin aksine üretim kotasını artırmadı. 

Brent ham petrolünün varil fiyatı ise kararın ardından ve ABD’de ham petrol 
stoklarının düştüğünü gösteren veriyle birlikte yükseldi.  

• Kredi derecelendirme kuruluşu Fitch, Türkiye'nin kredi notunun 12 ay içinde 
artırılmasının ciddi olasılık olduğunu ve cari açık artışının mutlaka not artışını 
etkileyeceği anlamına gelmeyeceğini söyledi. Fitch, Türkiye'nin kredi notunu 
yatırım yapılabilir seviyenin bir basamak altında "BB+"' seviyesinde ve 
görünümü ise pozitifte tutuyor. 

• Fitch, ABD'nin borçlanma sınırının 2 Ağustos'a kadar yükseltilmemesi halinde 
ABD'nin kredi notunun negatif izlemeye alınacağı ifade etti. ABD'de 
Cumhuriyetçiler ile Demokratlar arasında merkezi hükümetin borçlanma 
sınırının yükseltilmesi konusunda görüşmeler yapılmasına rağmen henüz 
mutabakat sağlanamadı. 

• Suriye ordusunun Türkiye sınırına 20 km uzaklıktaki Cisr el Suğur kentini 
kuşatması sürüyor. Muhalifler Esad rejiminin katliam yapmasından korkuyor. 
(Hürriyet) 

• Brezilya Merkez Bankası politika faizlerini dün %12.25'e yükseltti. 
• Rekabet Kurulu TCELL ile ilgili kararını bugün saat 14:00'te yapılacak 

toplantıyla verecek. 
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Makroekonomik Haberler 
 
Hazine’nin nakit dengesi Mayıs ayında yıllık bazda %50,5 azaldı ve 3,1 milyar 
TL fazla verdi. İki ay üst üste gelen fazla ile birlikte yılbaşından bu güne nakit açığı 
2,5 milyar Dolar olarak gerçekleşti, bu rakam aynı zamanda geçtiğimiz yılın ilk 5 
ayına göre %74,6’lık bir düşüşe işaret ediyor.  Nakit bazlı faiz dışı fazla, bir önceki 
yılın aynı dönemine göre %3,3 artarak 7 milyar Lira olarak gerçekleşirken, faiz-dışı 
harcamalardaki artış yılsonu hedefini ikiye katladı ve %16,6 olarak kayıtlara geçti. 
Detaylara baktığımızda gelirlerde %12,8 ile yılın en yavaş artışı kaydedilirken, 
harcamalar tarafında %24,7’lik bir artış göze çarpıyor. Nakit dengesi verilerinin 
seçim öncesinde limitli de olsa gevşeyen bir mali performansa işaret ettiğini 
düşünüyoruz. İleriye yönelik olarak, MB’nin finansal istikrara yönelik riskleri kabul 
edilebilir seviyelere çekmesine yardımcı olmak amacıyla maliye politikası tarafında 
sıkılaştırmanın devam edeceğini öngörüyoruz. 
 
