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YONETICi OZETi

Mayis ayinda 2014 yili kiiresel biiyiime tahminini %3,6’dan %3,4’e ¢eken OECD, Eyliil ayinda ise gelismis
ekonomilerle ilgili biiyiime tahminlerindeki asagi yonlii revizyonlar sonucunda tahminini tekrar asagi cekti.
Gelismis ekonomiler arasinda sadece ABD’den gelen veriler olumlu sinyaller verirken, Japonya ve Avro Bolgesi
ekonomileri olumsuzluklar barindiriyor. Yilin ilk ¢eyreginde son 3 yilda ilk kez kigiilen ABD ekonomisi, ikinci
ceyrekte ise %4,6 buyudi. Ekim ayinda tahvil alim programini sonlandirmasi beklenen Fed’in faiz artirimlarina ne
zaman baglayacag ile ilgili belirsizlik devam ediyor. Yilin ilk ceyreginde %0,2 ile beklentilerin altinda buytyen Avro
Bolgesi ikinci ceyrekte ise bir bliyiime kaydedemedi. Japonya ekonomisi 2014 yili ilk ceyreginde %6,8 ile 2011’den
bu yana gorilen en yiiksek ceyreklik biiyime yakalamisti; ancak, ikinci ¢ceyrekte gecen yilin ayni dénemine gére
%7,1 daraldi. Gelisen Ulke ekonomileri de kiiresel likidite seyrinde beklenen yon degisiklikleri dolayisiyla cok olumlu
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gorinum sergilememekteler. Cin’de son gelen veriler, ekonomideki zayiflamanin devam ettigini gosteriyor. Rusya
ekonomisinin Ukrayna konusunda yasanan gerginlikler sebebiyle yilin ikinci yarisinda problemler yasayacagi tahmin
ediliyor. Onceki ceyreklerde biiylime hizinda yavaslama gériilen Brezilya ekonomisi, yilin ikinci ceyreginde %0,9
kiculdu. Diger yandan, Hindistan’da ise genel segimler sonucunda son 67 yilin buyik kisminda Glkeyi yoneten
partinin (CP) gorevi sona ermis ve yeni kurulan BJP hikiumetiyle birlikte ekonomik aktivite ivmelenmeye
baslamistir.

Yilin ikinci g¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi beklentilerin altinda ve %2,1 biiyiirken ilk ¢eyrek biiyiime orani da
%4,3’ten %4,7’ye revize edildi. 8 Ekim’de acgiklanan 2015-2017 OVP’ye gore ise 2014 ve 2015 vyillari blyime
tahminleri sirasiyla %3,3 ve %4 olarak asagl yénde giincellendi. Eylil 2014 verileri itibariyla TUFE %9,54’ten
%8,86’ya, YI-UFE de %9,88’den %9,84’e geriledi. Ancak, Ekim ayinda yapilan dogalgaz ve elektrik fiyat artislari ve
TL’nin Dolar karsisinda zayif seyrinin devam etmesi enflasyondaki diisiisiin devamhligina engel olacaga benziyor.
2015-2017 OVP’de ise yil sonu enflasyon orani %9,4 olarak dngoriiliyor. Ayrica, Rusya’nin AB llkelerinden gida ve
tarim Grind ithalatini durdurma karari almis olmasi sebebiyle yurticinde gida fiyatlarinin yikselmesi ihtimalinin
enflasyon Uzerindeki yukari yonli risklerden bir digeri oludugunu soyleyebiliriz. Bu riskler TCMB’nin faiz
indirimlerine devamini zorlastiriyor. Biitce tarafinda, gecen yilin Ocak-Agustos donemine gore bu yil giderlerin
gelirlerden fazla artmis olmasi sebebiyle bitce fazlasi yerine biitge acgigi verildi. Diger yandan, 2015-2017 OVP’ye
gore ise 2014 ve 2015 yillari igin Blitge Agigl sirasiyla 24,4 ve 21 milyar TL olarak asagi yonde gilincellendi. Yilin son
ceyreginde i¢ talep kosullarindaki degisimlerin bitce hedeflerine ulasiimasinda belirleyici olacagl goriisiindeyiz.
Ocak-Temmuz déneminde cari islemler agigi gecen yilin ayni dénemine gore %38,3 azaldi. Bu ay ¢iklanan OVP’ye
gore ise 2014 ve 2015 yillari igin Cari islemler Agiginin GSYH’ya orani sirasiyla %5,7 ve %5,4 olarak asagl yénde
gincellendi. Diger yandan, issizlik oranlari tahminleri 2014 ve 2015 vyillari igin 6nceki programa gore yukari yonde
revize edildi.

2014 yili son geyredi icin BiST Sinaf Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 70 bin — 75 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %30, sabit getirili menkul kiymetlere %45, kiymetli madenlere %10 ve
déviz sepetine %15 agirhk verilerek model portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Bir onceki ¢eyrekte sinaf
endeksi 70 bin seviyesinin Uzerinde iken varlik dagilmi énerimizi %25 hisse, %55 SGMK , %10 kiymetli madenler ve
%10 déviz sepeti olarak belirlemistik. Ancak, yilin Giglincii ceyreginde yasanan bircok olumsuz gelismenin BiST'de
fiyatlandig gorislindeyiz. Kiresel biyliimede zayiflama endiseleri ile ABD’de faiz artirimlarina beklenenden daha
ge¢ baslanmasi ihtimali ve diger gelismis Ulke ekonomilerinin genislemeci politikalar uygulamalari yoniinde
gelebilecek agiklamalar son geyrekte hisse senedi piyasalarini destekleyebilir. Bununla birlikte, artan jeopolitik
riskler, yiikselen enflasyon ve gorece dusik faiz oranlari sebebiyle son ¢eyrekte TL'nin basta Dolar olmak lzere
Euro karsisinda da zayif performans sergilemesi beklenebilir. Bu sebeple son ¢eyrekte hisse senedi ve doviz sepeti
agirliklarinin her birini %5’er artirdik.
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KURESEL GORUNUM

Mayis ayinda 2014 yilh kiiresel biiyiime tahminini %3,6’dan %3,4’e revize etmis olan OECD, Eyliil ayinda
yayinladigi raporunda gelismis ekonomilerle ilgili biiyiime tahminlerindeki asagi yonlii revizyonlar sonucunda
tahminini tekrar asagi ¢ekti. OECD Eylul ayi raporunda ABD’nin 2014 yili ekonomik bliyiime tahminini 0,5 puan,
Avro Bolgesi ve Japonya’nin ise sirasiyla 0,4 ve 0,3 puan duslrdi. Diger yandan, Cin’in 2014 buyime tahminini
%7,4’te sabit birakirken, Hindistan’inkini 0,8 artirdi ve Brezilya’ninkini 1,5 puan azaltti.

Gelismis ekonomiler arasinda ABD’den gelen veriler kiiresel ekonominin seyriyle ilgili olumlu sinyaller verirken,
Japonya ve Avro Bélgesi ekonomileri olumsuzluklar barindiriyor. Ekim ayinda tahvil alim programini sonlandirmasi
beklenen FED’in faiz artirrmlarina ne zaman baslayacagi ile ilgili belirsizligin piyasalari en ¢ok ilgilendiren glindem
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maddesi oldugunu sdyleyebiliriz. Son toplantisinda Fed, istihdam piyasasinin ve enflasyonun istenilen seviyelere
hentiz ulasmadigini ve faizlerin uzun slre daha sifira yakin seviyelerde tutulacagini belirtti. Eylll ay1 toplantisinda
faiz indirimlerine devam eden ECB, Ekim ayinda VDMK alimlarina baslayacak; BOJ ise yillik parasal genisleme
tabanini 60 trilyondan 70 trilyon yene yikseltecek. Yilin ikinci ceyreginde yapilacak tiiketim vergisi artislari (%5’ten
%8’e) dncesinde taleplerin 6ne alinmasiyla Japonya ekonomisi ilk ¢eyrekte gigli biyime performansi sergilerken
ikinci ceyrekte %7,1 ile sert bir daralma yasadi.

Gelisen iilke ekonomileri kiiresel likidite seyrinde beklenen yon degisiklikleri dolayisiyla ¢ok olumlu gériiniim
sergilememekteler. Cin’de ekonomik gostergelerin dalgal seyir izliyor olmasi (lke igin sirdirdlebilir bir biyiime
beklentisinde olunmasini zorlastirirken, Hindistan’da yeni kurulan hiikiimetle birlikte ekonomik aktivitede iyilesme
beklenmektedir. Brezilya ekonomisi yilin ikinci ceyreginde daralma yasarken, AB (ilkeleri ve ABD Rusya’ya karsi yeni
yaptirim uygulama ve Rusya da AB llkelerinden gida, tarim Griinii ve hammadde ithalatini bir yil boyunca
yasaklama karari aldi. Bu durumun Rusya’da enflasyonu 100 baz puan artirarak ekonomideki zayifligin da devami
yoniinde etki etmesi beklenmektedir.
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ABD

2014 yil ilk geyrek biiyiime orani negatif %2,9’a revize edilen ABD ekonomisi son 3 yilda ilk kez daralma
yasanmisti, ikinci ceyrekte ise %4,6 biiyiidii. Agustos ayinda tiketici gliven endeksi ve PMI endeksi beklentilerin
Uzerinde gelerek yilin ikinci yarisinda ekonomideki canlanmanin gici ile ilgili olumlu sinyaller vermistir. Diger
yandan istihdam piyasasindaki canlanma beklenenden yavas gergeklesmektedir. OECD Eyliil ayinda ABD igin 2014
ve 2015 yillari biylime tahminlerini 0,5 ve 0,4 puan asagi ¢cekerek sirasiyla %2,1 ve %3,1 olarak belirlemistir.

Ekim ayinda tahvil alim programini sonlandirmasi beklenen Fed’in faiz artinrmlarina ne zaman baslayacagi ile
ilgili belirsizlik devam ediyor. Eylil ayi toplantisinda Fed, istihdam piyasasinin ve enflasyonun istenilen seviyelere
henlz ulagmadigini ve faizlerin uzun siire daha sifira yakin seviyelerde tutulacagini belirtti.
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AVRO BOLGESI

Yiin ilk ¢eyreginde %0,2 ile beklentilerin altinda biiyiiyen Avro Bélgesi ikinci geyrekte ise bir biiyiime
kaydedemedi. ik ceyrekte %0,8 biiyliyen Almanya ekonomisinin ikinci ceyrekte daralmasi ile italya ekonomisinin
son iki ceyrektir daraliyor olmasi, bélgenin 2014 ve 2015 yili biyiime tahminlerinin asagi ¢cekilmesinde etkili oldu.
AMB, Haziran ve Eylll aylarinda faiz oranlarini diistiriirken, VDMK ve finansal sektor tahvil alimlarina Ekim ayinda
baslayacagini belirtti.

OECD Eyliil ayinda Avro Bélgesi icin 2014 ve 2015 yillar1 biiyiime tahminlerini 0,4 ve 0,6 puan asagi ¢ekerek
sirasiyla %0,8 ve %1,1 olarak belirledi. Bu yillarda OECD’nin Almanya igin blylime tahmini ise %1,5’tir. Bolgede
ylksek issizlik ve diisik enflasyon oranlari deflasyon riskini barindirirken, Agustos PMI verileri de boélge
ekonomisindeki zayifligi dogrulamaktadir.

JAPONYA

Japon ekonomisi 2014 yili ilk ¢eyreginde énceki ceyrege gore %1,6 ve gegcen yilin ayni gceyregine gore %6,8
biiyiimiis ve bu oran 2011’den bu yana gériilen en yiiksek ceyreklik biiyiime olmustu. Yilin ilk ceyreginde diger
gelismis Ulkelere gore ¢ok daha iyi performans sergileyen Japonya ekonomisi, ikinci ceyrekte gecen yilin ayni
dénemine gore %7,1 daraldi. Nisan ayinda yapilan tiketim vergisi artiglarinin ilk ceyrek biiyime oranlarina olumlu,
ikinci ¢eyreginkine ise olumsuz yansidigl gorildi. OECD Eylil ayinda Japonya igin 2014 ve 2015 yillari biiyiime
tahminlerini 0,3 ve 0,2 puan asagi cekerek sirasiyla %0,9 ve %1,1 olarak belirlemistir.

BOJ, parasal genislemenin ekonomiyi canlandirmakta oldugunu belirterek, yillik 60 trilyon yen olan parasal
genisleme politikasini 70 trilyon yene artirma karari aldi. Bunun sonucu olarak yenin deger kaybetmesi ve sanayi
Uretiminin hizlanmasi neticesinde biiyiimenin ivmelenmesi ve onimuzdeki yil icerisinde %2 enflasyon hedefine
ulasilmasi beklenmektedir. Artan dis ticaret agigl ve dis ticaret ortag llkelerin ekonomilerinde yasanabilecek
cansizlasma bu hedefler Gizerinde asagi yonlu riskler olusturmaktadir.

