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Teknik tarafta endekste şubat ayı ortasında 69,500 ana 
desteği üzerinde başlayan kısa vadeli yükseliş trendi 
içerisindeki güçlü seyrin, dün 77,500 hedef noktasını test 
ederek bu seviyeden seans içi baskıyla karşılaştığını 
gözlemliyoruz. Haftanın son işlem gününe 76,500 ara desteği 
üzerinde başlayacak olan piyasada, bu seviyenin seans içi 
harekette önemli olacağını düşünüyoruz. 76,500 üzerindeki 
hareketlerin sürdüreceği seans içi yukarı ataklar ise piyasada 
77,500 hedef direnç noktasını aşma denemelerinin devamını 
getirecektir. Endeksin 77,500 üzerindeki hareketlerinde 
devam edecek alım eğilimi ise bir üst hedef noktası olarak 
izlediğimiz 81,000 seviyesinden geçen uzun vadeli trend 
direncini hedefleyecek potansiyeli gündeme getirecektir.  
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BIST-100 En Çok Artan  BIST-100 En Çok Azalan 

1 IZMDC.IS İzmir Demir Çelik 0.9%
2 ODAS.IS Odaş Elektrik -1.5%
3 ALKIM.IS Alkim Kimya -1.7%
4 KOZAA.IS Koza Anadolu Metal 0.0%
5 GUBRF.IS Gübre Fabrikaları -1.6%

1 BRSAN.IS Borusan Boru 0.2%
2 AKSEN.IS Aksa Enerji 1.2%
3 ENKAI.IS Enka İnşaat 1.1%
4 ZOREN.IS Zorlu Enerji 1.8%
5 FENER.IS Fenerbahçe -0.5%
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PİYASA YORUMU 

Dün hisse senedi piyasalarında yataya yakın, karışık bir görüntü hakimdi. Bugün Amerika’da 
gelecek olan tarım dışı istihdam verisi öncesinde sert hareketler yaşanmazken, Avrupa’da 
Almanya, Fransa ve İngiltere hisse senedi endeksleri günü %0.20 civarında eksilerle, İtalya ve 
İspanya endeksleri ise sınırlı yükselişlerle tamamladılar. Amerika’da günün ilk yarısı düşüşler 
yaşanırken, öğleden sonra gelen alımlarla kapanışta S&P 500 %0.33, Nasdaq %0.08, Dow Jones 
Sanayi ise %0.26 yükseldi.  MSCI gelişmekte olan piyasalar endeksi %1.4 artış gösterirken, yeni 
yılın en yüksek seviyelerine ulaştı. Brezilya’da Real’deki toparlanma ile beraber Ibovespa 
endeksindeki yükseliş de ivmelendi ve günü %5 üzerinde kazanımlarla tamamladı. Böylelikle 
Brezilya'da hisse senetleri son haftalardaki sert yükselişler sonrasında tekrar boğa piyasasına girdi.  

S&P 500’de yükseliş enerji ve maden hisseleri önderliğinde gerçekleşirken, sağlık ve teknoloji 
şirketlerinin geride kaldığını gördük. Özellikle altının kritik direnç seviyelerini kırması ile beraber 
yükselişinin hız kazanması, geçtiğimiz senelerde oldukça geride kalmış olan maden hisslerinde 
toparlanmanın devamını getirdi. Dün gelen verilerde işsizlik oranı beklenti üzerinde gelirken, fabrika 
siparişleri beklentileri karşılayamadı. Bugün 195.000 artması beklenen tarım dışı istihdam verisi 
yatırımcıların odağında olacak. Beklenti altında gelecek bir veri Amerika ekonomisindeki 
toparlanmanın kırılganlığına yönelik kaygıları arttıracakken, çok güçlü bir veri Amerika endeksleri 
için olumlu, gelişmekte olan piyasalar ve altın için olumsuz olarak algılanabilir ve dolarda 
güçlenmeye sebep olabilir.  FED ve ECB toplantıları öncesinde beklenti paralelinde gelecek bir veri, 
piyasalarda volatilitenin sınırlı kalmasına yardımcı olacaktır.    

