
 

 

Piyasa Beklentisi 
 
İMKB-100 banka bilançolarının gölgesinden çıkabilecek mi ?  
Yurt dışı piyasalarda, emtia fiyatlarının geçtiğimiz haftanın son iki gününde 
tepetaklak olması nedeniyle, USD diğer para birimlerine karşı değer 
kazanırken, yatırımcılar da yüksek riskli varlıklardan bir miktar uzak 
durmayı tercih etti. Buna bağlı olarak, borsaların hemen tamamında %1.0 
ve üzerinde değer kayıpları görüldü. İMKB-100 endeksi de yurt dışına 
paralel bir görünüm sergileyerek haftayı %1.84 değer kaybetti. Ancak, 
endeksin bu haftaki performansını, piyasa değeri büyük bankaların 
açıkladığı 1Ç2011 finansalları belirledi. Hafta içinde Salı günü açıklanan 
HALKB’nin beklentilerden olumlu gelen bilançosuyla yurt dışındaki zayıf 
seyire rağmen, endeks yükselmeyi başardı. Perşembe günü GARAN’ın 
bilançosunun olumlu gelmesine rağmen gerileyen endeks, Cuma günü ise 
yurt dışındaki olumlu havaya karşın, kapanışa doğru bilançosunu 
açıklayan Akbank'ın kârının beklentilerin altında kalması ve GE Capital'in 
GARAN’da sahip olduğu %1.25 oranındaki payını satmak üzere MKK'ya 
kaydettirdiği açıklaması nedeniyle kayıplarını daha da hızlandırdı ve günü 
%1.63 ekside tamamladı. Banka endeksi geçtiğimiz hafta %0.98 değer 
kaybederken, Sanayi endeksi ise %3.28 düştü. Bunda endekste en 
yüksek ağırlığa sahip beşinci hisse olan TUPRS’ın, geçtiğimiz hafta petrol 
fiyatlarının %10’un üzerinde değer kaybetmesi nedeniyle olumsuz 
etkilenmesi önemli rol oynadı. Bugüne baktığımızda Asya piyasalarında 
karışık bir tablo, ABD ve DAX vadelilerinde ise ortalama %40 oranında 
değer artışları olduğu göze çarpıyor. Cuma günü 1.5466’dan kapanan 
dolar kuru, haftaya 1.54 seviyesinden başlarken, %8.41 seviyesinden 
kapanan gösterge tahvili faizinde ise tezgâh üstündeki işlemler, %8.38-
8.43 aralığından geçiyor. Veri akışı bakımından hafif olan bugün, 
endeksin hafif alıcılı başlayacağını ve günü yukarı yönde tepki 
vermeye çalışarak geçireceğini tahmin ediyoruz.  
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Ajanda 
 
09 Mayıs Pazartesi 
TR Sanayi üretimi, Mart 
TR Hazine nakit dengesi 
 
10 Mayıs Salı 
Gösterge Tahvil İhalesi 
 
11 Mayıs Çarşamba 
Cari denge, Mart            
Almanya TÜFE, Nisan 
ABD dış ticaret dengesi, Mart  
 
12 Mayıs Perşembe 
İngiltere sanayi üretimi,Mart 
Euro bölgesi sanayi üretimi, Mart 
ABD işsizlik maaş başvuruları 
ABD ÜFE                        
ABD perakende satışlar 
      
13 Mayıs Cuma 
Almanya GSYH, 1Ç2011 
Euro bölgesi GSYH büyümesi, 1Ç2011 
ABD TÜFE, Nisan 
ABD çekirdek TÜFE, Nisan 
ABD Michigan tük. güven end.   

Piyasalardaki Gelişmeler ve Basından Seçme Haberler 

• Paritenin hızlı değer gerilemesinin arkasında, Cuma akşamı Alman Der 
Spiegel dergisinin internet sitesinde yer alan Yunanistan'ın euro 
bölgesini terk edebileceği yönündeki haberlerin etili olduğu ve söz 
konusu haberin euro bölgesi ülkeleri üzerinde belirsizlik yaratarak ortak 
para biriminin seyrini etkilediği yorumları yapılıyor.  