CiN

Yilin ilk iki ¢eyreginde sirasiyla %7,4 ve %7,5 biiyiiyen Cin’de son gelen veriler, ekonomideki zayiflamanin devam
ettigini géstermektedir. Basta konut piyasasi ve ona bagh diger sektorlerde yavaslama olmasiyla birlikte, cansiz ig
talep sebebiyle ithalatta yasanan gerileme enflasyonun da dislk seyretmesine sebep olmaktadir. Diger yandan,
son gelen ekonomik verilerin asiri dalgalaniyor olmasi istikrarh blylme saglanmasi ile ilgili riskler tasimaktadir.
OECD Eylal ayinda Cin igcin 2014 ve 2015 vyillari biyime tahminlerini degistirmeyerek %7,4 ve %7,3'te sabit
birakmustir.
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Cin, Rusya ile enerji alaninda Mayis ayinda yapilan isbirligine ek olarak, kémiir alaninda da Eyliil ayinda
anlasmaya varmistir. Buna gore (lkeler Sibirya bolgesinde kémiir arama ¢alismalari yapacak ve enerji altyapi ve
Uretim tesisleri kuracaklar. Cin, Japonya, ve Giiney Kore arasinda yapilmasi planlanan STA gérismelerinin 2015 yih
sonuna kadar imzalanmasi planlaniyor. Buna ek olarak, Cin ile Avustralya arasinda goérismelerine devam edilen
STA’nin 2014 yili sonunda imzalanabilecegi belirtilmistir.

DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

Rusya ve Cin arasinda dogalgazin yaninda ve kémiir alaninda da isbirligi yapiimasi konularinda uzlasmaya
varilmistir. Yaklasik 10 yil siiren gériismelerin ardindan 400 milyar dolarlik dogalgaz antlasmasi 20 Mayis 2014
tarihinde imzalanmistir. Antlagmaya gore Cin 6nimizdeki 30 yil suresince her yil 38 milyar metrekiip dogalgaz
ihtiyacini Rusya (izerinden temin edecektir. Cin’in ardindan Japonya da Rusya ile enerji isbirligi yapmak
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istemektedir. Dogalgaz anlasmasina ek olarak Rusya ile ¢in arasinda komdir alaninda da arama, altyapi tesisleri
kurma ve lretim tesisleri konularinda isbirligi icin anlasiimistir.

ilk iki ceyrekte sirasiyla %0,9 ve %0,8 biiyiiyen Rusya ekonomisinin Ukrayna konusunda yasanan gerginlikler
sebebiyle yilin ikinci yarisinda problemler yasayacagi tahmin ediliyor. 2014 yilinda tlkede %0,5 biyliime bekleyen
Rusya Ekonomi Bakanligi 2015 yili biyime tahminini ise %2’den %1’e indirdi. BMI'in tahminleri ise 2014 ve 2015
yillari igin %0,6 ve %1,3. Ukrayna ile ateskesin kalici olmadigi endiseleriyle AB ve ABD Rusya’ya karsi finansman
erisimi konusunda yeni yaptirim uygulama, Rusya ise AB Ulkelerinden gida, tarim triini ve hammadde ithalatini bir
yil boyunca durdurma karari aldi. Bunun sonucunda Rusya’da 2014 yili enflasyon tahmini %7,2’ye ylkseltildi.

Onceki ceyreklerde biiyiime hizinda yavaslama gériilen Brezilya ekonomisi, yilin ilk ¢ceyreginde %1,9 biiyiirken,
ikinci ceyrekte %0,9 kiigiilmiis ve 2014 biiyiime tahminleri de asagi revize edilmistir. OECD Eylil ayinda Brezilya
icin 2014 ve 2015 vyillari biiyime tahminlerini 1,5 ve 0,8 puan asagl c¢ekerek sirasiyla %0,3 ve %1,4 olarak
belirlemistir.

Oncii gostergeler Brezilya’da zayiflamanin yilin geri kalaninda devam edecedine isaret etmektedir. Politika faizi
%11 ile oldukca yuksek seyrederek yatirm faaliyetleri ve ekonomik aktiviteyi zayiflatirken, kiiresel emtia
fiyatlarinin diisiik seyrediyor olmasi da emtia ihracatgisi Brezilya i¢in olumsuzdur. Son degerlendirmesinde Moody’s
Brezilya’nin kredi notu degistirmezken goriinimiini negatife cevirmistir.

Hindistan’da genel segimler sonucunda son 67 yilin biiyiik kisminda (lilkeyi yéneten partinin (CP) gérevi sona
ermis ve yeni kurulan BJP hiikiimetiyle birlikte ekonomik aktivite ivmelenmeye baslamistir. Yeni hikimet
enflasyon ve bitce agigini kontrol altina alip yatirimcilari da gliven altina alici calismalar yapmayi hedeflemektedir.
ilk ceyrekte %4,6 biiyliyen Hindistan ekonomisi ikinci ceyrekte ise %5,7 ile son 9 ceyregin en yiiksek biyiimesini
yakalamistir. OECD Eylul ayinda Hindistan igin 2014 yili bliyime tahminini 0,8 puan artirarak %5,7’ye yikseltirken
2015 yili igin olani %5,9’da sabit birakmistir. Hindistan Merkez Bankasi Ocak ayindan beri politika faizini %8
seviyesinde tutmaktadir. Banka ayrica enflasyon baskilari azaldigi ve ekonomideki ihmli gidisat devam ettigi slirece
daha fazla sikilastirici politikalara gitmeye gerek olmayacagini belirtilmistir.
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Zayif talep kogsullari ve dolardaki degerlenme sonucunda iigiincii ceyrekte kiiresel enerji ve tarim emtia
fiyatlarinda asagi yonlii seyir varken metaller daha yatay seyrediyor. Yilin ilk yarisinda kiiresel eneriji fiyatlari ile
tarim ve gida fiyatlari yukari yonli seyrederken, endistriyel metaller ve degerli metaller de yukari yonde hareket
etmiglerdi. Yilin ilk yarisinda ortalama 7,2$ seviyesinde olan Brent-WTI ham petrol fiyatlari farki yilin Ggiinci
ceyreginde 9$’in Uzerine ¢ikti. OPEC’'in petrol Uretiminde kesintilere gidebilecegi ihtimali bile petrol fiyatlar
lizerinde ©6nemli bir risk olarak algilanmazken, kiiresel talep kosullarindaki gelismelerin daha etkili oldugu
goruliyor. Diger yandan, bolgesel fiyat farkhiliklari rafineri sirketlerinin stratejilerini ve kiiresel rekabet ortamini
etkilemeye devam ediyor. Bloomberg kiiresel enerji emtia fiyatlari endeksi, yilin ilk yarisinda %6,6 artis ve Uglincl
ceyrekte ise %12,1 disls gosterdi. Bloomberg kiiresel tarim ve gida emtia fiyatlari endeksleri, yilin ilk yarisinda
siraslyla %7,4 ve %10,2 artis ve Uglinci ceyrekte ise sirasiyla %20,7 ve %18 disls gosterdi. Bloomberg kiresel
endustriyel metal emtia ve degerli metal emtia fiyatlari endeksleri, yilin ilk yarisinda sirasiyla %2 ve %7,7 artis ve
liclincl geyrekte ise sirasiyla %0,8 ve %10 diislis gbstermistir.
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TURKIYE EKONOMISi

TEMEL MAKRO EKONOMIK VERILER GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
BUYUME 2011G| 2012G| 2013G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.298 1.416 1.565 1.764 1.945 2.150 2.370
GSYH (Milyar $, Cari Fiyatlarla) 776,7 786,0 822,0 810,0 850,0 907,0 971,0
e Kisi Basina Milli Gelir (GSYH, $) 10.503| 10.497| 10.807| 10.537| 10.936| 11.541| 12.229
w GSYH Biyiimesi (%) 8,8% 2,2% 4,1% 3,3% 4,0% 5,0% 5,0%
o< Toplam Tiiketim Blylimesi (%) 5,8% 0,2% 5,2% 1,9% 3,8% 4,0% 3,9%
|_>,'_, Kamu 4,7 6,4 7,1 4,5 2,2 3,8 3,3
O Ozel 7,8 -0,5 4,9 1,6 4,0 4,0 4,0
>‘ Toplam Sabit Sermaye Yatirimi Biylimesi 18,6 -2,2 4,5 -1,8 4,2 8,9 9,3
o Kamu -0,1 10,5 20,7 -0,9 2,1 7,2 3,3
Ozel 22,4 -4.8 0,7 22,1 6,1 9,3 10,9
TUFE Yilsonu (%) 10,5% 6,2% 7,4% 9,4% 6,3% 5,0% 5,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

Yilin ikinci geyreginde bir énceki yilin ayni geyregine gére sabit fiyatlarla GSYH beklentilerin altinda ve %2,1
artarken ilk ceyrek biiyiime orani da %4,3’ten %4,7’ye revize edildi. 2013 yilinda i¢ talep kaynakh %4 biyime
yakalanmisken, 2014 yilinin ilk yarisinda ise buyime dis talepteki canhligin etkisiyle %3,3 olarak gercgeklesti. Yilin ilk
ceyreginde, yerel segcimler dncesi artan belirsizlik ve yilin ilk geyreginde uygulamaya gegirilen i¢ talebi kismaya
yonelik makro ihtiyati tedbirlere ragmen hane halklarinin yurtigi tiketimi %3,5 artmisken, ikinci ¢ceyrekte sadece
%0,4 artabilmis. Devlet harcamalari ise yilin ilk ¢ceyreginde %9,2 artmisken, ikinci ceyrekte %2,4’e gerilediyse de
GSYH artisinin Gzerinde seyretmeye devam ediyor. Yilin ilk iki ceyreginde Kamu yatirimlarinda kiigilme varken, 6zel
sektor yatirimlarinda ise son 4 dort geyrek artarda kiiglilme var. Olumlu tek gelisme ise dis ticaret dengemizdeki
iyilesmenin blyumeyi pozitif etkilemeye devam ediyor olmasi gibi goriintiyor. Zayiflayan TL'nin ihracat tGzerindeki
olumlu etkisi yilin ilk ceyreginde oldugu kadar hizli olmasa da ikinci ceyrekte de devam etti. ikinci geyrekte arz
tarafinda biuyime hizmetler (finans ve sigorta, mesleki teknik ve idari destek, egitim, saglik ve kiltiir-sanat-eglence
faaliyetleri), insaat ve imalat sanayi énciiligiinde gerceklesti. Oniimiizdeki yariyil icin yurtici talepteki zayifligin
devam etmesini; ancak, dis ticaret dengemizdeki iyilesmenin blylimemize olumlu etkisinin strmesini
ongodrmekteyiz. Diger yandan, jeopolitik rikler sebebiyle toparlanmasinda zayiflama beklenen AB ile son
zamanlarda Irak’a olan ihracatimizdaki ciddi gerileme bilyimemizin 6niindeki asagi yonliu risklerin basinda
gelmektedir. Eylil ayl TCMB beklenti anketine gére 2014 yili blyime tahmini %3,2’dir. 8 Ekim’de agiklanan 2015-
2017 OVP’ye gore ise 2014 ve 2015 yillari biyime tahminleri sirasiyla %3,3 ve %4 olarak asagl yoénde
gincellenmistir.

m Reel GSYH Biyiime Hizi Reel GSYH Buyiime Hizt (MTEA)
4,6% 4,5% 4,7%
4,2%

3,1% s 75 3,1%
7%
2,1%
1,5% 13% 1,9% L7% 1,8%
1,1% ’
’ 0,9%
I o I — o

1.¢2012 2.¢2012 3.¢2012 4.C2012 1.G2013 2.C2013 3.C2013 4.C2013 1.C2014 2.C2014
-0,2% -0,5%

Kaynak: TUIK, BMD Arastirma
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ENFLASYON

Eyliil 2014 verileri itibariyla TUFE %9,54’ten %8,86’ya, Yi-UFE de %9,88’den %9,84’e geriledi. Gecen yilin ikinci
yarisinda TL'deki zayif seyrin etkilerinin azalmasiyla 6zel kapsamli enflasyonlarin da Eylil ayinda yonlerini asagl
cevirdikleri goruliyor. Ancak son donemlerde TL'nin Dolar karsisinda tekrar deger kayiplari yasiyor olmasi
sebebiyle bunun kalici olacagini sdylemek zor. I-tanimh yillik cekirdek enflasyon Eyliil ayinda %9,7’den %9,3’e
gerilemis ancak hala TUFE’nin lizerinde seyrediyor. Aylik Tiife ise Eyliil ayinda %0,14 artis géstermisken, mevsimlik
Urunleri disarida birakarak hesaplanan A tanimh gekirdek enflasyon ise %0,41 artmis. Bu durum enflasyonda Eylil
ayinda yasanan disiste mevsimsel Urlinlerin 6nemli etkisinin oldugunu gosteriyor. Bununla birlikte, yilin son
ceyreginde TL'deki zayiflama ve enerji fiyat artiglari enflasyonun tekrar ylkselmesine sebep olabilir. Yillik gida
enflasyonu 6nceki ayda %14,80 ile son zamanlarin en ylksek seviyesine ulasmisti; ancak, Eylal ayinda yillik gida
enflasyonu %13,95’e gerilemis. Eylil ayinda gida enflasyonunda beklenenin altinda gergeklesen artisla birlikte,
mevsimsel indirimler sebebiyle giyim grubu fiyatlarinda ve alkollii icecekler ve titin grubu fiyatlarinda disusler
yasandi. Sonug olarak, Ekim ayinda yapilan dogalgaz ve elektrik fiyat artislari ve TL'nin Dolar karsisinda zayif
seyrinin devam etmesi enflasyonu 6nimuzdeki aylarda yukari yénde baskilayacaktir. Eylil ayi beklenti anketine
gore 2014 yih enflasyon tahmini ortalamasi %8,9 ve 2015-2017 OVP’de %9,4 olarak 6ngoriiliyor. Gegen yilki
OVP’de 2014 yili enflasyonunun %5,3 olarak planlandigi hatirlandiginda burdada ciddi bir revizyon yapildig
goriluyor. 8 Ekim tarihinde agiklanan 2015-2017 OVP’de 2015 ve 2016 yillari igin enflasyon oranlari ise %6,3 ve %5
olarak belirlenmis ancak kiresel emtia fiyatlari ve TL'nin Dolar karsisindaki seyri hedeflere ulasilip ulasiimayacagi

IV. CEYREK

konusunda etkili olacaktir.