Bugün Asya piyasalarında sakin bir seyir var. Japonya Nikkei %0.32, Çin Shanghai Composite 
%0.33 , Hong Kong Hang Seng ise %0.64 yükselişte. Amerika vadeli endeksleri yataya oldukça 
yakın seyrederken, altın dün yaşanan hızlı yükselişi sindirmeye çalışıyor. Bugün de özellikle günün 
ilk yarısında istihdam verisi öncesinde piyasaların bir miktar durgun ve yataya yakın seyrettiğini, 
öğleden sonra volatilitenin arttığını görebiliriz.  

Dün açıklanan enflasyon rakamlarında tüketici fiyatları enflasyonu Şubat ayında gıda fiyatlarındaki 
düşüş öncülüğünde artış beklentilerinin aksine yüzde 0.02 gerilerken, çekirdek enflasyonda yıllık 
bazda yükseliş sürdü. Reuters'ın 21 kurumun katılımıyla yaptığı ankette TÜFE'de Şubat ayında 
medyan bazında yüzde 0.3 artış olması bekleniyordu. Her ne kadar Şubat'ta manşet enflasyonda 
düşüş olsa da çekirdek enflasyonda yükseliş devam ediyor. Özel kapsamlı TÜFE göstergelerinden 
"H" Şubat'ta yıllık olarak yüzde 9.49, "I" yüzde 9.72 arttı. Ocak ayında "H" endeksi yüzde 9.37, "I " 
endeksi ise yüzde 9.63 artmıştı. 

Verinin ayrıntılarına bakıldığında aylık bazda en fazla düşüş gösteren grup indirimler nedeniyle 
yüzde 6.16 ile giyim ve ayakkabı oldu. Haberleşmede yüzde 0.42, eğlence ve kültürde yüzde 0.13 
ve gıda ve alkolsüz içeceklerde yüzde 0.04 düşüş gerçekleşti. Öte yandan en yüksek artış yüzde 
1.8 ile sağlık grubunda gerçekleşirken, çeşitli mal ve hizmetlerde yüzde 1.31, alkollü içecekler ve 
tütünde yüzde 1, lokanta ve otellerde yüzde 0.78 ve ulaştırmada yüzde 0.77 artış gerçekleşti. 
Hükümet 1 Ocak'tan itibaren tüm alkollü içkilerde asgari maktu vergi tutarı yüzde 12-15 arasında, 
tütün ürünlerinde asgari maktu vergi yüzde 5, maktu vergi ise yüzde 25 arttırmıştı. 

Dün dar bantta hareket eden hisse senetleri piyasası günü yatay tamamladı. Gün içinde 76,466-
77,527 bandında hareket eden BIST-100 endeksi yüzde 0.05 yükselişle 76,828 puandan kapandı. 
Bankacılık endeksi yüzde 0.26 yükseldi. Dolar/TL ise, Şubat ayında tüketici fiyatları enflasyonunun 
artış beklentilerinin aksine düşmesinin de desteğiyle dün gelişmekte olan ülke para birimlerinden 
pozitif ayrıştı.  Hafta boyunca genel olarak canlı kalan küresel risk iştahının azalmasıyla dün 
gelişmekte olan ülke para birimleri bir miktar değer kaybederken, TL enflasyon verileri nedeniyle bu 
satış baskısını tam olarak yansıtmadı. 