• Brent petrolü toparlanarak 110 doların üzerine çıktı 
• Altın zayıf dolarla değer kazandı, spot gümüş fiyatı %3 yükseldi 
•  Suriye muhaliflerin gösterilerine karşı Homs kentine tankları 

konuşlandırdı; Libya'da ise Mısrata havalimanı yakınlarında çatışmalar 
sürüyor 

09/05/2011

Bugün Piyasaların İzleyeceği Gelişmeler 
• 10:00 TR Sanayi üretimi, Mart – (beklenti: % , YF:)   
• 17:00 TR Hazine nakit dengesi, Nisan (önceki:  -2.07 mlyr TL) 

 



 

 

 

 

 
 

Makroekonomik Haberler 
 
• Merkez Bankası’nın Mayıs ayında yayınladığı 1. beklenti anketi katılımcıların bir 

önceki aya göre daha kötümser kaldığını gösteriyor. Sene sonu enflasyon 
beklentisi 3 baz puan artışla %6,93 seviyesine yükselirken artan enflasyon 
beklentisi ile beraber kredibilite açığı orta vade için %1,31, uzun vade için ise 
%1,32 seviyelerine yükseldi. 2011 Büyüme tahminlerinin, iç talepteki canlılığın 
devam ettiğini gösteren veriler ile paralel olarak %5,2 ye yükseldiğini görüyoruz, 
diğer taraftan 2012 büyümesi bir önceki ayki %4,8 seviyesini koruyor. Cari açık 
tarafında ise 57 milyar dolarlık piyasa tahminin gerçekçi olmadığını düşünüyoruz. 
Beklenen yılsonu cari açık ortalamasını, market oyuncularının tahminlerini 
gerçekleşen rakamlara paralel olarak revize etmekte güçlük çektiğini veya yılın 2. 
yarısından itibaren dış dengede ciddi bir değişiklik bekledikleri şeklinde 
yorumluyoruz. Ay sonu Dolar/TL beklentisi şu anki piyasa rakamlarına paralel 
gerçekleşirken, yılsonu ve 12-aylık beklentilerin bir önceki aya göre gevşediğini 
gözlüyoruz. Mayıs ayının 1. Beklenti anketinin, piyasa katılımcılarının MB’nin uzun 
vadeli enflasyon tahminlerini gerçekçi bulmadığını gösterdiğini düşünüyoruz. 
MB’nin yılsonu enflasyon tahmini piyasa beklentileri ile paralel seviyelere 
çekmesine rağmen, kredibilite açığının artarak sürdüğünü görüyoruz. 

 
 

 Şirket ve Sektör Haberleri 
 
AKCNS: Akçansa, 2011 1. Çeyreğinde 9.7 milyon TL net kar elde etti. Net kar 
rakamı, 10 milyon TL olan piyasa beklentisi ile genel olarak paralellik gösterdi. Satış 
gelirleri ise, 2011 yılı 1. Çeyrekte, geçen yılın aynı dönemine göre %24 artarak210 
milyon TL’ye yükseldi. Şirket, 1Ç11’de 32 milyon TL VAFÖK elde ederken, piyasa 
beklentisi olan 33 milyonTL VAFÖK’ü genel olarak karşıladı. (Nötr)  
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Piyasa Özet Verileri 
  Kapanış Günlük Ayb 3A 12A Yılb
İMKB-100 68,241 -1.6% -1.5% 4.5% 3.4% 22.4%
IMKB-SINAİ 59,691 -1.5% -2.5% 12.9% 13.7% 40.8%
IMKB-MALİ 101,451 -1.8% -0.9% 3.5% 1.9% 18.8%
ISE Ort. İşl. Hacmi (TLmly) 2.5 2.41 1.70 1.85 0.03 0.22
MSCI EM 1,162 -0.8% -3.5% 4.9% 0.9% 19.7%
MSCI EMEA 401 -2.0% -5.9% 2.4% 2.4% 25.4%
MSCI EUROPE 580 -1.7% -5.4% 3.4% 9.6% 27.7%
MSCI TURKEY 636 -0.7% -1.5% 15.6% 1.7% 17.0%
USD/YTL* 1.5361 0.0% 1.5% -4% 0.5% 0.0%
EURO/YTL* 2.2316 -2.2% -0.8% 3% 14.2% 0.0%
     Kapanış Önceki K. Değ.
Eurobond-30    5.80% 5.75% 0.92%
Spread    264 252 12
Benchmark Tahvil     8.45% 8.46% -0.12%
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     