TCMB PARA POLITiKALARI

TCMB FAIiZ ORANLARI May.14 Haz.14 Tem.14 Agu.14 Eyl.14 Degisiklik
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) 9,50% 8,75% 825% 825% 825% Yok
Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani 12,00% 12,00% 12,00% 11,25% 11,25% Yok
Gecelik Borglanma Faiz Orani 800% 800% 7,50% 750% 7,50% Yok
Piyasa Yapicisi Bankalar Gecelik Borglanma Faizi  11,50% 11,50% 11,50% 10,75% 10,75% Yok
Geg Likidite Bor¢ Verme Faiz Orani 13,50% 13,50% 13,50% 12,75% 12,75% Yok
Geg Likidite Bor¢clanma Faiz Orani 0% 0% 0% 0% 0% Yok

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda politika faizinde toplam 175 baz puan indirime giden TCMB, Agustos ve
Eyliil aylarinda politika faizini %8,25’te sabit birakti. Yurticinde agiklanan Agustos ayi enflasyon ve ikinci ¢ceyrek
bliyime verilerinin yaninda, kiiresel jeopolitik ve makroekonomik gelismelerin siki para politikalarina devam
edilmesini destekledigini sdyleyebiliriz. Son zamanlarda kiiresel tarim ve enerji emtia fiyatlarinda disls egilimi
yasaniyor olmasina ragmen, TL'nin Dolar karsisindaki deger kayiplarinin devami ve Rusya’nin AB llkelerinden gida
ve tarim Urlnd ithalatini durdurma karari almis olmasi sebebiyle yurticinde gida fiyatlarinin yikselmesi ihtimalinin
enflasyon (zerindeki en 6nemli yukari yonli riskler oludugunu soyleyebiliriz. Gelecek aylarda, gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlarinin devami ve/veya jeopolitik risklerin azalmasi yoninde gelismelerle enflasyon ve
blylmede istikrarl seyirin 6ngorilmesi halinde, TCMB’nin faiz indirimlerini glindemine almasi beklenebilir.



B D Birikimlerinize Uzman Yénetim EMIR HATTI 'P?:t“é'ge,gn 'éz’;ﬁgfgk Ngﬁl%
Birikimleriniz uzman ve guvenilir 444 1 263 Tel: 0216 547 13 00 9
ellerin yonetimine birakin )

Bizim Menkul Degerler A.S.

www.bmd.com.tr

CEYREKSEL STRATEJI RAPORU 10.10.2014
BUTCE
MERKEZi YONETiM BUTCE DENGESi GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
2011G| 2012G| 2013G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
HARCAMALAR (Milyar TL) 313,3 361,9 408,2 448,4 472,9 506,8 541,3
Faiz Hari¢ Harcamalar 271,1 313,5 358,2 398,2 418,9 452,8 486,3
o Faiz Giderleri 42,2 48,4] 50 50,2 54 54 55
w GELIRLER (Milyar TL) 296,8| 3325 389,7 4240 452,0 491,0 534,2
E Genel Bitge Vergi Gelirleri 253,8 278,8 326,2, 351,6 389,5 427,9 468,5
w Diger Gelirler 43 53,7 63,5 72,4 62,5 63,2 65,7
9‘ BUTCE DENGESI (Milyar TL) -16,5 -29,4 -18,5 -24.4 -21,0 -15,8 7,1
E Biitce Dengesi / GSYH (%) -1,3% -2,1% -1,2% -1,4% -1,1% -0,7% -0,3%
FAIZ DISI FAZLA (Milyar TL) 25,7 19,0 31,4 25,8 33,0 38,2 47,9
Faiz Disi Fazla / GSYH (%) 2,0% 1,3% 2,0% 1,5% 1,7% 1,8% 2,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

Gegen yilin Ocak-Adgustos dénemine gére bu yil giderlerin gelirlerden fazla artmis olmasi sebebiyle biitce fazlasi
yerine biit¢e agigi verildi. Bu dénemde faiz harig giderlerde %13,6 artis, faiz giderlerinde ise %10,9 azalis var. Vergi
gelirlerindeki %7,6’lik artis da faiz harig giderlerdeki artistan az. Faiz giderlerindeki azalis sebebiyle faiz digi dengedeki
kotilesme, bitce dengesindeki kotiilesmeden daha fazla. Dolaysiz vergilerde Ocak-Agustos doneminde gelir vergisi
ve kurumlar vergisinde gergeklesen yillik sirasiyla %16,8 ve %14,9’luk artigslar 2014 yili bitcesinde bu kalemlerde
hedeflenen artis oranlarinin tizerinde. Dahilde alinan dolayl vergilerde (Dahilde alinan KDV, OTV ve BSMV); yilin ilk
sekiz ayinda gerceklesen %4'liik artis yillik biitcede hedeflenen %5’lik artis oraninin altinda. ithalde alinan KDV'de
yilin ilk sekiz ayinda %2,5 artis var ve bu artis bitcede hedeflenen %3,3’liik artisin altinda. Vergi disi gelirlerde ise
hazine portféyl istirak gelirleri, para cezalari ve diger cesitli gelirlerdeki artislar sebebiyle yilin ilk sekiz ayinda
gerceklesme oranlari oldukga yiksek seyretmis. Sonucta, yilin ilk sekiz ayinda verilen 2,7 milyar TL bitge acigi ile
yilsonu i¢in hedeflenen 33,3 milyarlk bitce agig hedefine ulasilabilecegi goriisindeyiz. Diger yandan, 8 Ekim’de
actklanan 2015-2017 OVP’ye gore ise 2014 ve 2015 yillari icin Bitge Agiginin sirasiyla 24,4 ve 21 milyar TL olarak
asagl yonde gincellendi. Yilin kalan 4 ayinda i¢ talep kosullarindaki degisimlerin biitce hedeflerine ulasiimasinda
belirleyici olacagi gérisindeyiz.

DIS TiCARET
DIS TiCARET GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM

2011G| 2012G| 2013G 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
ihracat (FOB) (Milyar $) 134,9 152,5 151,8 160,5 173,0| 1874| 2034
ithalat (CIF) (Milyar $) 240,8 236,5 251,7 244,0 258,0 276,8 297,5
Enerji ithalati (27. Fasil, Milyar $) 54,1 60,1 55,9 56,2 57,3 60,1 63,9
Dis Ticaret Dengesi (Milyar S) -105,9 -84,1 -99,9 -83,5 -85,0 -89,4 -94,1
Turizm Gelirleri (Milyar $) 25,1 25,7 28,0 29,5 31,5 33,5 35,5
Cari islemler Dengesi (Milyar S) -75,1 -47,8 -65,1 -46,0 -46,0 -49,2 -50,7
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -9,7% -6,1% -7,9% -5,7% -5,4% -5,4% -5,2%
Dis Ticaret Hacmi / GSYH (%) 48,4% 49,5% 49,1% 49,9% 50,7% 51,2% 51,6%
ihracat / ithalat (%) 56% 64,5% 60,3% 65,8% 67,1% 67,7% 68,4%
Ham Petrol Fiyati-Brent (S/varil) 107,2 112,0 109,4 105,4 101,9 100,4 98,8

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma
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Avrupa’ya ihracatimizdaki artis ve altin dis ticaret dengesindeki iyilesmeye ragmen, ithalattaki keskin yiikselis
sonucunda Agustos ayi dis ticaret agigi beklenenlerin iizerinde geldi. Agustos ayinda ihracat gegen yilin ayni ayina
gbre %2,9, ithalat ise %7 artisla sirasiyla 11,4 milyar S ve 19,5 milyar S olarak gerceklesti. Dis ticaret hacmi %5,5
artarken dis ticaret acigi da %13,5 artisla 8,04 milyar $’a yikseldi ve ihracatin ithalati karsilama orani %61,1’den
%58,7’ye geriledi. Gegtigimiz yilda Agustos ayinda bayram tatili oldugundan ana seride ihracat ve ithalat artmissa
da takvim etkisinden arindirilmig ihracat ve ithalat sirasiyla %3,2 ve %1,2 azalmis.

x
W
x
l.>|:| milyon$ Agustos 2013 ve 2014 milyon $ Ocak - Agustos 2013 ve 2014
O 30000 - 7% 200000 80%
> . 150 000 75%
— 20000 60% 100 000 0%
10000 - 50% 50 000 65%
60%
0 JE— [— - 40% 50 000 Ocak-Agustos Ocak-Agustos 55%
-10 000 30%  -100 000 50%
mm ihracat(FOB) = ithalat (CIF) I ihracat(FOB) I ithalat (CIF)
I D15 Ticaret Dengesi=®=Karsilama Orani I D15 Ticaret Dengesi==é=Karsilama Orani

Kaynak: TUIK, BMD Arastirma

Yilin ilk yedi ayinda TL’deki zayiflama hizinda yasanan yavaslama sebebiyle ihracat artisinda da yavaslama
oldugu gériililyordu, Agustos ayi ise yilbasindan itibaren ithalat artisinin en fazla oldugu ay oldu. Bu artista
gectigimiz yil tatil takviminin de etkisi oldugu soylenebilir. Yilliklandiriimis dis ticaret agigimiz Ocak ayindan itibaren
her ay dlsls gostermisti; ancak Agustos ayinda bu gidisat bozulmus oldu. Diger yandan, zayiflayan i¢ talep ve
disen enerji maliyetlerine ek olarak, son donemlerde TL’'nin o6zellikle ABD dolari karsisinda yasadig sert deger
kaybinin yilin geri kalan aylarinda ithalattaki artisi tersine déndiirmesi beklenebilir. Oniimiizdeki aylarda dis ticaret
acigimizi olumsuz etkileyecek risklerin basinda; Irak’taki karisikliklarin ihracatimiza olan negatif yansimalarinin
devami ve AB Bolgesi bliylimesinde beklenen zayiflama geliyor. Ancak, 2015-2017 OVP’de dis ticaret acig
tahminlerinin 2014 ve 2015 yillari igin sirasiyla 12 ve 13 milyar $ asag yénde guncellendigi gériiliiyor ve su anki
makro ekonomik kosullarin bu hedefleri ulasilabilir kildigi gériisindeyiz.

ODEMELER DENGESI

Ocak-Temmuz déneminde cari islemler agigi gegcen yilin ayni dénemine gére %38,3 azaldi. Yilbasindan beri her
ay onceki yihn ayni ayina gore gerileyen cari agigin diisiis hizinda Haziran ayinda bir yavaslama olduysa da
Temmuz ayinda gerilemenin tekrar hizlanmasi olumlu. Cari agigin finansmanina bakildiginda; yilin ilk yedi ayinda
26,6 milyar S cari acik ve bu dénemde finans hesaplarindan 20,1 milyar $ déviz girisi var. Cari acigin 8,2 milyar $’lik
kismi net hata noksan kalemi ile geri kalani finans hesaplariyla finanse edilmis ve kalan 1,5 milyar $’da TCMB’nin
rezervlerine eklenmis. 8 Ekim’de agiklanan 2015-2017 OVP’ye goére ise 2014 ve 2015 yillari igin Cari islemler
Aciginin GSYH’ya orani siraslyla %5,7 ve %5,4 olarak asagl yonde glincellenmistir. Gegen yilki OVP’de 2014 yili igin
Cari islemler Agigi 55,5 milyar $ ve bunun GSYH’ya orani -%6,4 dngériiliiyordu. Son durum itibariyle yilliklandirilmis
cari islemler agiginin son dort ceyrek GSYH’ya orani -%6,1 seviyelerinde. Zayif seyreden i¢ talep ve gi¢li seyreden
ihracat egiliminin yilin ikinci yarisinda da devam etmesi halinde, yili giincel hedef olan 46 milyar $ seviyelerinde bir
cari acikla kapatabiliriz. Diger yandan, yilin son ceyreginde Fed’in faiz artirrmina erken baslayacagi ile ilgili
beklentilerin artmasi ve Ulkemizin reel faizlerinin yabanci yatirnmcilarca cazip bulunmamasi halinde yatirimci
cekmemiz zorlasacagindan, bu durum cari agigimizin finansmani riskini de artirabilir.

