
 

 

Piyasa Beklentisi 

Endeksin dün iki ayrı mevsimi bir gün içinde yaşadı  

Bir süredir yurt dışı piyasalar yükseldiğinde düşen, düştüğünde ise sınırlı ölçüde 
gerileyen İMKB-100 endeksi, dün yurt dışı borsalardan belirgin şekilde ayrışarak 
%1.22 oranında düştü. Son beş işlem günü boyunca aralıksız gerileyerek %1.76 
oranında değer kaybetmiş olan endeks, dün öğleden önceki tek bir seansta ise 
%3.57 oranında düştü. Endeksin sert değer kaybı yaşadığı ilk seanstaki işlem 
hacmi 1.119 mn TL olurken, %2.44 değer kazandığı ikinci seanstaki işlem hacmi 
ise 1.149 mn TL. oldu. Banka endeksi %0.77, Sanayi endeksi ise %2.19 değer 
kaybetti.  

Endeksin dün iki ayrı mevsimi bir gün içinde yaşamasında, öğleden önce kredi 
derecelendirme kuruluşu Fitch'ten gelen Türkiye ekonomisine yönelik olumsuz 
açıklamalar ile Avrupa borsalarındaki zayıf seyir etkili olurken, öğleden sonra ise 
AB liderleri zirvesinden gelen olumlu açıklamalar etkili oldu. AB liderleri zirvesinde 
Yunanistan'a ikinci yardım paketi çerçevesinde ekstra 109 milyar euro  verilmesine 
ve özel sektörün de katkıda bulunmasına karar verildi. Ayrıca Avrupa Finansal 
İstikrar Fonu’na yeni yetkiler tanınması kararlaştırıldı. ABD’de ise Beyaz Saray 
açıklamasında, bütçe açıkları konusunda bir anlaşma sağlanması yönünde 
gelişmelerin olduğu belirtildi; ancak anlaşmaya yakın olunduğuna dair çıkan 
haberler yalanlandı. 

MB’nin dünkü PPK toplantısında ise küresel ekonomideki problemlerin büyüyerek 
Türkiye’yi durgunluğa itmesi durumunda, eldeki tüm politika araçlarının parasal 
genişleme sağlayacak şekilde kullanılacağı mesajı çıktı. Bunun üzerine gösterge 
tahvilin faizi 15 baz puan düşerek %8.60 seviyesinden kapanırken döviz sepeti 
%1.0’in üzerinde yükseldi ve 2.0335’den kapandı. PPK’nın giderek daha güvercin 
bir tutuma kayıyor olmasının TL’deki zayıflığı kalıcı hale getirebileceğini 
düşünüyoruz.  

Bugüne baktığımızda, yurt dışında olumlu tablo olduğunu izliyoruz. Avrupa 
borsalarının %0.6-%0.7 arasında yükselerek açılması bekleniyor. Döviz sepeti ve 
dolar kuru düne göre daha sakin açılırken, yeni gösterge tahvilde işlemler tezgâh 
üstünde, %8.55-%8.60 seviyesinden geçiyor.  

Endeksin bugün alıcılı açılmasını bekliyoruz.  

Bugün Açıklanacak Veriler 
11:00 TR Giriş-çıkış yapanlar, Haziran 
11:00 Almanya Ifo endeksi, Temmuz – (beklenti: 113.8) 
12:00 Euro bölgesi yeni sanayi siparişleri, Mayıs – (beklenti: %0.6) 
 
*(HBK):Hisse başına kâr beklentisi 
Saati yok  - Caterpillar, 2Ç2011 (HBK: $1.79) 
Saati yok – Verizon, 2Ç2011 (HBK: $0.55) 
Saati yok - General Electric, 2Ç2011 (HBK: $0.32) 
Seans öncesi - McDonald's, 2Ç2011 (HBK: $1.32) 
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Ajanda  
 
