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HAFTALIK BÜLTEN 

Geçen hafta yurtdõşõ piyasalardaki olumlu seyirlerin etkisiyle yurtiçinde de olumlu 
seyirler izlendi. Borsa rekorlar kõrmaya devam etti. 46,500 seviyesini test İMKB-100 
Endeksi�nin yõlbaşõna göre primi %13,5 seviyesinde gerçekleşti. Geçen hafta 
S&P�den gelen görünüm düzeltmesinin morali ile haftaya başlayan borsa, önceki 
haftaya göre düşen petrol fiyatlarõndan da olumlu etkilendi. Siyasi arenade ise 
hükümetin Kõbrõs konusunda açõkladõğõ eylem planõ konuşuldu. Sözkonusu eylem 
planõ ile AB�den olumlu puan alan, Türkiye�ye G. Kõbrõs ve Yunanistan�dan olumlu 
yanõt gelmedi.  
 
Bu haftaya FED�in açõklamalarõ damgasõnõ vuracak... 
Bu hafta bugün ABD�de açõklanacak kişisel gelir ve harcamalar endeksi verileri, 
Salõ günü FED toplantõsõ ile OPEC�in toplantõsõ, Perşembe günü Uluslararasõ Atom 
Enerjisi Ajansõ (İAEA)�nõn, İran'õn BM Güvenlik Konseyi'ne sevk edilmesi konusunu 
görüşmek üzere olağanüstü yapacağõ toplantõ ile Cuma günü TÜİK tarafõndan 
açõklanacak Ocak ayõ enflasyon rakamlarõ ve Cuma günü ABD�de açõklanacak tarõm 
dõşõ istihdam verileri yakõndan takip edilecek. FED�in yarõnki toplantõda 25 baz 
puanlõk artõrõmla kõsa vadeli faiz oranlarõnõ %4,50�ye çõkarmasõ beklenirken, 
yapõlacak açõklamalarõn içeriği yakõndan takip edilecektir.  Bu sefer yapacağõ 
açõklamalarõn geçtiğimiz iki ayda yapõlan açõklamalardan bir farklõlõk taşõyõp 
taşõmayacağõ, faiz artõrõmlarõnõn sonuna gelindiğine dair işaretlerin verilmeye 
devam edilip edilmediğine bakõlacak. Faiz artõrõmlarõn sonuna gelindiğine dair 
işaretlerin verilmeye devam edilmesi durumunda yapõlacak açõklamalar piyasalarõ 
olumlu etkilemeye devam edecektir. ABD�de Cuma günü açõklanan 2005 dördüncü 
çeyrek büyümesi verisinin beklentinin altõnda kalmasõ FED'in faiz artõrõmlarõna ara 
vereceği beklentilerini de güçlendirmiştir.  
 
Petrol fiyatlarõ bu sabah 68 dolarõn üzerine çõktõ... 
Suudi Arabistan Petrol Bakanõ Ali Naimi�nin, global petrol fiyatlarõnõn artmasõ için 
hiçbir temel neden bulunmadõğõnõ, talebi karşõlamaya yetecek arzõn yapõldõğõnõ 
söylemesinin ardõndan petrol fiyatlarõ geçen hafta geriledi. Hafta içerisinde 66 
dolarõn da altõna kadar gerileyen petrol fiyatlarõ geçen haftayõ 67 dolar 
seviyesinden tamamladõ, bu sabah ise arz kaygõlarõnõn devam etmesiyle birlikte 68 
dolaõrn üzerine çõktõ. Önceki hafta önce Nijerya�daki olaylar ve El Kaide Örgütü�nün 
yayõmladõğõ kaset ile ABD-İran gerginliği petrol fiyatlarõnõ son 5 ayõn en yüksek 
seviyesine 69,20 dolara kadar çõkmasõna yol açmõştõ. Bu hafta Salõ günü yapõlacak 
OPEC Toplatõsõ�ndan çõkacak karar ile Perşembe günü Uluslararasõ Atom Enerjisi 
Ajansõ (İAEA)�nõn, İran'õn BM Güvenlik Konseyi'ne sevk edilmesi konusunu 
görüşmek üzere olağanüstü yapacağõ toplantõ petrolde takip edilecek ana gündem 
maddeleri olacak. OPEC�n bu ayki toplantõsõnda herhangi bir üretim kõsõntõsõna 
gidilmesi beklenmiyor. ABD�de Çarşamba günü açõklanacak haftalõk petrol stoklarõ 
verisi de yakõndan takip edilecek. Petrol fiyatlarõnda geçtiğimiz haftalardaki 
yazõlarõmõzda belirttiğimiz gibi 70 dolarõn üzerine çõkõlmadõğõ takdirde kõsa vadede 
önemli bir stres yaratmayacaktõr.  
 