10
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I YILLIKLANDIRILMIS CARI ACIK

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

=== Y|LLIKLANDIRILMIS CARI ACIK (Parasal Olmayan Altin Tic. Harig)

Temmuz Temmuz Ocak - Temmuz Ocak- Temmuz Ocak- Temmuz Ocak- Temmuz  Yilliklandiriimig
2013 2014 2013 2014 2013-2014 (Deg.) 2013-2014 (%Deg.) (son 12ay)
1.CARI iSLEMLER HESABI (A+B) -6.287| -2.634 -43.348 26.767 16.581 -38,3% -48.485|
Parasal Olmayan Altin Ticareti Harig Cari A¢ik -4.855| -2.777 -34.929 -26.555 8.374 -24,0% -44.913|
Net Mal Ticareti -6.919[ -5.055 -40.522 34.059 6.463 -15,9% -61.781
Net Parasal Olmayan Altin Ticareti -1.432 143 -8.419 -212 8.207 -97,5% -3.572
Mal Dengesi -8.351] -4.912 -48.941 34.271 14.670 -30,0% -65.353
Net Turizm Gelirleri 2.635 2.662 11.520 11.893 373 3,2% 23.553]
Hizmetler Dengesi 2.669 2.927 11.106 12.269 1.163 10,5% 24.294]
Mal ve Hizmet Dengesi -5.682] -1.985 -37.835 22.002 15.833 -41,8% -41.059
Gelir Dengesi -698 -708 -6.143 -5.206 937 -15,3% -8.418|
A. MAL, HIZMET VE GELIR DENGESI -6.380] -2.693 -43.978 27.208 16.770 -38,1% -49.477|
B. CARi TRANSFERLER 93 59 630| 441 -189 -30,0% 992]
2. NET HATA VE NOKSAN 2.106 1.993 -2.308| 8.225 10.533 -456,4% 13.298
TOPLAM FINANSMAN iHTIYACI (1+2)|  -4.181 -641 -45.656| 18.542 27.114 -59,4% -35.187|
Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
iISTIHDAM
iSTIHDAM GERGEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
2011 G 2012 G 2013 G 2014 T 2015P 2016 P 2017 P
Nfus (Y1l Ortasl, Bin Kisi) 73.950 74.855 76.055 76.903 77.738 78.559 79.366
isgiicline Katilma Orani (%) 49,9% 50,0% 48,3% 50,1% 50,2% 50,3% 50,5%
istihdam Diizeyi (Bin Kisi) 24.110 24.821 24.601 25.824 26.340 27.002 27.599
istihdam Orani (%) 45,0% 45,4% 43,9% 45,3% 45,4% 45,7% 45,9%
issizlik Orani (%) 9,8% 9,2% 9,0% 9,6% 9,5% 9,2% 9,1%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

Yiln ilk ceyredinde yakalanan GSYH biiyiimesine paralel 526 bin ek istihdam saglanirken, yilin ikinci ¢eyreginde

biiyiime hizinda yasanan gerileme ile 7 bin kisilik istihdam kaybi gergeklesti.

Son aciklanan Haziran dénemi

verilerine gore issizlik orani, bir 6nceki yilin Haziran ayi donemine gére 1,0 puan ve bir dnceki doneme gére 0,3
puanlik artisla %9,1 seviyesinde gergeklesti. Mevsim etkilerinden arindirilmamis issizlerin sayisinda ise 2014 yil
Haziran déneminde, bir &nceki déneme gdére 115 bin kisilik artis gerceklesti. issizlik orani ise 0,4 puanlk artis ile
%9,9 seviyesine ¢ikarak Aralik 2010°dan bu yana goriilen en yiiksek seviyeye ulasmis oldu. isgiicline katiima orani
ayni dénemde 0,1 puan artarak %51,3 oldu. Bu donemde ekonomi kurumsal olmayan ¢alisma ¢agindaki niifustaki
1,380 milyon buyime karsin, 1,220 milyon ilave istihdam yaratabildi. Diger yandan, 2015-2017 OVP’de issizlik
oranlari tahminleri 2014 ve 2015 yillari igcin 6nceki programa gore yukari yonde revize edildi.
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Yiin ilk ¢ceyreginde sanayi iiretimi gegcen yilin ayni dénemine gére %5,3, ikinci ¢ceyreginde %3,1 oraninda artis
gosterdi. Aciklanan Temmuz ayi verilerine gore kapasite kullanim orani yatay seyrine devam ederken, sanayi
Uretimi bir 6nceki aya gore % 1,8, gecen yilin ayni donemine gére %3,6 oraninda artis gostererek yilin tglincl
ceyregine olumlu basladi. Temmuz ayinda bir dnceki aya gore ihracat miktar endeksi % 8,0 ylikselerek dis talebin
artis egiliminde oldugunu gosterdi. Temmuz ayinda sanayi Uretimindeki artis, ihracat artisi ve tiketici gliveninin
tekrar yukselmeye baglamasi GSYH igin pozitif bir tablo gizerken, Rusya'nin Avrupa Birligi'ne bazi lrlnlerde
ambargo uygulama kararinin bolge ekonomisini olumsuz etkilemesi, Irak’ta yasanan karisik seyrin uzun siire devam
etmesi ve FED'in faiz artisinin yaklasiyor olmasinin TCMB’nin elini zayiflatarak GSYH Uzerinde asagi yonli baski
olusturuyor.

KAPASITE KULLANIMI

2014 yili boyunca 6nemli bir degisiklik géstermeyen kapasite kullanim orani Haziran ayinda yilin en yiiksek
seviyesine ulastiktan sonra yilin son ¢eyreginde dalgali bir seyir izledi. Mevsimsellikten arindiriimis kapasite
kullanim orani ise Agustos ve Eylil aylarinda 74,1 seviyesine gerileyerek yilin en dislk degerini gérd.

TUKETICi GUVENI

Nisan ayinda yilin en yiiksek seviyesini géren tiiketici giiveni, artan jeopolitik risklerin sermaye piyasalarini baski
altin almasi ve beklentilerin aksine artis gésteren enflasyon oraninin etkisiyle Haziran ayinda geriledi ve Eyliil
ayina kadar énemli bir degisim gdéstermedi. Son agiklanan Eylil ayi verisi genel ekonomik durum beklentisindeki
artisin 6nculliginde yikselse de tlketici gliveni son dort aydir 73-74 seviyesi arasinda hareket etti.

REEL EFEKTiF DC')ViZ KURU(REDK) ENDEKSi TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
Reel Efektif Doviz Kuru(REDK) Endeksi; Eyliil
ayinda bir énceki aya gére %0,06 artarak 109,41
seviyesinde gergeklesti. Agustos ayl REDK Endeksi
ise 109,28’den 109,34’e revize edildi. 2013 yilinda
dusis trendine giren REDK Endeksi; Ocak ayinda

140

Haziran 2006’dan bu yana hesaplanan en disuk
seviyeye gerilemisti. Subat ayinda yiikselise gegen
REDK Endeksi, Subat-Mayis aylari arasindaki 4 aylik
yiikselis trendinin ardindan dalgali bir seyir izliyor.

——TOFE Bazh Reel Efekdif Daviz Kuru ——— TiIFE Gelisme ke Olan Ulkeler- Bazl Reel Efekti Diviz Kuru

TUFE -Gelismis Ulkeler Baz - Ree! Efelif Diviz Kuru = === (FE Bazl Ree| Efektif Doviz Kuru

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
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VARLIK YONETiM MODELI

2014 3.4 VARLIK DAGILIMI 2014 4.C VARLIK DAGILIMI

MADENLER

75000 ve lizeri 10 15 SGMK
x | 70000 -75000 30 45 10 15 .
w W KIYMETLI
o 65000 - 70000 40 40 10 10 MADENLER
l.>|..| 61000 - 65000 45 40 5 10 B DOVIzZ
(&7 57000- 61000 55 30 5 10
>
—

2014 yili son geyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 70 bin — 75 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %30, sabit getirili menkul kiymetlere %45, kiymetli madenlere %10 ve
déviz sepetine %15 agirhk verilerek model portféyiimiizii cesitlendirmekten yanayiz. Bir dnceki ¢eyrekte sinaf
endeksi 70 bin seviyesinin tzerinde iken varlik dagilimi 6nerimizi %25 hisse, %55 SGMK , %10 kiymetli madenler ve
%10 déviz sepeti olarak belirlemistik. Ancak, yilin Ggiincii geyreginde yasanan bircok olumsuz gelismenin BiST'de
fiyatlandig gorislindeyiz. Kiresel biylimede zayiflama endiseleri ile ABD’de faiz artirirmlarina beklenenden daha
gec baslanmasi ihtimali ve diger gelismis llke ekonomilerinin genislemeci politikalar uygulamalari yoéniinde
gelebilecek aciklamalar son geyrekte hisse senedi piyasalarini destekleyebilir. Bu sebeple hisse senedi agirligimizi
son geyrekte %5 artirdik. Yine ayni sebeplerle altin ve giimis fiyatlarinda dnlimiizdeki ¢eyrekte dalgali ve hafif
yukari bir seyir beklenebilir. Ancak, bir 6nceki ceyrege gore modelimizde yer alan altin ve gimis agirligini bu
ceyrekte de %10’da sabit birakmaktayiz. Artan jeopolitik riskler, yikselen enflasyon ve gorece diisik faiz oranlari
sebebiyle son ¢eyrekte TL'nin basta Dolar olmak lzere Euro karsisinda da deger kaybedebilecegini distinmekteyiz.
Bu sebeple doviz sepeti agirhigini bu ceyrekte %10’dan %15’e yulkseltiyoruz. Sabit getirili menkul kiymetlerin
agirhigini hisse senetleri ve doviz sepetindeki agirhk artislari dolayisiyla son ceyrekte %55’den %45’e azaltiyoruz.
Sinai Endeksinin 70 bin seviyesinin altinda en az on giin art arada islem gérmesi durumunda; hisse senedi agirliginin
%30’dan %40’a yikseltilmesi, sabit getirili menkul kiymet agirhginin %45’ten %40’a disirilmesi ve doviz sepeti
agirhginin %15’ten %10’a dislrilmesi gorisindeyiz. Diger taraftan, makro ekonomik gelismelerin yukari yonli
riskleri baskin ¢ikaracak yonde gerceklesmesi ve Sinaf Endeksinin 75 bin seviyesinin Gzerinde en az on giin art arada
islem gdrmesi durumunda; hisse senedi agirhiginin %30’dan %20’ye indirilmesi ve hisse senedi agirhgindaki azalisin
sabit getirili menkul kiymet ve déviz agirliklarinin %5’er yikseltilerek karsilanmasinin iyi fikir olacagi gérisiindeyiz.