18 Temmuz Pazartesi 
Japonya piyasa tatili 
TR Tük.Güv.Endeksi 
ABD Sermaye Giriş/Çıkışları 
ABD NAHB Konut Piyasası  
 
19 Temmuz Salı 
Almanya ZEW endeksi 
ABD inşaat ruhsatları 
ABD yeni konut inşaatları   
        
20 Temmuz Çarşamba 
TR Merkezi Yönetim İç/Dış Borç Verileri 
ABD ikinci el konut satışları  
        
21 Temmuz Perşembe 
TR PPK kararı 
TR TCMB beklenti anketi (TÜFE)      
Almanya imalat PMI 
Almanya hizmetler  
Euro bölgesi imalat 
Euro bölgesi hizmetler 
İngiltere perakende 
ABD işsizlik maaş başvuruları    
 
22 Temmuz Cuma 
Almanya IFO endeksi 
Euro bölgesi yeni sanayi sip.   
 
25 Temmuz Pazartesi 
TR Kapasite kullanımı 
TR Reel esim güven endeksi         
 

Piyasalardaki Gelişmeler ve Basından Seçme Haberler 
• Ekonomi Bakanı Zafer Çağlayan : Biz kriz kelimesini çöpe attık. Türkiye 

açısından korkulacak bir şey yok; ama bu hiç bir şey yapmadan 
oturmak anlamına gelmez. (Sabah) 

 
• Başbakan Yardımcısı Ali Babacan: Aldığımız kararların sektörlere 

yansımaları oluyor. İstişare etmemiz bizim için de iş dünyası için de 
faydalı. (Dünya) 

 
• Şike soruşturmasına tepki gösteren taraftar, Fenerbahçe-Shakhtar 

maçında basına saldırıp sahayı işgal etti. Fener'e 3-4 maç seyircisiz 
oyna cezası gündemde. (Milliyet) 
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Şirket ve Sektör Haberleri
 
• KOZAL: Matriks’te yer alan bir habere göre (resmi Şirket bildirimi değildir), Koza 

Altın’ın faaliyete geçirmeyi planladığı Kaymaz tesisinde çalışmalar tamamlanmak 
üzere iken, Ağustos ayında tesiste deneme üretimi başlayacak. Bunu takiben, 
Koza Altın’ın Kaymaz madeninde üretime başlayacak. Haber, madendeki 
çalışmaların planlanan şekilde ilerliyor olması açısından olumlu olmakla birlikte, 
beklentimize paraleldir. Kaymaz madeninin bu yılın 4. Çeyreğinde faaliyete 
geçmesini ve Koza Altın için 2011 tüm yıl üretim tahminimiz olan 277bin ons’un 
%5’inin Kaymaz madeninden elde edilmesini beklemekteyiz.  

 
• TRGYO: Maltepe ilçesinde, %50 hissesi Torunlar GYO, %25 hissesi Kapıcıoğlu 
İnşaat ve %25 Renk-Yol Yapı İnşaat tarafından, 20 milyon Dolar bedelle proje 
geliştirmek amacıyla arsa alındığını duyurdu. Ek olarak, bildirimde, arsa 
maliyetinin, 24.5mn dolar olan ekspertiz değerinin altında olduğu belirtildi. Bu 
arsa değerinin ve de nakit çıkışının (yaklaşık 10 mn dolar), Torunlar GYO’nun 
3Ç11 Net Aktif Değerine yansımasını bekliyoruz.  (hafif olumlu) 
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• TCELL: Turkcell'in Rus ortağı Alfa'nın telekom kolu Altimo, temyiz mahkemesinin verdiği kararın ardından 

payını yüzde 14 artırdığını açıkladı. Hatırlanacağı üzere Çukurova, 2005 yılında Alfa Grubu ile bir finansman 
paketi oluşturmuş, Altimo bu finansman kapsamında yaklaşık yüzde 14'lük Turkcell hissesini rehin olarak 
almıştı. Altimo Çukurova'nın bu paket kapsamında 1.35 milyar dolarlık borcun geri ödenmesinde birden fazla 
defa temerrüde düştüğünü iddiasıyla British Virgin Adaları'nda konuya ilişkin açtığı davayı kazandı. Çukurova 
Grubu ise mahkeme kararını temyiz edecek. 