Geçen haftanõn başlõklarõ... 
S&P, �Türkiye 2-3 yõl içerisinde yatõrõm yapõlabilir ülke konumuna gelebilir� 
Uluslararasõ derecelendirme kuruluşu Standard and Poor�s (S&P), Türkiye�deki 
iyileşme sürecinin devam etmesi durumunda 2-3 yõl içerisinde yatõrõm yapõlabilir 
bir ülke konumuna gelebileceğini belirttti. S&P, Türkiye�nin kredi notuna ilişkin 
ekonomik görünümünü ise geçen hafta başõnda "durağan"dan "pozitif"e çevirdi. 
S&P, uzun dönemli döviz cinsinden BB (-) ile YTL cinsinden "BB" olan kredi 
notlarõnõn ise aynen teyit etti. Ekonomik görünümün pozitife çevrilmesi, Türkiye�ye 
dönük olumlu bakõşõ yansõtõrken, kredi notunun yakõnda arttõrõlabileceğinin işareti 
olarak değerlendiriliyor. S&P, güçlü maliye politikasõnõn sürdürülmesi ve sosyal 
güvenlik reformu gibi yapõsal reformlardaki ilerlemenin, kredi notunu yükseltecek 
unsurlar olacağõnõ bildirdi. Pozitif gelişmelerin orta vadede devam etmesinin 
beklendiği belirtilirken, bunun IMF destekli ekonomik program ve AB ile 
müzakereler tarafõndan desteklendiği ifade edildi. Bu arada, geçen yõl, Gayri Safi 
Yurtiçi Hasõla�nõn %6�sõna ulaşan cari işlemler açõğõnõn, borçlanma maliyetinin 
yükselmesi ve vadelerin kõsalmasõ gibi unsurlarõn, kredi notunu olumsuz 
etkileyebilecek unsurlar olduğu bildirildi. 
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Dõşişleri Bakanõ Gül, geçen hafta Kõbrõs�ta çözüm için yeni bir eylem planõ açõkladõ. 
Açõklanan bu eylem planõ BM Genel Sekreteri Annan, İngiltere ve ABD�den olumlu 
yanõt alõrken, G. Kõbrõs ve Yunanistan Türkiye�nin Kõbrõs eylem planõnõ reddettiler. 
Kõbrõs�ta çözüm arayõşlarõnõ sürdüren Türkiye, BM Genel Sekreteri�nin himayesinde 
Türkiye, Yunanistan, KKTC ve Kõbrõs Rum tarafõnõn katõlõmõyla, en geç Mayõs-Haziran 
aylarõnda, bir üst düzey toplantõnõn yapõlmasõnõ bekliyor.  
 
 
 
Wall Street Journal, Türkiye�nin son zamanlarda kuş gribiyle kararlõ mücadele, Orhan 
Pamuk davasõnõn düşürülmesi ve Kõbrõs�ta atõlan adõmlarla olumlu haberler vermeye 
başladõğõnõ ve bu gelişmelere AB�nin de olumlu karşõlõk vermesi gerektiğini yazdõ. 
Gazetede, Rumlarõn son Türk önerilerini hemen reddettikleri ve daha önce de KKTC�ye 
AB yardõmõnõ durdurduklarõ hatõrlatõlarak, �Rumlar AB üyeliğinin hep alõp, hiçbir şey 
vermemek olduğuna inanõyorlar� denildi. �Yunanistan�daki hükümetin Ada�daki 
kuzenlerini hizaya sokacak cesareti var mõ?� diye sorulan başyazõda ayrõca, AB 
ülkelerinin de Kõbrõs�la biraz ilgilenmesi gerektiğine, çünkü şu anda İngiltere dõşõnda 
ilgilenen kimse olmadõğõna işaret edildi.  
 
 
 