Merkez Bankası’nın Haziran ayı için hazırladığı 1. beklenti anketine göre 
yılsonu enflasyon tahminlerinde 0,6 puanlık bir artış göze çarpıyor. 
Beklentilerin bir hayli üzerinde gelen Mayıs ayı enflasyon rakamlarının ardından 
piyasanın sene sonu tahmini %7,54’e yükselirken, %6,93 olarak gerçekleşen 12-
aylık rakam son 6 ayın en yüksek tahmini olarak kayıtlara geçiyor. Para politikası 
tarafında bu ayın PPK toplantısında bir faiz artışı beklenmezken, sene sonuna kadar 
75 baz puan, önümüzdeki 2 yıl sonuna kadar ise toplam 150 baz puanlık bir faiz 
artışı bekleniyor. Üretim tarafında hız kesen yükselişe karşın 2011 büyüme 
tahminlerinin yukarı yönde revize edildiğini görüyoruz. 3 ay öncesine göre 0,4 
puanlık artışla %5,3 seviyesine yükselen yılsonu büyüme tahmini, 2012 yılı için 
bizim beklentilerimize göre daha iyimser kalarak %4,8’lik değerini koruyor. Dış 
dengelere baktığımızda piyasanın 63,5 milyar Dolarlık 2011 cari açık öngörüsünü 
gerçekçi bulmuyor ve piyasanın ya yaşanan hızla bozulmaya tahminlerini revize 
ederek ayak uydurmakta geri kaldığını ya da yılın kalanında dış dengede keskin bir 
iyileşme beklendiğini düşünüyoruz. Döviz tarafında Lira’nın kısa vadede ve 
yılsonuna kadar gücünü koruduğunu görüyoruz, fakat 12-aylık Dolar/Lira 
beklentisinin son 1 yılın en yükseği olan 1,60 seviyesine gelmesinin dikkat çekici 
olduğuna inanıyoruz. Son olarak Haziran ayının ilk beklenti anketi, MB’nin yükselen 
enflasyonun Haziran rakamları ile birlikte tersine döneceği beklentisine karşın 
kredibilite açığının daha da arttığını gösteriyor.  
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Piyasa Özet Verileri 
  Kapanış Günlük Ayb 3A Yılb. 12A
İMKB-100 64,067 -0.6% 1.6% 4.5% -2.9% 19.4%
IMKB-SINAİ 56,257 -0.8% 1.3% 10.0% 7.1% 41.7%
IMKB-MALİ 94,420 -0.6% 1.5% 4.5% -5.2% 13.6%
ISE Ort. İşl. Hacmi (TLmly) 2.4 0.34 2.09 2.63 2.79 2.26
MSCI EM 1,145 -0.6% -1.9% -2.2% -0.5% 28.5%
MSCI EMEA 399 -0.5% 0.2% -2.6% 1.9% 37.7%
MSCI EUROPE 572 -0.3% 1.2% -3.3% 8.1% 42.2%
MSCI TURKEY 577 -0.9% 3.1% -2.4% -7.8% 17.0%
USD/YTL* 1.5791 0.4% -0.4% 0% -1.2% 0.0%
EURO/YTL* 2.3125 0.2% 1.2% 5% 21.3% 0.0%
     Kapanış Önceki K. Değ.
Eurobond-30    5.72% 5.68% 0.76%
Spread    277 267 10
Benchmark Tahvil     8.91% 8.95% -0.45%
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     



 

 

Sanayi üretimi Nisan ayında %8,3 artış kaydederek beklentimize oldukça yakın gerçekleşti. Türkiye 
İstatistik Kurumu (TÜİK) tarafından duyurulan rakamlara göre son 17 ayın en düşüğü olan artış temposu 
%8,4’lük öngörümüz ile nerdeyse birebir örtüşürken, %8,9’luk piyasa beklentisinin ise sınırlı miktarda altında 
kaldı. Geçmiş verilere baktığımızda Mart ayı artış temposunda 0,2 puanlık sınırlı bir düşüş ile %10,2 düzeyine 
bir revizyon gelmiş olmasına rağmen yılın ilk çeyreği için sanayi üretimi artışının %14,2 muhafaza edildiğini 
görüyoruz. Endeksin kırılımı bize imalat sanayi büyüme temposunun %8,6 ile ilk çeyrekteki %14,8’lik artış 
hızının kabaca yarısına gerilemiş olduğunu, madencilik ve elektrik üretimi sektörlerinde de kaydedilen %1,6 ve 
%8,7’lik temponun geçmiş aylara göre bir miktar yavaşlama kaydettiğini söylüyor.  Ancak sanayi üretiminde 
yaşanan göreceli yavaşlamanın para politikası açısından bir rahatlama yaratacağı fikrinde değiliz. Her ne 
kadar TÜİK rakamlarının ekonomik aktivitenin birinci çeyrek sonu-ikinci çeyrek başında aşağı yönlü döngüye 
başlangıç yapmış olabileceğine işaret ettiğini düşünüyor olsak da, kısa vadede bu durumun dış ticaret 
cephesindeki dengesizliği giderebileceğine inanmıyoruz. Daha fazla sıkılaştırmaya olan ihtiyacın, Merkez 
Bankası’nın işaret etmekte olduğu makro-finansal risklere ek olarak son 7 aydır kesintisiz artış trendinde olan 
çekirdek TÜFE’nin açıkça ortaya koyduğu fiyat istikrarı risklerinin ortaya çıkması ile oldukça belirgin hale 
geldiğini düşünüyoruz. Finansal istikrar cephesindeki risklerin azaltılabilmesi için üretim seviyesindeki düşüşe en 
azından ithalat talebinde bir yavaşlamanın eşlik etmesi gerektiğine inanıyoruz.  
 