 
• FROTO: New York Taksi ve Limuzin komisyonu Ford Transit Connect’e New York’ta taksi olarak görev 

yapmak üzere onay verdi. Böylece 2013un Kasım ayında daha önce on yıl için seçilen Nissan NV200 modeli 
gelene kadar Ford Transit Connect taksi olarak satılabilecek. Yıllık değiştirme piyasasının 2,500 adet olduğu 
New York’a yapılacak satışlar, yıllık 200,000 adet üzerinde ihracat yapan Ford Otosan için çok önemli olmasa 
da, aracın Amerika’daki görünürlüğü artacağından bunlar satış adetlerine artış olarak yansıyabilir. 

 
 

Makroekonomik Haberler 
 

Para Politikası Kurulu (PPK) Temmuz ayı toplantısının sonucunda tahmin edildiği şekilde 
beklemede kalmayı tercih etti. Piyasa katılımcılarının hem fikir olduğu şekilde politika faizi oranı art arda 
altıncı toplantıda %6,25 olarak muhafaza edilirken Merkez Bankası’nın (MB) gecelik vadede 
gerçekleştirdiği işlemlerde geçerli olan faiz oranlarında da bir değişikliğe gidilmedi. Sırası ile %1,5 ve %9 
seviyelerinde bulunan gecelik borçlanma ve borç verme oranları Banka’nın politika aracı olarak belirttiği 
kısa vadeli faiz koridorunun 7,5 puan genişliğinde kaldığını gösteriyor.  
 
PPK’nın sıkılaştırma eğilimini terk etmiş ve bu yöndeki ifadeyi metinden çıkarmış olması ise bizi 
şaşırtmayan bir gelişme. BDDK tarafından atılan son adımların borçlanma maliyetlerini yükseltmesinden 
ve yılın ilk yarısında bütçenin fazla vermesi ile sonuçlanan sıkı maliye politikasından tatmin olan PPK, iç 
ve dış talebin dengelenmekte olduğuna ve cari açıkta düzeltmenin son çeyrekte başlayacağına inanıyor. 
Ek olarak PPK’nın TL’nin daha fazla değer kaybı karşısında kısa vadeli faiz koridorunu daraltmayı ilk 
reaksiyon olarak planladığı görülüyor. Metinden çıkan son ve belki de en önemli mesaj ise PPK’nın 
küresel ekonomideki problemlerin büyüyerek Türkiye’yi durgunluğa itmesi durumunda eldeki tüm politika 
araçlarını parasal gevşemeyi sağlayacak şekilde kullanmayı düşündüğü.   
 
Kurul’un giderek daha güvercin bir tutuma kayıyor olmasının TL’deki zayıflığı kalıcı hale getirebileceğini 
düşünüyoruz. Koridorun şu anda piyasa oranları üzerinde herhangi bir belirleyiciliği bulunmayan ve %1,5 
düzeyinde bulunan gecelik borçlanma faizinin artırılarak daraltılması ile bu eğilimin önüne 
geçilebileceğine inanmıyoruz. Birçok risk senaryosu içerisinden PPK’nın daha fazla parasal gevşeme 
öngören alternatifi öne çıkarmasının önümüzdeki hafta yayımlanacak olan Enflasyon Raporu’nda gelecek 
güncellemelerin yönü hakkında net bir sinyal verdiği fikrindeyiz. Para politikası otoritesinin giderek daha 
güvercin bir pozisyona kayması sonucunda yılsonu büyüme cari açık ve enflasyon tahminlerimiz için 
yukarı yönlü risklerin arttığını görüyoruz. 
 