 
Para Politikasõ Kurulu geçen hafta yaptõğõ toplantõ sonrasõnda kõsa vadeli faiz 
oranlarõnda br değişikliğe gitmedi. Kurul,  son toplantõsõndan bu yana geçen sürede 
açõklanan verilerin enflasyon ve para politikasõnõn görünümünde belirgin bir 
değişikliğe yol açmadõğõ değerlendirmesini yaparken, enflasyondaki düşüş sürecinin 
yõlõn ilk çeyreğinde kesintiye uğrayacağõ, ancak, yõlõn ikinci çeyreğinden itibaren 
devam edeceği tahmin edildiğini açõkladõ. Tahmin edilen bu düşüş sürecine karşõn, 
hizmet sektöründe fiyat artõş katõlõklarõnõn sürmesi, arz-talep gelişmelerinin enflasyona 
verdiği desteğin azalmasõ, petrol fiyatlarõ ile uluslararasõ likidite koşullarõna dair 
belirsizliklerin devam etmesi ve enflasyonu etkileyen diğer unsurlarda bu olumsuz 
gelişmeleri yeterli düzeyde telafi edecek hareketlerin henüz başlamamõş olmasõna 
karşõn yõl sonunda enflasyonun nokta hedef olan %5�in üzerinde gerçekleşmesi 
olasõlõğõ, altõnda gerçekleşmesi olasõlõğõna göre daha yüksek olduğunu açõklamõştõr. 
Orta dönemde kõsa vadeli faizlerin yükselme olasõlõğõnõn aşağõ inme ya da sabit kalma 
olasõlõğõna kõyasla daha düşük olduğunu açõklayan Kurul, kõsa dönemde ise sabit 
kalma olasõlõğõnõn daha yüksek olduğunu ifade etmiştir.  Para Politikasõ�nõn bir sonraki 
toplantõsõ 23 Şubat�ta yapõlacak. MB, bu hafta Salõ günü Enflasyon Raporunu 
açõklayacak. Bu hafta Cuma günü Ocak ayõ enflasyon datalarõ açõklanacak.  
 
 
 
 
Maliye Bakanõ Unakõtan, geçen hafta yaptõğõ açõklamada başlangõçta 29,4 milyar YTL, 
daha sonra revize edilen rakamlarda 14 milyar YTL olarak gerçekleşmesi beklenen 
bütçe açõğõnõn 10 milyar YTL�nin altõnda kalacağõnõ açõkladõ. Böylece bütçe açõğõnda %3 
olan Mastricht kriteri de yakalanmõş olacak. Geçmiş yõllarda GSMH�nõn %14�üne varan 
düzeyde çok büyük açõklar verirken şimdi bu açõğõn %3�ün de altõna gerilemesi oldukça 
olumlu bir gelişme olarak karşõmõza çõkmakta.  Konsolide bütçe gerçekleşmelerinin bu 
hafta açõklanmasõ beklenmekte. 2006 yõlõnda, 2005 yõlõnda ihaleleri yapõlan Erdemir ve 
Tüpraş�õn özelleştirmesinden sağlanacak gelirler ile 2006 yõlõnda devam edecek 
özelleştirmelerle (İzmir Limanõ ihalesi, Enerji dağõtõm ihaleleri, Halkbank�õn halka arzõ, 
Petkim ve THY�nin özelleştirmesi, Milli Piyango�nun satõşõ, enerji üretim şirketlerinin 
özelleştirmeleri) bütçede olumlu seyrin devam etmesi beklenmektedir.  
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Kibrõs Konusu�nda uzlaşma 
arayõşlarõ başladõ... 

 
 
 
 
 
 
 

Wall Street Journal: 
�Türkiye�deki olumlu 

gelişmeleri AB olumlu 
yanõtlamalõ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

MB, kõsa vadeli faiz oranlarõnõ 
değiştirmedi... 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2005 yõlõ bütçe açõğõ 10 milyar 
YTL�nin altõnda... 
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Uluslar arasõ konjoktürde olumsuz bir gelişme olmadõğõ 
takdirde olasõ satõşlar kar realizasyonu dõşõna 
çõkmayacaktõr. Borsada bu haftaki beklenti aralõğõmõz 
44,000-48,000. 

 
Geçen haftaya 44,466 seviyelerinde başlayan İMKB-100 
Endeksi, ABD�nin İran�õ nükleer enerji faaliyetleri 
konusunda uyarmasõ ve Nijerya�da teröristlerin petrol 
arama şirketlerini tehdit etmeleri sonucu petrol fiyatlarõnõn 
69 dolarõn üzerine çõkmasõ uluslararasõ borsalarda ve 
İMKB�de sert düşüşlere neden oldu. Daha sonra İran�õn 
yumuşamasõ petrol fiyatlarõnõ düşürürken, yurt dõşõ 
borsalarõnõn da toparlanmasõyla İMKB-100 Endeksi haftayõ 
Cuma günü gelen satõşlara rağmen %1,91�lik artõşla 45,315 
puandan kapattõ. 
 
Bu hafta borsa, yurt içinde Salõ günü MB tarafõndan 
açõklanacak enflasyon raporu ile TUİK tarafõndan 
açõklanacak Aralõk ayõ dõş ticaret istatistikleri ile Cuma 
günü açõklancak olan Ocak ayõ enflasyon verilerini takip 
edecek. Sosyal güvenlik yasa tasarõsõ ile ilgili gelişmeler 
yurtiçinde takip edilecek bir başka gündem maddesi. 
 