 

Şirket Haberleri 
 
 

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



 

 

Global Borsalar 
 
ABD borsaları, yatırımcıların ekonomideki yavaşlamaya dair endişeleriyle kayıplarını artırarak 
düşüşünü altıncı günde de sürdürdü. Ekonomideki yavaşlamaya ilişkin endişeler, ABD Merkez 
Bankası'nın (Fed) dün açıklanan Beige Book raporuyla iyice arttı. Asya borsaları, küresel 
ekonominin hız kestiği yönündeki endişelerle bugün üst üste altıncı günde de düştü. Beige Book 
raporu, Fed Başkanı Ben Bernanke'nin önceki günkü karamsar açıklamalarını destekler  
nitelikteydi. Raporda, ABD'nin bazı bölgelerinde Mayıs'ta büyümenin yavaşladığına işaret ediliyor.  
Credit Suisse'nin ABD borsaları stratejisti Doug Cliggott, S&P 500 endeksinin kısmen Fed 'in tahvil 
alım programının sonuna yaklaşmasıyla mevcut seviyesinden kabaca yüzde 10 kadar  
gerileyebileceğini söyledi. ABD'de dünkü seansta kayıpları enerji sektöründeki kazanımlar 
sınırladı. OPEC toplantısında üretim artışı yapılması yönünde karar alınamamasıyla S&P 500 
enerji endeksi  yüzde 0.4  yükseldi, Exxon Mobil  hisseleri yüzde 1 değer kazandı. (Reuters) 

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

Son 1 Ay 
%

Son 1 Yıl 
%

Amerika
Dow Jones 12048.9 -0.18 12070.8 -1.63 -5.58 21.72
S&P 500 1279.6 -0.42 1284.9 -2.54 -5.72 21.21
Nasdaq 2252.9 -0.71 2269.0 -3.17 -6.57 26.64
Avrupa
Alm anya - Dax 7060.2 -0.61 7103.3 -0.20 -5.88 17.97
İngiltere - FTSE 5808.9 -0.95 5864.7 -0.67 -3.49 14.22
Fransa - CAC 40 3838.0 -0.88 3871.9 -1.33 -5.29 11.35
Asya
Japonya - Nikkei 9461.7 0.13 9449.5 -0.98 -3.64 0.24
Çin - Şanghay 2721.8 -1.04 2750.3 0.61 -5.84 5.34
G. Kore - Kospi 2086.7 0.16 2083.4 -1.30 -2.45 26.68
Hindis tan - Sensex 18367.2 -0.15 18394.3 -0.69 -0.79 10.26
Latin Amerika
Brezilya - Bovespa 63033.0 -0.29 63217.9 -1.85 -2.84 2.53
Arjantin - Merval 3123.3 -0.06 3125.0 -0.86 -8.73 40.84
Meks ika - Mexbol 34879.1 -0.06 3125.0 -0.86 -8.73 40.84
Pariteler
EUR/USD 1.463 0.29 1.459 0.95 1.51 22.16
USD/JPY 80.11 0.29 79.88 -0.97 -0.95 -12.28
Döviz
Dolar Kuru 1.580 -0.17 1.582 -0.08 1.28 -1.51
Euro Kuru 2.312 0.13 2.309 0.94 2.86 20.36
Döviz Sepeti 1.946 -0.05 1.947 0.41 2.34 10.61
Emtialar
Altın 1536.6 -0.14 1538.7 0.16 1.36 24.46
Brent Petrol 117.52 0.14 117.35 1.41 0.07 58.89
Bakır 408.9 -0.47 410.9 -0.16 0.89 44.49  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

 

IMKB 100 Endeksi : 64.067 kapanış 
Endeksin hafta başından itibaren 63.500-
64.500 aralığına yerleşme çabası devam 
ediyor. Bir önceki gün yakın direnci 
konumunda olan 64.200 seviyesinin 200 
puan kadar üzerinde kapanan endeks, dün 
de bu seviyenin 200 puan kadar altında 
kapandı. Ancak endeksin bir önceki gün söz 
konusu direncini aşmaya çalışırken 1.780 mn 
TL olan işlem hacmi, dün itibarıyla 2.372 mn 
TL seviyesine yükseldi. Endeksin son 
haftadaki ortalama işlem hacmi ise 2.000 mn 
TL seviyesinde bulunuyor. Dolayısıyla işlem 
hacminin, endeks değer kazanırken 
ortalamasının altında kaldığı halde değer 
kaybederken hızla ortalamasının üzerine 
çıkmasını teknik açıdan olumsuz buluyoruz. 
Ayrıca, iki gün üst üste 64.200 yakın 
direncinin üzerinde kapanış yapamayan 
endeksin, bugün de söz konusu seviyenin 
altında kalması halinde 200-günlük basit ve 
ağırlıklı HO’larının bir arada yer aldığı 
65.600-750 seviyelerine doğru yükselme 
potansiyelinin azalacağını tahmin ediyoruz. 
Dirençler: 64.500–65.000 // Destekler: 
63.650-63.100 
 
İMKB 30 Endeksi: 78.068 kapanış 
 
Dirençler: 78.650 – 79.000 
Destekler: 77.450 – 76.850 
 

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 

 
 
 
 
 