 
Merkez Bankası’nın Temmuz ayı beklenti anketinde yılsonu, 12 aylık ve 24 aylık enflasyon 
beklentileri sırasıyla %7,33, %6,92 ve %6,31’ e yükseldi. PPK, piyasa beklentilerine paralel olarak 
politika faizinde değişikliğe gitmedi, diğer taraftan anket sonuçları, MB’nin güvercin duruşunun 
önümüzdeki 6 ay boyunca beklenen parasal sıkılaştırma miktarının giderek azaldığına dikkat çekiyor. 
Anket katılımcıları, önümüzdeki 2 yıllık süreçte gerçekleşecek parasal sıkılaştırmanın 125 baz puan ile 
sınırlı kalacağını düşünüyor. Büyüme tahminleri tarafında ise ekonomi politikası yapıcılarının iç talebi 
frenleme konusundaki isteksizliği doğrultusunda yukarı yönlü hareketin devam etmekte olduğunu 
görüyoruz. 2011 yılsonu büyüme tahmini %6,1’e ulaşırken 2012 yılında ise herhangi bir ciddi yavaşlama 
beklenmiyor. Anket katılımcılarının, beklenen büyüme oranının yukarı yönlü revize edilmesine bağlı 
olarak cari açık tahminleri de 68,1 milyar Dolar’a yükseltmesi dikkat çekiyor. Döviz tarafında ise spot 
piyasalarda yaşanan keskin satışlar nedeniyle beklentiler 1,65 seviyelerine revize edildi. Ancak piyasa 
katılımcılarının Türk lirasının yılsonuna kadar dolar karşısında güçlenmesini ve bu gücünü 2012 yılı 
boyunca sürdürmesini beklediğini görüyoruz. Genel olarak, beklenti anketinin MB’nin aldığı güvercin 
tutumunun sonuçlarını yansıttığını görüyoruz. Ancak olası bir ekonomik yavaşlama durumunda MB’nın 
genişleyici para politikası uygulayabileceği sinyali vermiş olmasını dikkate alıyor ve piyasa beklentisinden 
ayrılarak Türk Lirasının Dolar karşısında güçsüz görünümünü sürdüreceğini düşünüyoruz.  
 

 
 



 

 

Global Borsalar 
ABD borsaları, ABD'de devam eden borçlar konusundaki görüşmelerde ilerleme işaretleri ve 
Avrupa'daki borç krizine ilişkin somut adımlar atılmasının yatırımcıları cesaretlendirmesiyle dün   
yükseldi. Asya borsaları Avrupalı liderlerin Yunanistan'a sağlanacak yeni yardım paketi 
üzerinde anlaşmalarının ardından bugün yükseldi, euro değer kazandı. Morgan Stanley’in 
açıkladığı beklenenden iyi ikinci çeyrek sonuçlarının ardından hisseleri yüzde 11 değer 
kazanırken, finans hisseleri de yükselişe geçti. Ancak dünkü seansı etkileyen en önemli olumlu 
haber Beyaz Saray'dan geldi. Beyaz Saray'ın açıklamasında, açıklar konusunda dengeli bir 
anlaşma sağlanması yönünde hız kazanıldığı belirtildi, ancak Başkan Barack Obama ve 
Temsilciler meclisi Başkanı John Boehner'in anlaşmaya yakın olduklarına dair haberler 
yalanlandı. Avrupa'da ise euro bölgesi liderleri Yunanistan'a ikinci yardım paketi çerçevesinde 
ekstra 109 milyar euro verilmesine ve özel sektörün de katkıda bulunmasına karar verdi.     
Çeşitli şirketlerden gelen güçlü ikinci çeyrek sonuçları ulaştırma ve bioteknoloji şirketlerinin de 
değer kazanmasını sağladı.  (Reuters) 