Yurt dõşõ piyasalarda ABD Merkez Bankasõ FED�in Salõ 
günü yapacağõ toplantõsõ izlenecek. Sözkonusu toplantõda 
%0,25 artõrõm ile kõsa vadeli faiz oranlarõnõn %4,25�den 
%4,50�ye çõkacağõna kesin gözle bakõlõyor. Ancak,  
beklentiler doğrultusunda olduğundan dolayõ yapõlacak 
faiz artõrõmõndan çok önemli olan açõklanacak toplantõ 
tutanaklarõ. Tutanaklardan faiz artõrõmlarõnõn sonuna 
gelinip gelinmediğine dair verilecek sinyaller aranacak. 
Nitekim ABD�de Cuma günü açõklanan 2005 dördüncü 
çeyrek büyümesi verisinin beklentinin altõnda kalmasõ 
FED'in faiz artõrõmlarõna ara vereceği beklentilerini de 
güçlendirmiştir. Bu toplantõdan sonra Greenspan yerini 
Bernanke�ye bõrakacak. Bu sebeple yapõlacak 
açõklamalarda bu yönde izler bulunup bulunulmadõğõna da 
bakõlacak. ABD�de bugün açõklanacak kişisel gelir ve 
harcamalar endeksi FED�in faiz kararlarõnda öncü 
göstergelerden biri olmasõ açõsõndan yakõndan takip 
edilecek.  Cuma günü açõklanacak tarõm dõşõ istihdam 
verileri de bu bakõmdan önemli.  
 
 
Yurtdõşõ piyasalarda, konjoktürde bir değişim olmadõğõ 
takdirde İMKB�de olasõ satõşlarõn kar realizasyonu amaçlõ 
olacağõnõ düşünmekteyiz. Petrol fiyatlarõ 70 dolarõn, 
ABD�de 10 yõllõk faiz oranlarõnõn %4,70�lerin üzerine 
çõkmadõğõ ve yurtiçinde sosyal güvenlik reformu ile ilgili 
olumsuz bir gelişme olmadõğõ takdirde borsada 
yatõrõmcõlarõn orta vadeli pozisyonlarõnõ seçici olmak 
kaydõyla korumalarõnõ önermekteyiz. İMKB-1000 
Endeksi�nin bu hafta 44,000-48,000 aralõğõnda hareket 
edebileceğini tahmin ediyoruz.  
 

 
 
 

 

SEKTÖR ENDEKSLERİNDE GEÇEN HAFTA  

3 

YURTDIŞI BORSALARDA GEÇEN HAFTA  

Geçen 

Hafta 

Kapanõş

Önceki 

Hafta 

Kapanõş

Haftalõk  

Değ.   

(%)

Aylõk     

Değ.      

(%)

2005 
Yõlbaşõna 
Göre      
Değ. (%)

İMKB-100 45,315 44,466 1.91 18.59 81.47
İMKB-30 58,296 57,532 1.33 19.89 81.31
İMKB-50 45,220 44,450 1.73 19.16 80.97
İMKB HİZMET 19,297 19,123 0.91 8.35 38.68
İMKB MALİ 74,054 73,151 1.23 23.77 108.67
İMKB SANAYİ 33,396 31,832 4.91 10.70 59.90
İMKB ULUSAL TÜM 43,637 42,681 2.24 18.06 82.91
Banka 100,665 101,691 -1.01 24.37 129.20
Bilişim 9,362 9,305 0.61 11.24 52.14
Elektrik 2,633 2,737 -3.79 5.23 11.19
Fin. Kir., Faktoring 19,496 15,235 27.97 47.20 147.64
Gõda, İçecek 40,931 38,498 6.32 7.65 43.01
Gayrimenkul YO 42,531 40,057 6.18 18.50 69.79
Holidng ve Yatõrõm 43,490 41,219 5.51 19.40 62.76
İletişim 18,381 19,221 -4.37 6.71 17.09
Orman, Kağõt, Basõm 38,149 37,704 1.18 9.75 60.44
Kimya, Petrol, Plastik 24,816 23,653 4.92 10.88 84.64
Metal Ana 31,344 29,522 6.17 4.74 35.60
Metal Eşya, Makine 37,132 35,400 4.89 15.76 36.11
Sigorta 111,491 101,008 10.38 35.99 141.80
Spor 40,617 40,705 -0.22 2.39 106.45
Savunma 45,682 43,817 4.26 36.11 219.57
Taş, Toprak 56,767 53,959 5.21 12.61 123.73
Ticaret 24,317 23,030 5.59 13.51 58.90
Tekstil, Deri 6,737 6,471 4.10 13.35 26.82
Turizm 9,648 9,513 1.42 -6.87 131.19
Ulaştõrma 14,462 13,516 7.00 7.39 16.60
Tekstil, Deri 14,749 14,447 2.09 20.39 95.64
Yatõrõm Ortaklõklarõ 22,528 22,535 -0.03 4.07 31.63