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik** Donemsel Getiri Son 4 k
Yillik B‘i’l'; ikc:x:?ri Kumiilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B) | Beklenen 2013 2014 2014 2014 2013 2014 2014 2014 (01;[0/2013_ (18/08/2011-
Getiri (%) * | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek 30/09/2014)
30/09/2014)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyi)| 0,78 12,3% 40% 44% 31% 24%| -2,37% -1,88% 17,24% 0,35% 12,70% 91,03%
Sabit Getirili Varlik 0,02 8,1% 35% 41% 55% 56% 2,41% 2,87% 2,87% 2,87% 11,50% 31,59%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 7,0% 15% 10% 9% 10% 565% 1,20% -1,98% 3,24% 8,20% 20,61%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,07 7,6% 10% 5% 5% 10%| -3,93% 4,70% 0,58% -5,36%! -4,25% -28,57%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,28 9,5% 100% 100% 100% 100% 0,35% 0,72% 6,74% 1,48% 9,49% 40,29%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %8 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varlik
varsayilmistir. Yénetim Modeli
Enflasyon (TUFE ): 8,86% Son Yil Getiri
** Modelimizdeki varliklarin agirliklar BIST Sinai Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére dedismektedir. Bu nedenle, énerilen agirlik 3 " 3
hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. BIST Sinai Endeksi: 9,35% 9.49%
Onerilen agirliklarda degisiklik yapiimasi igin gerekli kogul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portfoyii: 12,30%
gdrmesidir.
Sabit Getirili MK'ler: 11,50% Yillik Bilesik Getiri
***Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Hisseleri, Déviz Sepeti: 817% 11.46%
%100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfoyd, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: 4,21% ’ °
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HiSSE SENEDI (%30)
FED’in tahvil am programini sonlandiracagini sindiren hisse senedi piyasalari yilin ikinci geyreginde artan risk
istahiyla birlikte yiikselise gegerken, yilin iigiincii ¢eyreginde FED’in faiz artirrminin zamanlamasi ile ilgili
endiseler 6n plana ¢ikti. Temmuz ayi basinda artan jeopolitik risklerle gerileyen Avrupa borsalari, Agustos ayinda
toparlanma yasasa da Eylil ayinda yapilan son FED faiz toplantisinin ardindan diistise gecti. ABD tarafinda ise yilin
liciincl ¢eyreginde hem FED’in sozIU destegi hem de olumlu gelen makroekonomik verilerle giiclenen dolar borsa
endekslerini rekor seviyelere tasidi. Yurt icinde ise Rusya-Ukrayna gerginliginin artmasiyla Rusya sermaye
piyasalarindan ¢ikan fonlarin bir kisminin Borsa istanbul’a yénelmesi BIST-100 endeksini Temmuz ay icerisinde
84.000 seviyesine tasidiysa da jeopolitik risklere ve FED’in faiz artirrm beklentilerine kayitsiz kalamayan endeks
Eylil ayr sonu itibariyle 75.000 seviyesine geriledi. 2015 yilinin ikinci yarisinda FED’in faiz artisina gidecegi
beklentileri ABD’de agiklanan olumlu makroekonomik verilerle 6ne cekilirken, yatirrmcilarin dolara yénelmesi
ozellikle gelismekte olan lilke para birimlerini ve yerel para cinsinden varliklarini olumsuz etkiledi. Henliz ABD
istihdam ve konut piyasalarinda istenilen toparlanmanin saglanamamis olmasi nedeniyle FED’in o6l¢llu faiz
artinmlarina gidecegi beklentisi piyasalarda agirlik kazansa da, faiz artislarinin erkene alinmasinin gelismekte olan
tlkelere yonelik sermaye akimlarini olumsuz etkiyecegi de bir gercek. Dolarin gliclenmesi ile yurt icinde bir slredir
yukselis egiliminde olan tahvil faizleri ve doviz kurlarinin yani sira yiksek seyretmeye devam eden gida fiyatlari ve
jeopolitik riskler TCMB’nin faiz indirimlerine devami konusunda elini zayiflatti. Diger yandan petrol arzina yonelik
kaygilarin azalmasi ve global ekonomik bilyiime ustiindeki riskler brent petrol fiyatlarinin 90S altina gerilemesini
saglarken, enflasyon Uzerindeki emtia kaynakl riskleri de sinirlandirdi. Bununla birlikte Avrupa bolgesinden gelen
makroekonomik veriler yilin ikinci ¢eyregi icin kotl bir tablo gizerken, yasanan durgunluga ragmen Avrupa’ya
yapilan ihracattaki olumlu seyrin devam etmesi, Irak pazarinda yasanan kayiplarin cari agiga yapacagl olumsuz
etkilerini sinirlandiriyor. Avrupa Merkez Bankasi’'nin ekonomiyi desteklemek adina genislemeye devam etmesi
neticesinde Avrupa’da yasanacak ekonomik toparlanma Turkiye’'nin cari islemler dengesini olumlu etkilemeye
devam edebilir. Diger yandan, AB ve ABD’nin Rusya icin aldiklari yaptirim kararlari sonrasinda Rusya’nin
Avrupa’dan gida, tarim Grini ve hammadde ithalatini bir yil boyunca durdurma karari almasi zaten biyime

IV. CEYREK

sikintisi yasayan Avrupa Ulkelerini olumsuz etkilemesi bekleniyor.

ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%)*

ULKE ENDEKS F/K 29.09.2014 | Son Hafta Son Ay Son Yil YBB
Tiirkiye XU100 9,85 74.486) 0,11% -6,97% 0,31% 10,20%
Rusya INDEXCF 6,65 1.421] -2,34% -5,38% -20,76% -21,91%
Meksika MEXBOL 24,66 39.650 0,00% -1,70% 11,53% 4,89%
Hindistan SENSEX30 18,77 19.395] -0,11% -0,15% 41,76% 36,91%
Gin SHCOMP 11,38 1979 0,43% 6,31% 8,42% 11,44%
Brezilya IBOV 16,21 47.609| 0,00% -6,36% 8,06% 9,81%

Geligmis Ekonomiler DEGISiM (%)*

ULKE ENDEKS F/K 29.09.2014 | Son Hafta Son Ay Son Yil YBB
Yunanistan ASE - 847 -3,04% -9,30% 3,85% -21,12%
ingilte re UKX 16,66 6.165| 0,00% 1,12% 3,78% -0,64%
Japonya NKY 21,12 13.677) -0,48% 5,15% 12,24% -0,41%
Almanya DAX 17,57 7.946] -0,78% -0,51% 30,57% -1,48%
ABD INDU 15,64 14.760] -1,20% -0,16% 12,84% 2,99%
Fransa CAC40 26,97 3.739] -2,33% 0,39% 5,19% 1,47%
ispanya IBEX 21,12 7.763] -2,86% -0,39% 16,33% 7,77%
italya ITSTAR 32,43 15362  1,22% 6,57% 18,68% | -2,26%

*29.09.2014 tarihi itibariyle degisimleri gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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SABIT GETIRILi YATIRIMLAR (1-3 Ay Vadeli Katilim Hesabi ve SUKUK) (%45)
ABD ekonomisinin yilin ikinci ¢eyreginde sergiledigi gii¢lii performans FED’in faiz artisini 2015 yilinin ikinci
yarisindan énce gergeklestirmesi beklentilerini artirirken, TCMB’nin faiz indirimini zorlastirdi. FED, finansal ve
ekonomik kosullarda iyilesme saglanmasi halinde 2014 yili igerisinde varlik alim programinin sonlandirilacagini
aciklamis, ilk faiz artirimi iginse varlik alim programi sonlandirildiktan 6 ay sonrasini isaret etmisti. Eylll ayinda
yapilan son FED faiz toplantisinin ardindan basin agiklamasi yapan FED Baskani Yellen’in; tahvil alimlarinin
sonlandiriimasindan sonra faiz artinmi igin gececek 'kayda deger slre' taniminin ekonomik kosullara goére
degisebilecegini ve istihdam piyasasinda istenilen diizeye yaklasildigini dile getirmesi, faiz artirrminin 2015 yilinin
ikinci yarisindan once yapilabilecegi ihtimalini kuvvetlendirdi. Yurt icinde TCMB, artan kiresel risk istahinin yani
sira yurt ici enflasyon oranlarinin Haziran ayindan itibaren disis egilimine girecegi tahminine dayanarak Mayis
ayindan itibaren politika faizinden indirime gitmis, tahvil faizleri Haziran ayinda %8 seviyesine kadar gerilemisti.

IV. CEYREK

FED’in faiz artirimlan ile ilgili strecin yaklasiyor olmasinin yani sira, artan gida fiyatlari dolayisiyla enflasyon
oraninin TCMB’nin tahmin ettigi gibi distise gegmemesi Gzerine tahvil faizleri tekrar ylikselmeye basladi. Temmuz
ayinda beklentilerin aksine politika faizinde 50bp’lik faiz indirim daha yapan TCMB, Agustos ve Eylul aylarinda
politika faizinde degisiklige gitmedi. Hem enflasyon oraninda devam eden ylikselis hem de FED'’in faiz artirimlarinin
yaklasmasi TCMB’nin faiz indirim olasiligini giderek azaltirken, gelismekte olan (Ulkelerde yasanacak para
cikislarinin Glke para birimleri cinsinden varliklarda deger kaybina sebep verecek olmasinin, tahvil faizlerinde yukari
yonli seyri destekleyecegini soyleyebiliriz.

KIYMETLI MADENLER (%50 Gold Plus, %50 Silver Plus) (%10)

Yilin ilk alti ayinda Euro/Dolar paritesinde yasanan yukari yonlii hareket ve jeopolitik risklerin giivenli liman
talebini artirmasi gibi sebeplerle yiikselis egiliminde olan altin fiyatlari, yilin ii¢iincii ceyreginde giiclenen dolar
ve gerileyen fiziksel talebin etkisiyle diisiis gosterdi. ECB'nin parasal genislemeye devam ediyor olmasinin yani sira
FED’in tahvil alim ihalelerini sonlandirmaya yaklasmasi Euro/Dolar paritesinin gerilemesine, altin fiyatlarinin da
deger kaybetmesine sebep oldu. Fed’in tahvil alimlarini yavas yavas sonlandiriyor olmasi ve faiz artisinin
yaklasmasinin yaninda FED Baskani Yellen’in piyasalari destekleyen konusmalari, altini baski altinda tutmaya
devam ediyor. Jeopolitik risklere kisa sureli yikselisle tepki veren altin fiyatlari, FED'in faizleri yiikseltecegi
beklentisinin dolari giiglendirerek yatirimcilarin ABD tahvillerine yénelmesine neden olmasiyla kalici bir yikselis
trendi yakalayamadi. Fiziki talep agisinda baktigimizda; Diinya Altin Konseyi raporuna gore kiresel altin talebi 2014
yili ilk ceyreginde %36 azalarak son dort yilin en disik seviyesine gerilerken, yilin ikinci ¢eyreginde Hindistan ve
Cin’deki talep duguslerinin dnciligiinde %16 geriledi. Altin fiyatlarinda yasanan belirsizlik fiziki alim talebinde
bulunabilecek yatirimcilari uzaklastirdi. Yurt icinde ise Dolar/TL paritesinin yiksek seyri spot altin fiyatlarinda
dususleri sinirlandirdi. Global ¢apta altin fiyatlari son bir ayda %5, son U¢ ayda %8,4 deger kaybetmis olmasina
ragmen, yurt icinde spot altinin gram fiyatindaki dasis bir aylik ve lg¢ aylik dénemlerde sirasiyla %0,5 ve %1,5
dizeyinde gergeklesti. Altindan daha dalgali hareket eden glimis ise global piyasalarda son bir ayda %10, son Ug¢
ayda %17 deger yitirerek altin fiyatlarini takip etmeye devam etti.

12 aylik 12 aylik 12 aylk
& DOVIZ SEPETI
HALTINGS) (%50$+%50€)
3 aylik #GUMUS($) 3aylk HGOLDP 3aylk H EURO/TL
E SLVRP
MUSD/TL M USD/TL
1 aylk 1 aylk 1 aylk
-25% -15% -5% 5% 15% -10% -8% -6% -4% 2% 0% 2% -5% 0% 5% 10% 15%

Kaynak:Foreks
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DOViz SEPETI (%50 Avro, %50 Dolar) (%15)
Giiclenmeye devam eden dolar karsisinda kiirsel ¢apta iilke para birimleri deger kaybederken, Tiirkiye’nin komsu
iilkelerinde meydana gelen karisikliklar Tiirk Lirasindaki kayiplari artirdi. Avrupa Merkez Bankasi genislemeci
politikalara devam ederken, FED’in faiz artirnmlarinin yaklasiyor olmasi Euro/Dolar paritesinin 1,26’nin altina
gerilemesine sebep oldu. Dolar glglenirken, gelismekte olan (ilke para birimlerinde de kayiplar yasandi. Rusya-
Ukrayna krizi sirasinda Rusya’ya yonelik yaptirimlarla yatirimcilarin bu piyasadan c¢ikarak diger gelismis ve
gelismekte olan ilke borsalarina yénlenmesiyle Dolar/TL Mayis ayinda en disik 2,0618 seviyesini gormusti.
Ancak, ABD ekonomik verilerinin blyime agisindan olumlu sinyaller vermesi ve Rusya-Ukrayna gerginligi bitmeden
Irak’ta baslamis olan olaylarin hem stratejik riskleri artmasi hem de Irak’la olan dis ticaret hacmimizde 6nemli
diisis meydana getirmesi sonucu Dolar/TL tekrar yikselis egilimine girdi. Bunlara ek olarak, Eylil ayi sonuna dogru