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

Son  1 
Ay %

Son  1 
Yıl %

Amerika
Dow Jones 12,724 1.21 12,572 1.96 5.08 23.27
S&P 500 1,344 1.35 1,326 2.10 4.40 22.87
Nasdaq 2,404 0.69 2,388 2.02 7.54 29.05
Avrupa
Almanya - Dax 7,290 0.95 7,221 0.97 0.16 18.69
İngiltere - FTSE 5,900 0.79 5,854 0.96 2.20 11.03
Fransa - CAC 40 3,817 1.66 3,755 2.42 -1.41 6.00
Asya
Japonya - Nikkei 10,134 1.23 10,010 1.60 5.24 9.90
Çin - Şanghay 2,777 0.39 2,766 -1.54 4.81 8.36
G. Kore - Kospi 2,167 1.00 2,145 0.99 4.97 24.83
Hindistan - Sensex 18,693 1.40 18,436 0.71 6.51 3.20
Latin Amerika
Brezilya - Bovespa 60,263 1.93 59,120 1.32 -1.52 -8.34
Arjantin - Merval 3,367 0.94 3,336 1.21 1.00 42.68
Meksika - Mexbol 35,556 0.61 35,342 -1.66 0.44 8.66
Pariteler
EUR/USD 1.4403 -0.23 1.4436 1.80 0.32 11.71
USD/JPY 78.61 0.39 78.31 -0.67 -2.12 -9.59
Döviz
Dolar Kuru 1.6659 -0.01 1.6660 0.90 2.99 9.58
Euro Kuru 2.4002 -0.22 2.4054 2.65 3.36 22.44
Döviz Sepeti 2.0335 1.09 2.0115 2.26 3.30 16.97
Emtialar
Altın 1,588.9 0.12 1,587.0 -0.17 2.42 33.01
Brent Petrol 118.0 0.16 117.8 0.32 3.98 51.91
Bakır 439.7 -0.88 443.6 -0.33 7.80 38.71  

 
* Yukarıdaki tabloda yer alan Amerika, Avrupa ve Latin Amerika borsalarına ait değerler  
  dünkü kapanışlar itibarıyladır. Asya borsaları, Pariteler, Döviz ve Emtia değerleri ise  
 bugün saat 09:00 itibarıyladır. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 

 

IMKB 100 Endeksi : 60.882 kapanış 
Endeksin “kritik” 62.500 desteğinin altında 
geçirdiği üçüncü günde, 62.500 seviyesine 
ulaşamayan ve kısa kalan tepki 
yükselişlerinin ardından, beklenen ikinci 
adımdaki sert düzeltmesi geldi. Bir önceki 
gün son yükseliş dalgasının %61.8 Fibo. geri 
alım desteğine karşılık gelen 61.650 
desteğinden kapanan endeksin, dün bu 
desteğini de kırmasıyla birlikte düşüş ivmesi 
arttı.  
 
Dün en düşük 59.434 seviyesini gören 
endeks, USD bazında ise 2011 yılının en 
düşük seviyesine geriledi. Endeks, 2011 
yılının en düşüğü olan 58.000 seviyesini 
Mart ayı başında görmüştü. Dün ise söz 
konusu seviyenin USD bazındaki karşılığı 
olan 35.865 seviyesinin de altı olan 35.672 
seviyesini gördü.   
 
Endeksin dünkü sert satışlarla birlikte ikinci 
adımdaki düzeltmesini tamamladığını ve 
yeniden 62.500 seviyesini denemeden önce 
bir süre 61.000 seviyesinin üzerinde taban 
oluşturmaya çalışacağını tahmin ediyoruz. 
Dirençler: 61.350 – 61.800 Destekler: 
60.500- 60.000 
 
İMKB 30 Endeksi: 74.024 kapanış 
 
Dirençler: 74.750 - 75.150  
Destekler: 73.350 – 73.050 
 

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 

 

Şubelerimiz 
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 

 
 
 
 
 