27.Oca 20.Oca
Haftalõk 

Değ. (%)

31.12.2004'e Göre 

Değ.(%)
DOW IND 10,907 10,667 2.25 1.15

S&P 500 1,283 1,261 1.74 5.95

NASDAQ Cmp. 2,304 2,248 2.49 5.93

XETRA DAX 5,647 5,349 5.57 32.19

CAC 40 4,957 4,773 3.86 29.73

FTSE 100 5,785 5,672 1.99 20.17

NIKKEI 225 16,557 15,409 7.45 44.12

RUSYA 1,373 1,305 5.21 123.62

BOVESPA 37,822 36,695 3.07 44.38
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İMKB-100 ENDEKSİ (YTL Bazõnda) 

 

İMKB-100 ENDEKSİ (USD Bazõnda) 

 

Geçen hafta 45,000 seviyesindeki direncini kõrmasõ ile 
birlikte 46,500 seviyesine kadar yükselen İMKB-100 
Endeksi, bu seviyelerden gelen kar realizasyonuna 
yönelik satõşlarla 45,000�e doğru geri çekilmeler 
yaşadõ. Haftayõ, Kasõm ayõ başõndan bu yana devam 
eden kõsa vadeli yükselen kanalõn üst bandõnõn altõnda 
45,315 puandan kapattõ. Endekste yeni bir yükselişin 
başlayabilmesi için 46,000 seviyesindeki kanal 
direncinin kõrõlmasõ gerekmekte. 46,000 direncinin 
kõrõlmasõ durumunda 46,500-47,000-48,000 seviyelerini 
test edebilir. Kõrõlamamasõ durumunda ise geçen 
haftanõn son gününde yaşanan sert düzeltmenin 
devam etmesi beklenebilir. Kanal içerisindeki 
destekler 45,200-44,400�44,000-43,500-43,000�de 
bulunmaktadõr. 

5 günlük hareketli ortalamaya denk gelen 45,000 
seviyesi ilk önemli destek konumunda. Sözkonusu 
destek seviyesi aşağõ doğru kõrõlmadõğõ takdirde kõsa 
vadeli pozisyonlar tutulmaya devam edilebilir. 9 
günlük hareketli ortalama 44,400, 22 günlük hareketli 
ortalama ise 42,00 seviyesinde bulunmaktadõr. 22 
günlük hareketli ortalamaya denk gelen destek 
seviyesi ise ikinci ve orta vadeli pozisyonlar için 
önemli stop-loss seviyemiz.  
Dolar bazõnda son üç aylõk yükselen kanalõn altõnda 
kapatan endekste yeni bir yükselişin yaşanabilmesi 
için 3,45 cent seviyesindeki direncin kõrõlmasõ 
gerekmekte. Aksi takdirde kõsa vadede kar 
realizasyonuna yönelik satõşlarla 3,37-3,33 
seviyesindeki destekler test edilebilir.  

Destek  45,000-44,400      Direnç 46,000-46,500 Destek 3,37-3,33-3,30               Direnç 3,45-3,50-3,70 

Haftanõn En Çok Kazandõran İlk 10 Hissesi Haftanõn En Çok Kaybettiren İlk 10 Hissesi 
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Kapanõş
Haftalõk     
Değ. (%)

Aylõk      
Değ. (%)

2005 Yõlbaşõna 
Göre Değ. (%)

YKFIN 4.95 50.00 68.37 106.25
GOLTS 69.00 37.31 40.10 738.55
CELEB 27.75 34.71 57.67 285.42
GARFA 6.40 31.15 91.62 140.60
YKSGR 6.60 29.41 83.33 278.90
KORDS 5.80 20.83 27.75 148.91
FFKRL 10.80 20.00 48.97 603.05
AFMAS 5.50 19.57 18.53 66.30
SEKFK 3.70 19.35 37.04 170.07
RAYSG 2.58 18.89 33.68 128.32

Kapanõş
Haftalõk     
Değ. (%)

Aylõk      
Değ. (%)