Küresel piyasalarda risk iştahının canlı kalmaya devam etmesi ve beklentilerin aksine tüketici 
enflasyonunda yaşanan düşüş dolar/TL'yi aşağı yönlü desteklerken, bugün ABD tarım dışı istihdam 
raporu piyasada belirleyici olacaktır. Piyasanın bugün gözlerini çevirdiği Şubat tarım dışı istihdam 
verisi için ekonomistler 190,000 artış beklerken, Çarşamba günü açıklanan özel sektör istihdam 
verileri 190,000'lik beklentilerin üzerine çıkarak 214,000 olarak gerçekleşmişti. 
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Teknik tarafta ise endekste şubat ayı ortasında 69,500 ana desteği üzerinde başlayan kısa vadeli 
yükseliş trendi içerisindeki güçlü seyrin, dün 77,500 hedef noktasını test ederek bu seviyeden 
seans içi baskıyla karşılaştığını gözlemliyoruz. Haftanın son işlem gününe 76,500 ara desteği 
üzerinde başlayacak olan piyasada, bu seviyenin seans içi harekette önemli olacağını 
düşünüyoruz. 76,500 üzerindeki hareketlerin sürdüreceği seans içi yukarı ataklar ise piyasada 
77,500 hedef direnç noktasını aşma denemelerinin devamını getirecektir. Endeksin 77,500 
üzerindeki hareketlerinde devam edecek alım eğilimi ise bir üst hedef noktası olarak izlediğimiz 
81,000 seviyesinden geçen uzun vadeli trend direncini hedefleyecek potansiyeli gündeme 
getirecektir.  

Data tarafında ise saat 15:30’da ABD’de açıklanacak  Tarım Dışı İstihdam verisini piyasalar 
yakından izleyecektir. 

Tarih Saat Açıklanacak veriler   
04/03/2016       
  15:30 ABD - Dış Ticaret Dengesi (beklenti:-$43.80milyar önceki: -$43.36milyar)   
  15:30 ABD - Tarım Dışı İstihdam (beklenti: 193.000 önceki: 151.000) 
  15:30 ABD - Özel Sektör İstihdam (beklenti: 185.000 önceki: 158.000) 
  15:30 ABD - İmalat İstihdam (beklenti:0 önceki: 29.000)
  15:30 ABD - İşsizlik Oranı(beklenti: %4.9 önceki: %4.9)   
  15:30 ABD - Ortalama Saatlik Kazanç (beklenti: %0.2 önceki: %0.5)   
  15:30 ABD - Ortalama Saatlik Kazanç yıllık (beklenti: %2.5 önceki: %2.5)   
 

 

GÜNÜN HABERLERİ 

Pegasus 4Ç15 sonuçları  

Pegasus 4Ç15’te 82 milyon TL net zarar açıkladı ve piyasa beklentisi olan 20 milyon TL zarar ve 
bizim beklentimiz olan 7 milyon TL zararın altında kaldı. Şirketin operasyonel taraftaki zayıf 
performansı büyük oranda beklentilerimiz dahilindeyken, kur farkı ve türev enstrüman zararları 
tahminlerimizden aşağıda geldi. Şirketin yolcu sayısının %16 arttığı bir çeyrekte EUR bazında 
hemen hemen aynı ciroyu elde etmesinin arkasındaki en büyük nedenler Sabiha Gökçen’de THY 
ile artan rekabet ve hizmete sunulan yeni kapasitelerin getirdiği yük oldu. Gider tarafında, birim 
akaryakıt fiyatında gözlemlenen düşüşten faydalanan şirketin, akaryakıt hariç giderlerde yaşadığı 
düşüş, getirilerin düştüğü bir çeyrekte marjların daha da kötüleşmesine yol açtı. Pegasus için 
mevcut muhafazakar duruşumuzu ve “Sat” önerimizi destekler mahiyetteki 4Ç15 sonuçları sonrası 
mevcut hedef fiyatımız TRY 18.2’yi gözden geçireceğiz ama büyük çaplı bir revizyon 
öngörmüyoruz ve sonuçların hisse üzerinde baskı yaratabileceğini düşünüyoruz. 