 

 

EREGL: Erdemir, 2011 1. Çeyreğinde 260 milyon TL net kar elde etti. Net kar rakamı hem piyasa beklentisi olan 
244 milyon TL’nin hem de beklentimiz olan 238 milyon TL’nin üzerinde geldi. Öte yandan, Şirket satış gelirlerini 
ise %28 artırarak 2 milyar TL’ye yükseltti. Satış gelirleri ise hem bizim hem de piyasa beklentisinin yaklaşık %7 
altında geldi. Buna rağmen, faaliyet giderlerinin tahminimizin altında gelmesi ve net Finansal gelirlerin 
beklentimizin üzerinde gelmesi ile net kar rakamı tahminimizi aştı. Şu an için Erdemir için tavsiyemizi ‘Endekse 
Paralel Getiri’, hedef hisse fiyatımızı ise 4.83TL olarak muhafaza ediyoruz. (Nötr) 
 
THYAO: Türk Hava Yolları, Nisan ayı yolcu rakamlarını açıkladı. Buna göre, THY, yılın ilk dört ayında yolcu 
sayısını geçen yıla göre %11 arttırdı. Nisan ayı yolcu artışı ise yıllık %18 olarak gerçekleşti. Koltuk 
kapasitesindeki %26 artışla birlikte, doluluk oranı geçen yıla göre 310 bp azalarak %68.2 oldu. (Nötr) 
 
ULKER: Ülker Bisküvi, ilk çeyrekte 16mn TL net kâr açıkladı (1Ç10: 50mn TL). Satış hacmindeki daralmaya bağlı 
olarak azalan ciro ve yüksek seyretmeye devam eden emtia fiyatları, Şirket’in brüt kâr marjında geçen yıla göre 
300bp daralmaya sebep olurken, artan operasyonel giderlerle birlikte FAVÖK marjı %5.8 olarak gerçekleşti 
(1Ç10: %11). Hatırlanacağı gibi, Ülker Bisküvi 2010 ilk çeyrekte iştirak hissesi satışından yaklaşık 19mn TL tek 
seferlik kazanç elde etmişti. (Olumsuz)  
 
YAPRK.BE :  1 TL nominal değere tekabül eden beher hisse için 6,00 TL fiyatla "Sabit Fiyatla Talep Toplama ve 
Satış" yöntemi ile 9 ve 10 Mayıs 2011 tarihlerinde iki iş günü süreyle İMKB Birincil Piyasası'nda satışa 
sunulacaktır 

 

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



 

 

   
 Asya borsaları ve emtia fiyatları, ABD'de Cuma günü açıklanan güçlü tarım dışı 
istihdam verisinin ABD'deki toparlanmanın hız kazandığını göstermesinin ardından 
bugün yükseldi. ABD borsaları da Cuma günü açıklanan beklenenden güçlü tarım dışı 
istihdam verisinin ardından dört günlük kayıplardan sonra yükseliş kaydetti. Cuma 
günkü seansın büyük bölümünde kazanımlar elde edilse de, endeksler haftalık bazda 
düştü.  Yunanistan'ın euro bölgesinden ayrılacağı yönündeki spekülasyon, Cuma günü 
yatırımcılarda endişeye ve kazanımların azalmasına neden oldu. Alman Der Spiegel 
dergisinde yer alan bir haberde Yunanistan'ın euro bölgesinden ayrılabileceği ortaya 
atıldı, ancak daha sonra bu haber yalanlandı. Üç büyük endeks haftanın son işlem 
gününde yükselse de, S&P 500 endeksi Mart ortasından bu yana en büyük haftalık 
düşüş oranını gördü. Geçen hafta Dow yüzde 1.3, S&P yüzde 1.7 ve Nasdaq yüzde 
1.6'lık düşüş kaydetti. CBOE volatilite endeksi yüzde 1.1'lik yükselişle 28 Mart'tan bu 
yana en yüksek  kapanışı elde etti. (Reuters) 