2005 Yõlbaşõna 
Göre Değ. (%)

ZOREN 5.25 -13.93 -6.25 4.80
IPMAT 3.32 -13.54 13.70 485.21
TACYO 5.75 -13.53 13.86 47.44
KOZAD 5.25 -11.02 21.53 388.83
MEGES 16.90 -8.65 44.44 712.50
CEYTS 4.80 -7.69 12.15 2.13

BJKAS 4.90 -7.55 -52.88 302.02
AFYON 1,415.00 -7.52 18.91 210.99
GLYHO 1.70 -7.10 8.28 77.08
ABANA 1.19 -7.03 5.31 -20.67
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    PARA PİYASALARI 

 

HAFTALIK BÜLTEN 

Bileşik faizlerde bu haftaki  beklenti aralõğõmõz 
%13,30-%13,50. 

 
 
 
Merkez Bankasõ�nõn faiz indirimine gitmemesiyle 
başlayan bono piyasasõndaki hafif satõşlar Cuma günü 
bir miktar alõma döndü. 
 
 
Cuma günü ABD de açõklananan büyüme verilerinin 
beklenti altõnda gelmesine rağmen, konut sektörü 
verilerinin beklentiden daha iyi gelmesi ile parite 
euro/dolar 1.22 seviyesindeni 1.21 seviyesine geriledi. 
İç piyasada ise Türk Lirasõnõn değer kazanmasõ devam 
ederken Merkez Bankasõnõn dövize müdahale etmesi 
beklentiler dahilinde. 
 
 
5/9/2007 kõymedi 13.3-13.5 bandõnda hareketine 
devam ediyor. Eurobondlarda ise yatay seyir (153.5-
154.5 aralõğõ ) 2030 vadeliler için devam edecektir. 
 
 
Bu hafta açõklanacak olan enflasyon rakamlarõ, Hazine 
borçlanma programõ ile FED faiz kararõ ile yapõlacak 
açõklamalar piyasalar için gösterge olacaktõr.  Merkez 
Bankasõ�nõn enflasyon hedeflemesine geçmesi ile 
birlikte üçer aylõk dönemler itibariyle açõklamaya 
başlayacağõ �Enflasyon Raporu� nun ilki Salõ günü 
açõklanacak.  

Bono Piyasasõ Özet Bilgiler 

Yõllõk Bileşik Faiz (%) 

USD/YTL 
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  Vade

Ağr. Ort. 
Fiyat 

27/01/2006
Haftalõk 

Değişim (%)
Yõllõk Bileşik 

Faiz (%)
İşlem Hacmi     

(bin YTL)

5-Eyl-07 81,614 0.22 13.49 670,000
12-Nis-06 97,377 0.23 13.81 78,600
27-Haz-07 83,591 0.19 13.52 48,000
10-Şub-10 115,560 -0.25 12.53 46,400
9-May-07 84,921 -0.01 13.63 22,900

24-Oca-07 88,014 0.19 13.74 7,800
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    HAFTALIK HİSSE SENEDİ ÖNERİLERİ  

 

HAFTALIK BÜLTEN 

Portföyümüzün reel getirisi %1,55 oldu... 
 
Geçen hafta İMKB-100 Endeksi %1,91�lik yükseliş kaydederken, öneri listemizin getirisi %3,49 seviyesinde 
gerçeklemiş ve bunun sonucunda öneri listemizin göreceli getirisi %1,55  seviyesinde oluşmuştur. En fazla prim 
yapan hisse önceki haftada olduğu gibi Tofaş Fabrika (%16,48) oldu. Tofaş Fabrikayõ, %7,55 ile Tüpraş, %5,45 ile 
Arçelik ve %4,26 ile Aselsan izledi.  
 
Bu hafta öneri listemiz içerisinde yer alan orta ve uzun vadede olumlu görüşlerimiz devam etmekle birlikte kõsa 
vadede yaşanan hõzlõ çõkõş sonrasõnda endeks altõnda getiri elde etme olasõlõğõ artan Fortis Bank�õ ve Vakõfbank�õ 
bu haftaki öneri listemizin dõşõna alõyoruz. Yerine Petkim, TSKB ve  Vestel hisselerini ekliyoruz. 
 
PETKİM 
Temel olarak daha önceki yazõlarõmõzda da değindiğimiz üzere geçen yõlõn son çeyreğinde elde edeceği kar ile 
birlikte 2005 yõlõnõ 2005/9 dönemine göre daha az zararla kapatmasõnõ beklediğimiz şirketin, bu yõl itibariyle kara 
geçmesini beklemekteyiz. 1,45 milyar dolar hedef değer tespit ettiğimiz hissede, geçen hafta yabancõ ilgisinin 
tekrar arttõğõnõ görmekteyiz. Teknik olarak da bollinger bandõnõn üst noktasõnda bulunan hissede, banttan 
ayrõlmadõğõ takdirde alõmlarõn bu hafta da devam etmesini beklemekteyiz.  
 