 

Petkim 4Ç15’te 123mn TL net kar açıkladı 

Petkim 4Ç15’te 123mn TL net kar açıkladı. Geçen yılın aynı dönemine gore (4mn TL net kar) 
iyileşme gösterse de 135mn TL olan piyasa beklentisinin altında kaldı. VAFÖK de 139mn TL ile 
161mn TL olan piyasa beklentisinin altında kaldı. Polietilen nafta makasındaki daralma olumsuz 
yansırken, TL’nin seviyesi ve yeni etilen kapasitesi VAFÖK’ü yıllık bazda yukarı taşıdı (4Ç14: 
29mn TL zarar). Ancak, çeyrek bazdaki daralma beklentilerin üzerinde kaldı ve faaliyet 
giderlerinde artış yaşandı. Kur farkı gelirleriyle beraber faaliyet dışı gelirler ise 18 mn TL’ye 
yükseldi (3Ç15: 1mn TL). Şirket bugün bir telekonferans düzenleyecek. 2016 hedeflerinin ön 
planda olmasını bekliyoruz. 

 

 

Enka 4Ç15’te 306mn TL net kar açıkladı 
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Emka 4Ç15’te 305mn TL net kar açıkladı. Çeyrek bazda %8 artışa karşılık yıllık bazda %13 
gerilemeye işaret eden bu sonuç 355mn TL olan piyasa beklentisinin altında kalırken, bizim 
320mn TL olan beklentimize yakın geldi.VAFÖK ise hem bizim (491mn TL), hem de piyasanın 
(505mn TL) beklentilerinin gerisinde kalarak 421mn TL oldu. Beklentimizdeki sapma inşaat 
kanadının karlılığındaki ciddi düşüş ve gayrımenkul sektörünün zayıf seyrinin sürmesinden 
kaynaklandı. İnşaat kanadında karşılık ayrılması veya bazı gelirlerin iptali söz konusu olmuş 
olabilir. İnşaat işleri tutarı da 2.2 milyar TL’den 2 milyar TL’ye geriledi. Gayrımenkul sektörü ise 
Rusya ekonomisindeki bozulma ve yaptırımların etkisiyle geriliyor, şirket 2016’da da bir miktar 
zayıflama olabileceğine işaret etti. Enerji ise beklentimizin çok üzerinde bir karlılık açıkladı. Yıllık 
260-270mn dolar ortalama VAFÖK’ün üzerine çıkarak 296mn dolar VAFÖK açıkladı. Enka’nın net 
nakdi ise 2.8 milyar dollar seviyesinde bulunuyor. 

Görüşümüz: Sonuçlar hisse üzerinde olumsuz etki yaratabilir. Önümüzdeki dönem Irak’tan 
beklenen yeni proje fazları en önemli katalist olarak ortaya çıkıyor. 

 

Tekfen Holding 4Ç15’te 32mn TL net kar açıkladı 

Tekfen Holding 4Ç15’te 32mn TL net kar açıkladı. Bizim 50mn TL, piyasanın 57mn TL olan 
beklentisinin altında kaldı. Bunda hem inşaatın hem de gübre tarafının zayıf seyri etkili oldu. 
Konsolide VAFÖK 35mn TL seviyelerine geriledi (YKY: 85mn TL, beklenti 77mn TL). İnşaat 
kanadında brut marj %2’ye indi, karşılık ayrılması veya bazı gelirlerin iptali söz konusu olmuş 
olabilir. Gübre tarafında ise kar makasındaki daralmanın yanı sıra vergi indirimi beklentisiyle 
talebin 2016’ya kayması karlılığın zayıf kalmasna yol açtı. Ancak şirket 2016 için güçlü bir 
beklentiye sahip olup toplam VAFÖK’ün 575mn TL seviyesine (karşılaştırılabilir 2015 verisi 294 
mn TL) çıkmasını bekliyor. Şirket ayrıca hisse başına 0.16 TL temettü açıkladı ve geri alım 
programı için Genel Kurul onayına başvuracağını bildirdi.  