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

Son 1 Ay 
%

Son 1 Yıl 
%

Amerika
Dow Jones 12638.7 0.43 12584.2 -1.32 2.09 21.76
S&P 500 1340.2 0.38 1335.1 -1.54 0.91 20.64
Nasdaq 2383.2 0.34 2375.2 -0.88 2.67 28.86
Avrupa
Almanya - Dax 7492.3 1.56 7377.0 -0.47 3.81 31.10
İngiltere - FTSE 5976.8 0.96 5920.0 -1.53 -1.30 16.66
Fransa - CAC 40 4058.0 1.33 4004.9 -1.24 -0.10 19.61
Asya
Japonya - Nikkei 9791.6 -0.69 9859.2 -2.12 0.24 -5.53
Çin - Şanghay 2873.5 0.34 2863.9 -1.30 -5.16 6.89
G. Kore - Kospi 2146.8 -0.03 2147.5 -3.68 0.89 30.31
Hindistan - Sensex 18432.0 -0.47 18518.8 -2.98 -5.24 9.92
Latin Amerika
Brezilya - Bovespa 64417.3 1.59 63407.0 -1.60 -6.26 2.46
Arjantin - Merval 3315.8 0.31 3305.7 -2.35 -4.73 53.50
Meksika - Mexbol 35212.2 0.31 3305.7 -2.35 -4.73 53.50
Pariteler
EUR/USD 1.438 0.40 1.432 -3.02 -0.72 12.74
USD/JPY 80.64 0.01 80.63 -0.74 -4.94 -11.92
Döviz
Dolar Kuru 1.542 -0.33 1.547 1.28 2.05 -1.23
Euro Kuru 2.217 0.12 2.215 -1.78 1.33 11.14
Döviz Sepeti 1.879 -1.24 1.902 -0.53 2.09 6.40
Emtialar
Altın 1502.9 0.76 1491.6 -2.77 1.87 24.34
Brent Petrol 110.42 0.40 109.98 -11.38 -12.92 40.44
Bakır 405.3 1.95 397.6 -2.90 -10.06 28.56  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Global Piyasalar 



 

 

 
 
 

 

 

IMKB 100 Endeksi : 68.240 kapanış 
Endeks, Cuma günü özellikle son bir buçuk 
saat içinde gelen satışlara dayanamayarak 
en düşük 67.968 seviyesini gördü ve haftayı 
68.500 seviyesindeki “kritik” desteğinin 
altında tamamladı. Böylece endeks, kapanış 
itibarıyla, hem “kritik” desteğinin hem de 
Kasım ayından itibaren ilerleyen alçalan 
trendinin altında kapanmış oldu. Hafta 
bazında da önceki haftanın yaklaşık bin puan 
kadar altında kapanarak, Mart ayından 
itibaren içinde hareket ettiği yükselen kanal 
alt bandının da altına gerileyen endeksin, 
tüm bu güçlü desteklerinin altına tek bir gün 
içinde gerilemiş olmasını şu aşamada 
şüpheyle karşılıyoruz ve net bir karar 
vermeden önce bu hafta başındaki ilk bir iki 
günlük performansını izlemeyi planlıyoruz. 
Endeksin ilk etapta yeniden “kritik” 68.500 
seviyesinin üzerine yükselmesi halinde zayıf 
bir yükseliş işareti alacağımızı düşünüyoruz. 
Ancak endeksin, daha kuvvetli bir yükseliş 
potansiyeli kazanabilmesi için yukarıda işaret 
ettiğimiz ve giderek daha zorlu halen 
dirençlerini bir bir tekrar aşması gerekiyor. 
Dirençler: 70.150–71.500 // Destekler: 
68.900–68.500 
 
İMKB 30 Endeksi: 83.583 kapanış 
 
Dirençler: 84.100 – 84.850 // Destekler: 
83.000 - 82.500 
 

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 
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