IV. CEYREK

FED Baskani Yellen’in tahvil alimlarinin sonlandirilmasindan sonra faiz artirnmi i¢in gececek 'kayda deger sire'
taniminin ekonomik kosullara gore degisebilecegini dile getirmesi, faiz artirimlarinin 2015 yilinin ikinci yarisindan
once yapilabilecegi beklentilerini kuvvetlendirdi. Bununla birlikte, bazi FED baskanlarinin 2015 yilinin ortalarindan
once faiz artirrmina baslanabilecegini belirtmeleri dolardaki yukselisi destekleyerek diger (ilke para birimlerindeki
kayiplari artirdi. TCMB’nin, 10 milyon dolar olan minimum ddéviz satim ihalesini 40 milyon dolara yiikseltmesi ve
repo ihaleleri yoluyla piyasaya verdigi TL miktarini azaltarak dolayl yoldan faizleri ylikselmesinin dovizdeki yikselisi
durdurmaya yetmedigi goriliyor. Dolardaki ylikselisin devami halinde enflasyonu yukari yénde baskilayarak yurt
ici finansal piyasalari olumsuz etkilemesi, TCMB’nin yilin ilk ¢eyreginde oldugu gibi faiz artisi yaparak TL'deki
oynakligi azaltmasini glindeme getirebilir.
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performansi ve Diinya Kupasi’nin TV satislarini olumlu etkilemesi Hisse Fivati (*) 12,15
sayesinde, beklentilere paralel bir performansla cirosunu bir dnceki 12 Avlik Hedef Hisse Fiyat 15,10
yila gére %15 artisla 3,076 milyar TLl'ye yiikseltti. ihracattaki giiglii ~ Yikselme Potansiveli (%) (*) 2%

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 8.210

blylme yilin ikinci ceyreginde de sirerken, ihracat cirosu %31 artisla

basarili performanstan beslenen FAVOK, faaliyet giderlerindeki artisa

ragmen 2C14'te %36 artisla 354 milyon TL'ye ulasti. FAVOK marji ise R o d EDE R R BT

1,7 puanlik artisla %11,5’a oldu. Finansman giderlerindeki yikselis ve  f/x 8,16 15,21 13,73 14,30

. ; ) L ihli k fiyatlan itibariyl
E 1,9 milyar TL'ye ulasti. Ihracattaki basarili performans, satis gelirlerinin 29/09/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle
o yani sira brit kar marjinin iyilesmesine katki sagladi. Yurtdisi
. 2 N yat Performansi (%) lay3ay1y|I
': satiglardan kaynaklanan olumlu kur etkisinin de etkisiyle, brat kar .o =~ = " - %) - 618 508 608
O marji 2,2 puanlik iyilesmeyle %32,2 oldu. Sirket’in brut karhligindaki  gisr pertormans (%) 7,06 319 017
=

azalan istirak katkisi net donem karindaki artisi sinirlandirmasi ile  FD/FAVOK 6,98 9,93 9,63 18,57
Argelik’in net donem kari 2C14’te gegen yila gére %6,6 artarak 161 PD/DD 1,17 2,06 2,02 2,13
milyon TLl'ye ulasti. Sirket Yénetim Kurulu’'nun 23.07.2014 tarihli HisseBasinaKar(TL) 0,75 0,77 0,88 043
toplantisinda Tayland’da yapilmasi 6ngoriilen yatirirm kararlarina
istinaden Tayland Yatirim Ajansi'na yatinm tesvik basvurusu yapildi, SelSEECENULRL) il 2L 2013| 2014/06
ancak basvuru heniiz sonuclanmadi. Sirket, Tayland'da buzdolabi ©®'"" 8437 10557 110% 5878
. . Brit Kar 2.540 3.049 3.388 1.882
fabrika yatinmina basvuru sonucuna gore karar verecek. Basvuru it Kar Mas (%) 015 25 05% 2055 22 058
. .. . o riit Kar Marji ,1% ,9% , 59 , 07
qurr.1It_J solnuglz.anllrsaI §|rket yor:etmrjl ur'etlnj tesisinin yer allacagl Faaliyet Gider 1882 - 5527 1403
arazinin alim islemleri ve Tayland'da (retim ve satis-pazarlama, Faaliyet Gideri Marjt (%) 22,3% 21,7% 22,8% 23.9%

g . , . :
Endonezya, Filipinler ve Vietnam'da satig ve pazarlama sirketleri ., e¢ 876 1.024 1.163 649

kurulmasi igin ¢alismalarina baglamayi planliyor. ARCLK hisse senetleri FAVK Marji (%) 10,4% 97% 10,5% 11,0%
icin 14.08.2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 15,10 TL ve Netkar 541 547 623 302
getiri potansiyeli 5ngdriimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri” dir. Net Kar Marjt (%) 64% 5,2% 5,6% 51%

PETKM Degerleme (TL)

PETKM: 2014 yili ikinci ceyreginde gecen yila gére PETKIM’in miktarsal

(ton bazinda) satislari %13 artisla 448 bin ton, satis gelirleri ise %34,7  Hisse Fiyati (*) 3,36
artisla 1.253 milyon TL oldu. Bu durum ortalama Grin fiyatlarinin 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 3,75
gegen yila goére neredeyse %21,7 arttigini gosteriyor ancak bu artigta  Yikselme Potansiyeli (%) (*) 12%

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 3.360

ABD Dolar’nin TL karsisinda %14,8 degerlenmesinin etkisi édnemli.
Sirketin yurtigi satiglarinin; yerel segimler sonrasi belirsizligin azalmasi
ve TL'nin Dolar karsisinda ilk geyrekte yasadigi deger kayiplarini bir
miktar geri elde etmesiyle, hem onceki ¢eyrege hem de o6nceki yila
gore canl seyrettigi goruliyor. Artan kapasite kullanim orani, ABD BiST performans (%) 206 310 017
Dolarindaki gliclenme ve sirketin uygulamakta oldugu pazar odakh

dinamik planlama politikalari operasyonel karlilik marjlarina olumlu Degerleme Parametreleri mmm 2014/06

yansirken, bu dénemlerde nafta fiyatlari artiginin (%15,3) drin ¢y 19,25

*29/09/2014 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performansi (%)

PETKM Performans (%) -2,33 13,13 24,08

112,58 5583 31,01
fiyatlarindakinin (%10,4) lzerinde olmasi, sirketin brit kar marjinin = rp/ravok 18,53 122,70 12,12 38,33
%5,9’dan %1,5’e gerilemesine sebep oldu. 2014 yili ikinci ¢eyreginde pp/pD 1,16 1,66 1,60 1,79
sirketin faaliyet gider marji onceki yilin ayni ceyregine gore 20 baz HisseBasina Kar (TL) 0,10 0,02 0,05 0,06

puan azalarak %2,7 olarak gerceklesti. Sirketin Griin fiyatlarn $ ile

faaliyet giderleri ise TL ile fiyatlandigindan, $ karsisinda zayiflayan TL mmm
sayesinde faaliyet gider marjinin iyilesmis oldugu soylenebilir. Gelir 3.891 4.349 4.159 2.443
Kapasite artirict yatirimlarinin yaninda enerji yatinmlarinin da  Britkar 175 81 270 m
tamamlanmasiyla sirketin operasyonel karlilik marjlarinda iyilesme Briit Kar Marji (%) 45% 1,9% 6,5% 4,6%
beklemekteyiz. BMD Model portféyiimizde yer alan PETKM hisse 22!vetcidern 122 130 1 7
senetleri icin 19/08/2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 3,75 FAV::"yetG'de" i 3;1116 3’20;6 2;’: 3’:f
TL ve getiri potansiyeli 6ngoériimiiz “Endekse Paralel Getiri”dir. FAVEK Marj (%) 2,9% 0.5% 5.6% 3,3%
Net Kar 102 25 49 56
Net Kar Marji (%) 2,6% 0,6% 1,2% 2,3%
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TCELL Degerleme (TL)

TCELL: Turkcell 2C14’te konsolide cirosunu %2,4 artirarak 2,9 milyar  isse Fiyati (*) 11,80
TLl’ye ulastirdi. Ciro artis hizinin azalmasinda, gegen yilin ikinci 12 Aylik Hedef Hisse Fiyat: 14,85
yarisinda %20 oraninda indirilen arabaglanti Ucretlerinden dolayi Yikselme Potansiyeli (%) (*) 26%
azalan arabaglanti gelirleri ve Ukrayna’daki devalGiasyonun Astelit Pivasa Degeri (mnTL) (*) 25.960

gelirlerini asagl cekmesi en 6nemli etkenler oldu. Katma degeri *2%/09/2014tarihli kapanis fiyatian itibariyle
yiksek olan mobil gelirlerin toplam gelirlere oraninin %12’den

%16’ya, istirak gelirlerinin toplam gelirlere oraninin %20’den %23’e Giyatlienfeanansils)

¥ f Oﬂ . _

w yukselmesi Briit kar marjinin gegen yila gére 0,8 puanlik bir iyilesme TCELL Performans ve) o7 7 0,43

m N . M s A BIST Performans (%) -7,06 -3,19 -0,17

= ile %38,8 olmasinda etkili oldu. FAVOK, %4,1’lik artisla 903 milyon TL

t.')- oldu. Istiraklerin FAVOK’e katkisi %15,8 artisla 197,9 milyon TL'ye Degerleme Parametreleri | 2011]  2012] 2013 2014/06
ulagti. Ukrayna’nin para birimi Grivna’da yaganan devallasyon gy 1651 12,20 10,72 1416

E Astelit'in  FAVOK'e katkisini gecen ylla goére TL bazinda %22 rp/ravok 5,75 6,77 586 13,83
azaltirken, Superonline’in  FAVOK’Gnde %30’'luk artisla Grup pp/pD 1,79 1,97 1,68 1,84
gelirlerine glglu destegini slirdiirdu. Fakat GSM pazarinda yasanan  HisseBasina Kar (TL) 0,54 0,95 1,06 0,39

yogun rekabetin fiyat kirilganhgini artirmasi ve Ukrayna yerel para

birimindeki devaliiasyonu yilin ikinci yarisinda FAVOK iizerinde baski  [SEISERENIILRI) 2014/06

olusturabilir. Turkcell’in 2C14’te net donem kari1 %11,7’lik gerileyerek — Gelir 9370 10.507 11.408 5.778
493 milyon TL olarak agiklandi. Net dénem karinin gerilemesinde  Brutkar 3.421 4025 4.349 2.249
164,7 milyon TU'lik kur farki gideri onemli bir etki olusturdu. Yilin son Brit Kar Marjs (%) 35% 383 381 38I%
ceyreginde temettli 6demesi yapmasini bekledigimiz TCELL hisse Fasliyet Gideri 209 2190 2398 1238
. . ) . . . Faaliyet Gideri Marji (%) 22,4% 20,8% 21,0% 21,4%
senetleri icin 05.08.2014 tarihinde belirledigimiz hedef .flyatlmlz EAVOK 5 013 2161 2431 784
14,85 TL ve getiri potansiyeli 6ngorimiz “Endeksin Uzerinde FAVEK Marjt (%) 3,1% 30.1% 30.1% 30,9%
Getiri”dir. Net Kar 1.140 2,062 2.334 603
Net Kar Marji (%) 12,2% 19,6% 20,5% 10,4%

THYAO: Tirk Hava Yollar’'nin 2014 yili ikinci ¢eyrek satis gelirleri bir

onceki ceyrege gore %19,7 ve 2013 yilinin ayni ceyregine gore %33,1

Hisse Fiyati (*) 6,56
arttt ve 6.139 milyon TL olarak gerceklesti. Gegen yilin ikinCi 15 ayuk Hedef Hisse Fiyat 8,20
geyregine gore satislardaki artista UYK’daki %17,7’lik artisin yaninda,  viikselme Potansiyeli (%) (*) 25%
ABD Dolari ve Avro’'nun TL karsisinda sirasiyla %14,8 ve %20,6 Piyasa Degeri (mn TL) (¥) 8.860

giclenmesi de etkili oldu. Ancak, gelirleri agirhkli olarak Euro, *29/09/2014tarihli kapanis fivatlar itibariyle

giderleri ise agirlikli olarak USD olan THYAO’nun karlihk marjlarina

yilin Gglinci ¢ceyreginde Euro/USD paritesindeki gerilemenin olumsuz
etkisinin olmasini beklemekteyiz. Doluluk oranlari 6nceki yilin ayni ~ THYAC Performans (%) 423 347 -13,00
ceyregine gore %80,1 ile ayni kalirken, bir dnceki c¢eyrege gore BIST Performans (%) 7,06 319 -0.17

iyilesti. Son gelen verilere géore Temmuz ve Agustos aylarinda doluluk "
yiies g g g y Degerleme Parametreleri 2011 2012 2013] 2014/06

oranlari %81 ile bir 6nceki ¢ceyregin Gzerinde ve gegen yilin Temmuz

F/K 137,39 6,50 13,02 12,21

. e . . i
ve ABustos aylarinin ise (%81,3) hafif altinda seyrediyor. Brent petrol ¢ ravek 742 6,78 8,18 19,86
fiyatlari yilin ikinci ceyreginde hem gegen yilin ayni dénemine hem  pp/pp 057 1,39 1,28 1,25
de bir Onceki ceyrege gobre artis gosterdi. Ancak, yilin Gglncl  Hisse Bagina Kar (TL) 0,02 0,96 0,49 0,12

ceyreginde petrol fiyatlarinda yasanan gerilemenin karlilik marjlarina

olumlu etki etmesini beklemekteyiz. Gegen yilin ayni ceyregi ile [CEIRELTEN(LEIY 2014/06

karsilastirildiginda briut kar marjini petrol fiyatlarindaki artisin = Gelir 11.813 14.762 18.777 11.266
olumsuz, Euro/USD paritesindeki artisin olumlu etkiledigini Britkar 2.009 3.045 3472 1738
séyleyebiliriz. Sirketin son ceyrekte gerceklesen faaliyet gider marij Brilt Kar Marji (%) 17,0% 20,6% 18,5% 15,4%

bir 6nceki ceyrege gore iyilesti ancak, gecen yilin ayni ceyregine gore ~ FaalivetGider 1.650 1.960 2.382 1525

vy . . . . . . . Faaliyet Gideri Mariji (%, 14,0% 13,3% 12,7% 13,5%
kotiilesti. Net finansal giderlerdeki azalma ve 6zkaynak yontemiyle ‘aaliyet Gideri Marjt (%)

o .. .. ™ . . FAVOK 1.171 2.115 2.330 988
degerlenen istiraklerinin  karindan aldigi paylar ile vergi i )

e ) i > FAVOK Marijt (%) 9,9% 14,3% 12,4% 8,8%
yukimlaltklerindeki azaliglar sayesinde son ceyrek net kar marji . 19 1156 683 172
o/r e i . . S -

%6,5’e ylkseldi. THYAO hisse senetleri igcin 17.09.2014 tarihinde Net Kar Marjt (%) 0,2% 7.8% 3,6% 15%

belirledigimiz hedef fiyatimiz 8,20 TL ve getiri potansiyeli 6ngérimiz
“Endeksin Uzerinde Getiri” dir.