TSKB 
Sektörün üzerinde büyüme gösteren TSKB, leasing, enerji ve KOBİ�lere yönelik çalõşmalarla birlikte kredi 
yönetimine verdiği öneminin de etkisiyle geçen yõl kredi hacmini %55 seviyesinde artõrmõştõr. 2,28�lik PD/DD 
oranõ ile sektör ortalamasõ olan 3,16�nõn altõnda işlem göre banka için hedef piyasa değerimiz 1 milyar dolar 
seviyesinde olup, %16 oranõnda prim potansiyeli bulunduğunu tahmin etmekteyiz. 
 
VESTEL 
Satõşlarõnõn %80'ni ihracat eden, Avrupa'da %26 seviyesinde pazar payõ ile Avrupa'nõn en yüksek üretim 
kapasitesine sahip TV üreticisi olan Vestel, yurtiçinde televizyonda %34, beyaz eşyada %17-19 pazar payõ ile 
ikinci sõrada yer almaktadõr. Zorlu Grubu bünyesinde faaliyet gösteren ve 2005/9 itibariyle konsolide mali 
tablolara göre 2,96 milyon dolarlõk toplam aktif büyüklüğüne sahip olan şirketin, özsermaye büyüklüğü 752 
milyon dolar seviyesinde olup, finansal borç büyüklüğü ise 507 milyon dolar seviyesindedir. Aktiflerinin %17�sini  
finansal borçlarla karşõlamaktadõr. 2006 yõlõnda Vestel Beyaz Eşya�yõ halka açmasõ beklenen şirketin, muhtemel 
bir yabancõ ortaklõğõ 2006 yõlõnda gerçekleştirmesi öngörülmektedir. 2005 yõlõnda ucuz kaldõğõnõ düşündüğümüz 
Vestel�de hedef değerimiz 750 milyon dolar olup %27�lik prim potansiyeli olduğunu görmekteyiz.  
 
 

YENİ HAFTA HİSSE ÖNERİLERİ 
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GEÇEN HAFTANIN GETİRİLERİ 
 Kapanõş 

27/01/2006

Haftalõk 

Değ. (%)

Aylõk    
Değ.    
(%)

2005 Başõna 
Göre Değ. 

(%)
ARCLK 11.60 5.45 24.06 53.08
ASELS 36.75 4.26 36.11 232.38
DISBA 7.50 -3.85 22.31 211.76
DOHOL 5.30 3.92 24.41 84.03
MIGRS 14.40 1.41 11.63 30.47
PTOFS 5.85 -3.31 -3.31 57.30
THYAO 8.50 3.03 1.80 6.92
TOASO 4.10 16.48 41.38 72.54
TUPRS 28.50 7.55 17.28 135.43
VAKBN 9.00 0.00 48.87 50.00
İMKB-100 45,315 1.91
Hisse Ort. Getiri 3.49
Göreceli Getiri 1.55

 Kapanõş Haftalõk 

Değ. (%)

Aylõk    
Değ.    
(%)

2005 Başõna 
Göre Değ. 

(%)
ARCLK 11.60 5.45 24.06 53.08
ASELS 36.75 4.26 36.11 232.38
DOHOL 5.30 3.92 24.41 84.03
MIGRS 14.40 1.41 11.63 30.47
PETKM 8.00 4.58 1.91 25.98
PTOFS 5.85 -3.31 -3.31 57.30
THYAO 8.50 3.03 1.80 6.92
TOASO 4.10 16.48 41.38 72.54
TSKB 5.70 5.56 27.80 510.69
TUPRS 28.50 7.55 17.28 135.43
VESTL 5.35 5.94 9.18 2.88
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HAFTALIK BÜLTEN 
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KONSOLİDE BÜTÇE BORÇ STOKU milyar YTL milyar USD Borç/GSMH
Toplam (Aralõk 2005) 331.3 246.8 70%
        İç Borç Stoku 244.8 182.4
        Dõş Borç Stoku 86.5 64.4

GSMH milyar YTL milyar USD Büyüme Kişibaşõ ($)
     '2004 429 302 9.90% 4,172
     2005 3. Çeyrek 151 112 7.30%
     2005 9 aylõk 353 262 5.50%
     Son 1 yõllõk 472 345 5.78% 4,745

DIŞ TİCARET AÇIĞI (milyar $) İhracat İthalat Denge Karşõlama (%)
    'Kasõm 2005 5,757 9,346 -3,589 62%
    'Aralõk 2004-Kasõm 2005 72,535 115,001 -42,466 63%
(İhracatõn ithalatõ karşõlama oranõ %65'lerin altõna indiğinde riskli algõlanabilir.)