Görüşümüz: Zayıf sonuçlara ilk tepkinin olumsuz olmasını bekliyoruz. Bugünkü telekonferansta 
2016 beklentilerinin tartışılacağını düşünüyoruz. Bu yıl için beklentilerin güçlenmesi 2015 
sonuçlarının olumsuz etkisini sınırlayabilir. 

 

Emlak Konut ihalesinde çarpan 1.94x 

Emlak Konut GYO’nun Bakırköy Yenimahalle ihalesinde ihale çarpanı 1.94x oldu. Başyapı Emlak 
payı olarak 62mn TL (gelir payı %31) önerdi. Arsanın ekspertiz değeri ise 32mn TL olarak 
belirlendi. 

Görüşümüz: İhalenin boyutunun küçük olması nedeniyle önemli bir etki beklemiyoruz. Ortalama 
çarpanın altında kalmasına karşılık bir önceki ihalede de 3.62x çarpan elde edildiğini hatırlatmak 
isteriz. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                              EMTİA       
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Altın ($/ons)                                 Brent petrol ($/varil) 
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ÇEKİNCE: 
Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 
hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada 
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun 
olmayabilir.  Bu rapor, hiçbir şekilde menkul değerlerin satın alınması veya satılması için teklif, herhangi bir yatırım 
aracının alım-satım önerisi veya aracılık teklifi olarak değerlendirilmemelidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan 
bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve 
veriler, araştırma grubumuz tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş olup, doğrulukları ayrıca 
araştırılmamıştır. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya doğru olmamasından, bu kaynakların kullanılması nedeni ile 
ortaya çıkabilecek hata ve eksikliklerden kaynaklı doğabilecek zararlardan Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve 
çalışanları sorumlu değildir. Olgulara dayanmayan ve bildirim yapılmaksızın değişebilen nitelikteki görüşlerden dolayı 
Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Bu rapor, yatırımcıların bilgi edinmeleri amacıyla 
hazırlanmış olup, yatırımcıların yatırıma ilişkin kararlarını verirken, bu rapordaki bilgilerden yararlanmaları, ancak bu 
rapordan etkilenmeyerek kararlarını vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amaçlı kullanımı sonucu oluşabilecek 
zararlardan dolayı Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir sorumluluk üstlenmemektedir. Yapı Kredi Yatırım 
Menkul Değerler A.Ş. veya iştiraklerinin yöneticileri, yetkilileri veya çalışanları bu raporda bahsi geçen şirketlerde 
yönetici olarak görev yapabilirler. Muhtelif zamanlarda, Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin ve yöneticilerinin, 
yetkililerinin, çalışanlarının veya temsilcilerinin, doğrudan veya dolaylı olarak, raporda bahsi geçen işlemler, menkul 
kıymetler veya emtialar üzerinde pozisyonları bulunabilir veya farklı nedenlerle ilgilileri bulunabilir. Bu raporda ifade 
edilen görüşler Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Araştırma Bölümü çalışanlarına ait olup, Yapı Kredi Yatırım 
Menkul Değerler A.Ş. yönetiminin görüşlerini temsil etmemektedir. Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından 
farklı bölümlerde istihdam edilen kişilerin veya Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. iştiraklerinin bu raporda yer 
alan tavsiyelerle veya görüşlerle hemfikir olmaması mümkündür. Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile piyasanın 
işleyişinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayı, Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ortakları, çalışanları, 
yöneticileri ve bunlarla doğrudan ve dolaylı olarak ilişkileri bulunan kişiler ile müşterileri arasında önlemeyen çıkar 
çatışması doğabilir. Söz konusu çıkar çatışması durumlarında Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş., internet 
sitesinde yer alan Çıkar Çatışması Politikası uyarınca hareket eder.  Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. veya 
iştirakleri, Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yetkilendirildikleri yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu 
raporda bahsi geçen şirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayı teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece 
gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin 
yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez. 
 

 