18



. _— ' indnil Cad. Kanarya Sk. No:25
B D Birikimlerinize Uzman Ydnetim EMIR HATTI Kat4-5 Yenisahra / ATASEHIR

Birikimleriniz uzman ve guvenilir .
e TIE T 444 Tel: 0216 547 13 00
ellerin yonetimine birakin 1 263 www.bmd.com.tr

Bizim Menkul Degerler A.S.

GCEYREKSEL STRATEJi RAPORU 10.10.2014

TUPRS: 2013 yili ikinci ¢eyreginde Akdeniz Rafineri Marji 2,52

S/varil iken 2014 yilinin ayni geyreginde 0,35 S$/varil olurken, isse riyati (%) 46,55
Turpag'in rafineri marji ise bu dénemlerde 2,63 $/varil’den negatif 12 ayiik Hedef Hisse Fiyat: 52,70
0,28 S/varil’e geriledi. 2013 yilinin her ceyreginde bir énceki vikselme Potansiyeli (%) (*) 13%
ceyrege gore gerileyen Akdeniz rafineri marji son Ui¢ ceyrektir de  piyasa Degeri (mn TL) (*) 11.657

0,30-0,39 S/varil bandinda dusiik seyretmektedir. Akdeniz rafineri  * 29/09/2014 tarihli kapans fiyatlan itibariyle
marjlarindaki kotlilesmede, zayif talep ile yeni kapasite ilaveleri ve

ozellikle Kuzey Amerika’da yiiksek kapasite kullanim oranlaryla |G e IIea)

E gerceklesen arz artiglarinin etkili oldugu séylenebilir. Tlpras'in  TUPRS Performans (%) -8,37 -5,48 11,94

E rafineri marjindaki kotlilesmede ise disiik kapasiteyle ¢alisiimasi  BiST Performans (%) -7,06 -3,19 -0,17

W ve digen Urln fiyat oranlariyla birlikte stok deger disuslerinin

O (0,28 $/varil) de etkili oldugu gérilmektedir. Son geyrekte sirketin Degerleme Parametreleri [ 2011] 2012l 2013 2014/06

= ton bazinda satiglariyla Uriin fiyat oranlarinin da gerilemesi ciroya F/K 8,07 8,81 8,97 6,87

= ve briit kara olumsuz yansidi. Diger yandan, kiiresel petrol FD/FAVOK 5,15 11,13 13,42 65,72
fiyatlarinda %6,2’lik yikselis ve dolarin TL karsisinda %14,8 deger PP/DD 2,29 2,66 211 2,22
kazanmasi ise cirodaki gerilemeyi sinirladi. Bununla birlikte, RUP  HisseBasina Kar (TL) 4,96 5,85 478 347

projesi ile ilgili olarak uygulanan kurumlar vergisi tesvikinin biyuk

6lcekli yatirimdan stratejik yatirim durumuna alinmis olmasiyla son  SELREEEEINCTL | 20|  2012] 2013 2014/06

ceyrekte olusan yaklasik 442 milyon TL ertelenmis vergi varliginin ~ Gelir 40806 42437 41078 18874
gelirlesmesi sonucunda sirket yilin ikinci ceyreginde 357,7 milyon Brutkar 2.647 Les1 1473 437
TL kar etti. BMD Model portféyiimiizde yer alan TUPRS hisse Briit Kar Marij (%) 6,5% 4,0% 3,6% 23%

Faaliyet Gideri 739 666 700 314

senetleri icin 13.08.2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz

- R, Faaliyet Gideri Marjt (% 1,8% 1,6% 1,7% 1,7%
52,70 TL ve getiri potansiyeli 6ngdriimiiz “Endekse Paralel aaliyet Gideri Marji (%)
. FAVOK 2.158 1.247 1.014 249
Getiri”dir. .
FAVOK Marjt (%) 5,3% 2,9% 2,5% 1,3%
Net Kar 1.245 1471 1.199 874
Net Kar Marji (%) 3,0% 3,5% 2,9% 4,6%

TRKCM: Trakya Cam’in girdi sagladigl sektorlerden otomotiv

sektoriinde; 2014 yili Ocak-Haziran doneminde yurt ici Pazar %24

. L . Hisse Fiyati (*) 2,58
gerilerken, otomotiv ihracatinda yasanan artisin etkisiyle 2014 12 Ayhk Hedef Hisse Fiyats 281
yilinin ilk alti ayinda Gretimdeki diisiis %2 ile simirli kaldi. insaat Yilkselme Potansiyeli (%) (*) 10%

sektérinde ise TUIK verilerine gére 2014 yili Mart ayindan itibaren Piyasa Degeri (mn TL) (*) 1.907
artisa gecen mevcut islerin seviyesi Temmuz ve Agustos aylarinda  «29/09/2014 tarihli kapans fiyatian itibariyle

tekrar geriledi. Sirketin girdi sagladigi diger bir sektoér olan beyaz

esya sektdrinde yilin ikinci geyreginde yasanan toparlanmaya
ragmen Ocak-Haziran déneminde yurt ici pazar %7 daraldi. Fakat TRKcM Performans (%) -2,64 6,14 11,00
Avrupa pazarindaki iyilesme ile birlikte ihracat yilin ilk yarisinda %6  BiST Performans (%) -7,06 -3,19 -0,17
blyudad. Trakya Cam 2013 yili Mayis sonu itibariyle Almanya’da

faaliyet gosteren Fritz Holding’in tamamini satin almisti. Sirketin  EEEIEWEECUEEE] 2011 2012{ 2013 2014/06

gecen yilin ayni déneminde 34 milyon TL seviyesinde olan Avrupa F/X 6,56 22,37 15,39 9,46

satislari 2014 yili ikinci ceyreginde 121 milyon TL olurken, satig FD/FAVOK 3,58 10,72 9,57 1377
gelirini %44,4 oraninda artirarak 499,6 milyon TL oldu. Sirketin bu PD/DD 0,86 0,89 0,84 0,79
Hisse Bagina Kar (TL) 0,37 0,11 0,17 0,15

donemdeki yurt ici cirosu artan Urin fiyatlarinin etkisiyle %23

biylyerek 378 milyon TLye yikseldi. ik madde ve malzeme
giderlerinde yasanan artis briit kar marjini 1 puan kétilestirirken, G"Tablosu(Mn_TL)
FAVOK marji %16,6 seviyesinde gerceklesti. Sirketin vergi &ncesi Gelir 1,253 1.034 1,488 %3

] N X Briit Kar 447 265 422 267
kari %48 artisla 59,8 milyon TL oldu ve bu dénemde 35,9 milyon TL i .

I )  oeliri | ile Sirketi ! o8 g Briit Kar Marji (%) 35,6% 25,7% 28,4% 28,0%
ertelenmis vergi geliri yazilmasi ile Sirketin net kar marji %8, Faalivet Gideri 219 1 312 176
seviyesinden %15,2 seviyesine ylikselirken, Ana Ortaklik Net Kari Faaliyet Gideri Mari (%) 17,5% 204% 21,0% 18,5%
o . . . ¢
ise %146 artisla 79,9 milyon TL olarak gergeklesti. TRKCM hisse  (,y ¢ 356 153 219 159
senetleri icin 03.09.2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz FAVOK Marjt (%) 28,3% 14,8% 14,7% 16,6%
2,84 TL ve getiri potansiyeli 6ngérimiz “Endekse Paralel Getiri” etkar 236 84 125 120
dir. Net Kar Marji (%) 18,8% 8,2% 8,4% 12,6%
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BMEKS: 2014 yili basinda yerel se¢im sirecinden kaynaklanan
politik gerginlik, déviz kurlarindaki asiri volatil hareketler, gerileyen
tiketici gliveni ve BDDK’'nin kredi karti taksit dizenlemesi Turkiye
elektronik perakendeciligi pazarini olumsuz etkiledi. Ancak yilin
ikinci ¢eyregiyle iyilesen finansal piyasalar ve politik risklerin
azalmasiyla yikselen tiiketici gliveniyle birlikte sektor daha sakin
bir ortama kavustu. Ozellikle cep telefonlarina getirilen taksit
yasaginin pazar lzerinde ciddi seviyede olumsuz etkilerinin olmasi
beklenirken, teknoloji ~magazalarinin  bankalarla yaptiklari
anlasmalarla  musterilerine alternatif finansman  ¢oziimleri
sunmalari yasagin olumsuz etkilerini minimize etti. Electroworld’{in
ardindan Darty’yi de satin alarak pazardaki konumunu giiglendiren
Bimeks’in satiglari 2014 yili ikinci ceyrekte %105 artisla 294 milyon
TL’ye ulasti. Karhliklari daha yilksek Grin gruplari olan beyaz esya,
kiguk ev aletleri ve kisisel bakim kategorilerinin toplam cirodaki
payinin %4’ten %12 seviyelerine ¢ikmasi brit karhihg 3,5 puan
artirarak %21,9 seviyesine cekti. Sirketin FAVOK'i 2C14’te %90
artisla 16 milyon TL'yi asti. Ayni dénemde FAVOK marji ise 0,4
puanlik gerilemeyle %5,5 oldu. FAVOK marjindaki gerilemenin
temel nedeni Darty magazalarinin devralinmasiyla yikselen kira ve
personel giderleri oldu. Darty Magazalari Haziran’dan itibaren
toplam ciroya katkida bulunurken, kira ve personel giderleri Nisan
ayindaki déntsimle birlikte 6denmeye baslanmisti. Sirketin 2014
yili ikinci ¢eyrek net kari gecen yilin ayni dénemine gére %3036
artisla 5,5 milyon TL olurken, net kar marji %1,9 seviyesinde
gerceklesti. BMEKS hisse senetleri i¢in 05.09.2014 tarihinde

belirledigimiz hedef fiyatimiz 2,16 TL ve getiri potansiyeli 6ngérimiiz

“Endeksin Uzerinde Getiri” dir.