CARİ DENGE MoM YoY Cari Açõk/GSMH
   'Kasõm 2005 (milyar $) -2,304 -21,650 6.30%

KONSOLİDE BÜTÇE GERÇEKLEŞMELERİ Kasõm 2005 Ocak-Kasõm 2005 2005 Hedef 2004
   Bütçe Dengesi (mn YTL) 3,934 -5,446 -29,137 -30,300
   Faiz Dõşõ Denge (milyon YTL) 6,578 35,985 27,303 26,188
   Faiz Dõşõ Fazla/GSMH (%) 6.5 6.1

KAPASİTE KULLANIM ORANI Aralõk 2005 Aralõk 2004
   İmalat Sanayi KKO 80.6% 84.0%

TCMB DÖVİZ REZERVİ milyar USD
   26.12.2001 19.64
   31.12.2004 36.01
   23.12.2005 49.34
   20.01.2006 48.60

TCMB FAİZİ % PKK Toplantõsõ Beklenti
   O/N 13.50 23 Şubat 13.50%
   Gecelik Fonlama Maliyeti 14.45

REEL KUR TÜFE bazlõ ÜFE Bazlõ
   'Kasõm 2005 170.3 146.5
(Endeks 100'ün üzerinde ise YTL değerli, altõnda ise değersiz)

DİE/MB TÜKETİCİ GÜVEN ENDEKSİ
   Aralõk 99.45
   Kasõm 99.53
   Ekim 98.06
(100�den büyük olmasõ iyimser durum, küçük olmasõ kötümser durumu göstermektedir. )

TÜKETİCİ FİYATLARI ENDEKSİ (TÜFE) %
   Aralõk (Aylõk) 0.42%
   2005 Yõlsonu 7.72%
   2005 Yõlsonu Hedef 8.00%
   2006 Yõlsonu Hedef 5.00%

İMKB HİSSE SENETLERİ milyon YTL milyon USD
   Toplam Piyasa Değeri (Ulusal Tüm) 238,900 180,030
   F/K 17.39
   PD/DD 2.40
   Halka Açõklõk Oranõ (%) 32%
   Halka Açõk Kõsmõn Piyasa Değeri 75,943 57,229

YABANCILARIN İMKB'DE PAYI %
    Piyasa Değeri (milyon USD) 40,254 67.71%
    Hisse Adedi 6,049,382,630 52.56%

YABANCI ALIMLARI milyon USD
2005 Aralõk 268
2005 Toplam 4,145
2004 Toplam 1,489



�Burada yer alan yatõrõm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatõrõm danõşmanlõğõ kapsamõnda değildir. Yatõrõm 
danõşmanlõğõ hizmeti Sermaye Piyasasõ Kurulu tarafõndan yayõmlanan Seri:V, No:52 sayõlõ �Yatõrõm 
Danõşmanlõğõ Faaliyetine İlişkin ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliğ� 
çerçevesinde aracõ kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasõnda 
imzalanacak yatõrõm danõşmanlõğõ sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadõr. Burada ulaşõlan sonuçlar tercih 
edilen hesaplama yöntemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarõn kişisel görüşlerine dayanmakta olup, mali 
durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabileceğinden sadece burada yer alan bilgilere dayanõlarak 
yatõrõm kararõ verilmesi sağlõklõ sonuçlar doğurmayabilir.�   
 
Burada yer alan her türlü haber, veri, bilgi, rapor, araştõrma bulgusu, görüş ve öneriler, Alan Yatõrõm Menkul 
Değerler A.Ş. tarafõndan, piyasa koşullarõ içerisinde ve güvenirliliğine inanõlan kaynaklardan yararlanõlarak, 
herhangi bir maddi manevi menfaat karşõlõğõ olmaksõzõn, genel bağlamda bilgi sunmak amacõyla hazõrlanmõştõr. 
Yer alan bilgilerin zamanlamasõ, tamlõğõ ve doğruluğu tarafõmõzca garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir 
kazancõn sağlanmasõna yönelik olarak sunulmamaktadõr. Bu nedenle, burada yer alan haber, veri, bilgi ve 
bulgulara dayanõlarak yapõlan işlemlerden doğacak her türlü maddi manevi zararlardan ve her ne şekilde 
olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü kayõptan, Alan Yatõrõm Menkul Değerler A.Ş. sorumlu 
tutulamaz.  

ARAŞTIRMA 
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