AKENR: Sirket 2C14’te satislarini gecen yila gore %28 artirarak 216
milyon TL gelir elde etti. Yilin ikinci ceyreginde yagis miktarinin
azalmasina bagh olarak HES'lerdeki Uretim miktari gegen yilin ayni
dénemi gore %54 azaldi. Bundan dolayi Sirket, satis taahhitlerini
karsilayabilmek igin grup disi enerji sirketlerinden alim yapmak
durumunda kaldi ve buna bagl olarak satislarin maliyeti %85
ylkselerek 204 milyon TL oldu. Brit kar marji ise 29,1 puan
gerileyerek %5,6 seviyesinde gergeklesti. Nisan’da 1 ve 2 numaral
Gaz Turbin dnitelerinin girmesiyle ticari faaliyetlerine baslayan
Erzin Santrali, 5 Haziran’da 320 MW glicindeki Buhar Tirbin
initesinin de devreye girmesiyle tam kapasite ¢alismaya basladi.
Akenerji'nin 2C13 647 MW olan kurulu giicii Haziran 2014 sonu
itibariyle 1.551 MW seviyesine ulasti. Brit kardaki 47 milyon TL'lik
gerilemenin yanisira; operasyonel giderlerde gecen yil kaydedilen
6,7 milyon TL'lik istirak satis gelirinin bu yil olmamasi FAVOK’iin e
gecen yilin %75 altinda kalarak 16 milyon TL'ye gerilemesinde etkili
oldu. Gegen yilin ayni déneminde 7,1 milyon TL zarar agiklamis olan
Sirket, 2C14’te 16 bin TL net kar agikladi. Operasyonel karliliktaki
kotilesmeye ragmen net donem karindaki iyilesme finansman
gelirlerinden kaynaklandi. AKENR hisse senetleri icin 01.09.2014
tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 1,29 TL ve getiri potansiyeli
dngorimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri” dir.
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BvEKs | Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 1,80
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 2,16
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 20%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 216
*29/09/2014 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performansi (%) lay 3ay 1yl
BMEKS Performans (%) 16,13 19,21 3,45
BiST Performans (%) -7,06 -3,19 -0,17

Degerleme Parametreleri 2011 2012 2013| 2014/06

F/K 34,16 81,13 18,37 14,02
FD/FAVOK 4,65 5,98 11,09 13,64
PD/DD 1,45 1,34 1,66 1,39
Hisse Bagina Kar (TL) 0,07 0,02 0,10 0,01

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012 2013| 2014/06
396 495 697 567

Gelir

Brit Kar 87 89 119 110
Briit Kar Marji (%) 22,1% 18,0% 17,1% 19,3%

Faaliyet Gideri 62 73 108 95
Faaliyet Gideri Marji (%) 15,7% 14,7% 15,5% 16,8%

FAVOK 36 28 27 26
FAVOK Marji (%) 9,1% 5,6% 3,9% 4,6%

Net Kar 4 2 12 2
Net Kar Mariji (%) 1,0% 0,4% 1,7% 0,3%

AKENR | Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 1,06
12 Ayhk Hedef Hisse Fiyati 1,29
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 22%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 773

*29/09/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

Fiyat Performansi (%)

AKENR Performans (%) -7,83 -6,19 -20,30
BiST Performans (%) -7,06 -3,19 -0,17

F/K 15,13

FD/FAVOK 19,08 16,64 16,19 116,75
PD/DD 1,32 1,27 1,06 1,13

Hisse Basina Kar (TL) -0,56 0,21 -0,17 -0,12

Degerleme Parametreleri | 2011 2012 2013 2014/06|

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011f  2012] 2013 2014/06
560 802 771 435

Gelir

Brit Kar 110 139 149 19
Briit Kar Marji (%) 19,6% 17,3% 19,4% 4,4%

Faaliyet Gideri 51 44 44 22
Faaliyet Gideri Marji (%) 9,0% 5,4% 5,7% 5,1%

FAVOK 106 149 166 25
FAVOK Mariji (%) 19,0% 18,6% 21,5% 5,6%

Net Kar -213 81 -127 -90
Net Kar Marji (%) -38,1% 10,1% -16,5% -20,6%
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CIMSA: Cimsa’nin ton bazinda gimento satiglari, toplam ihracattaki Degerleme (TL)

azalistan kaynaklanarak 2014 yil ikinci geyreginde gegen yilin ayni

Hisse Fiyati (*) 14,40
dénemine gore %4 geriledi. 2014 yilinda mevsim normalleri Gzerinde 1, 1k Hedef Hisse Fiyat 16,00
seyreden hava sartlari ile devam eden yatirim ve kentsel donlslim  yiseime potansiyeli (%) (*) 11%
projeleri ¢imentoya olan talebi canh tutarak fiyatlarin yiksek piyasa pegeri (mnTL) (*) 1.945

seyretmesine sebep oldu. Artan gimento fiyatlari ve daha yliksek *29/09/2014 tarihli kapanis fiyatlian itibariyle

N karliliga sahip beyaz ¢imento ihracatinin artmasi ile Sirket, gegen yilin

'&-l ayni dénemine gére %11 satis bilylimesine ulasarak 309 milyon TL LEdESaelaElENE)

S satis geliri elde etti. Sirketin gegen yilin ayni dénemine gore ton CMSAPerformans (%) 619 3,23 29,13

t.'h bazinda yurt ici satislari degismezken, Sirketin yurt ici satis gelirlerj BISTPerformans (%) 7,06 319 oL
%10,2 oraninda yiikselerek 230 milyon TL oldu. ihracat tarafinda ise [Degerleme Parametreleri |

< . . . N . . Degerleme Parametreleri 2011 2013| 2014/06

E Sirketin beyaz ¢imento satislari ton bazinda artis gosterirken, ihrag F/K ?ﬂ?
p.azarl durumundaki.ijllselerdg yasanan i¢ karisikliklar nedeniyle .gri ED/FAVOK 6:18 7,'53 6:86 13:17
¢imento satiglari geriledi. Déviz kurlarinin gegen yilin ayni dénemine  pppp, 119 125 142 181
gore ylksek seyretmesinin de katkisiyla ihracat gelirleri %13 artigla 79 hisse Bagina Kar (T1) 0,91 0,85 2,24 0,73

milyon TL oldu. Sirketin brit kar marji n ilk madde ve malzeme

giderlerindeki sinirli artisin  yaninda enerji tasarrufu saglayan [FAREE R0 2011 2012 2013| 2014/06
801 857 954 535

yatirimlarin devreye girmesinin etkisi ile 6,6 puan iyilesti. Sirket bu gelir

ceyrekte %37 artisla 98 milyon TL FAVOK acikladi. 2013 yilinin ikinci  Britkar 207 211 232 157
ceyreginde Sabanci Holding hisse senetlerini satan Cimsa bu satistan Briit Kar Marjt (%) 25,8% 24,7% 24,3% 29,3%
139,9 milyon TL kar elde etmisti. Hem gecen yil yapilan hisse satiginin ~ FaalivetGider 45 47 50 27
hem de Sirketin istiraki Exsa’nin karinin bu ceyrekte gerilemesini Faaliyet Gideri Marjs (%) 56% >4% 2% 1%
.. . , e e . FAVOK 201 210 236 157
etkisiyle Cimsa’nin 2014 yili ikinci ceyrek ana Ortaklik Net Donem Kari FAVOK Mari (%) 25 1% 2a5% 2a8% 29.45%
. . . . arji (% , 19 2 ,87% ,47%

%6'7,2 f';\za'larak 63,3 milyon TL olurken net kar m?rjl %20,4. §eV|y§5|ne Net Kar 123 1 302 101
geriledi. Bir defaya mahsus yazilan SAHOL satisi g6z ardi edilirse Cimsa Net Kar Marji (%) 15.4% 13,0% 31,7% 18,9%

2014 yih ikinci ceyreginde %20 net kar bliyimesi yakaladi. CIMSA hisse
senetleri icin 28.08.2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 16,00
TL ve getiri potansiyeli 6ngérimiiz “Endekse Paralel Getiri” dir.

TRGYO: Sirket, 2014 yili ikinci gceyrekte 165 milyon TL konut satis geliri,

34 milyon TL kira geliri ve 10 milyon TL ortak alan geliri olmak iizere ~ "sse Fivat () 302
. . L i . k Hedef Hisse Fi ,
211 milyon TL ciro elde etmistir. Konutlarin ortalama brit kar mariji 12 Avlic Hedef Hisse Fivat %0
y e . ) . L. Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 49%
%16,4, AVM’'nin ise %69,5'dir. Mall of Istanbul projesi kapsaminda 30 .
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 1.510

Haziran 2014 itibariyle, 1.003 konut, 128 ofis ve 14yatay ofis olmak
lizere toplam 1.145 {initenin Onsatis taahhit s6zlesmelerine istinaden
toplam 591,6 milyon TL (KDV dahil) avans alinmistir. Bunun 4G2013'de
132,1 milyon TL, 1C 2014’te 194,2 milyon TL ve 2C 2014’te 140,1 TRGYO Performans (%) -13,96 -10,65 -8,78
milyon TL olmak Uzere 466,4 milyon TL’si teslim edilerek kesin satis  BisT Performans (%) -7,06 -3,19 0,17
gelirine yazilmistir. Torun Center’da ise taahhtli 6nsatis tutar ise

384,7 milyon TL'dir. Sirketin faaliyet giderleri %33,6 artmistir ve 18,7 mm

*29/09/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

milyon TL olmustur. Genel yoénetim giderleri %19,6 azalirken, /K 5,02 4,78 7,24 3,93

. . . . . FD/FAVOK 17,57 17,46 20,76 32,69

pazarlama ve satis giderleri %178 artmistir. Ozkaynak yontemiyle PD//DD 035 057 046 053
konsolidasyona dahil edilen Torunlar GYO- Torun Yapi- Torunlar Gida ’ ’ ’ ’

Hisse Basina Kar (TL) 0,79 0,67 0,38 0,54

Proje Ortakhgl, 1 Nisan 2014 tarihinden itibaren kontroliin Torunlar

GYO’ya gegmesi ile birlikte Torunlar GYO hisselerine isabet eden kismi  paprsry (Mn-TL) 2011 2013 2014/06
163 225 344 458

155.801 TL olup, bir kereye mahsus gelir olarak muhasebelegtirilmigtir. .

Bu sayede Sirketin net dénem kari 271 milyon TL’ye ulagmistir. TRGYO gt kar 100 139 166 120

hisse senetleri icin 27.08.2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz Briit Kar Marji (%) 61,5% 61,6% 48,2% 26,3%
4,50 TL ve getiri potansiyeli 6ngériimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri” raalivet Gideri 25 17 26 19
d ir. Faaliyet Gideri Marji (%) 15,0% 7,6% 7,6% 4,1%
FAVOK 76 122 141 102

FAVOK Marji (%) 46,6% 54,3% 40,9% 22,3%

Net Kar 177 337 191 271

21 Net Kar Marji (%) 108,8% 149,7% 55,4% 59,2%
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BIZIM: Bizim Toptan 2C14’te 559 milyon TL ciro elde ederek gecen yila
gore yatay performans sergiledi. Gidada kredi kartlarina getirilen
taksit yasagl satiglarin biylimesinde 6énemli bir engel oldu. Mayis’in
ortasinda kurumsal kredi kartlarina taksit yasaginin kaldirilmasi ve
Haziran ayinda Ramazan etkisiyle talebin artmasi satislarda canlanma
saglasa da ciro hafif de olsa gecgen yilki seviyesinin altinda kaldi. TGtln
grubunun toplam satislardaki payinin 2014’tin ilk yarisi sonunda %20
seviyelerine gerilemesi Urin karmasini iyilestirirken, HoReCa ve
Kurumsal musterilerde penetrasyonun artmasiyla misteri karmasi
iyilesti. Bu gelismelerin sonucunda, brit kar marji1,0 puan yukselerek
%9,6’lik glgcli bir performans ortaya koydu. Pazarlama ve Satis
giderlerindeki %17, Genel Yoénetim giderlerindeki %9 ve vadeli
alimlardan kaynaklanan gidereler ile vadeli satislardan kaynaklanan
gelirlerin negatif netindeki %13’lik artis, briat kar marjindaki
ivilesmenin FAVOK marji tzerindeki etkisini sinirlandirdi. FAVOK,
gecen yila gére %3,4’liik artisla 17,4 milyon TL’ye yiikselirken, FAVOK
marji %3,1 oldu. Faaliyet gider marjindaki kotilesme ve gecgen yil
kaydedilen sigara stok karinin bu yil olmamasinin yanisira, faiz
giderlerinin %93 artisla 1,9 milyon TL'ye ulasmasi net donem karini
olumsuz etkiledi. Net donem kari 2C14’te %17,1 gerileyerek 5,3
milyon TL oldu. BIZIM hisse senetleri icin 14.08.2014 tarihinde
belirledigimiz hedef fiyatimiz 21,65 TL ve getiri potansiyeli 6ngérimiz
“Endeksin Uzerinde Getiri” dir.
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Bzm Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (¥) 18,40
12 Ayhk Hedef Hisse Fiyati 21,65
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 18%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 736

*29/09/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

Fiyat Performansi (%)

BIZIM Performans (%) -1,08 -1,34 -28,34
BiST Performans (%) -7,06 -3,19 -0,17
Degerleme Parametreleri | 2011] _2012] _2013[ 2014/06]
F/K 25,18 42,61 23,76 21,94
FD/FAVOK 11,68 15,80 13,09 21,32
PD/DD 7,57 9,20 6,94 5,64
Hisse Basina Kar (TL) 0,75 0,65 1,00 0,25
GelirTablosu (WnTl) | 2011] _2012] _2013] 2014/06
Gelir 1.733 1.974 2.247 1.056
Brit Kar 148 171 197 105
Briit Kar Marji (%) 85% 87% 8,8% 9,9%
Faaliyet Gideri 94 112 141 78
Faaliyet Gideri Marji (%) 5,4% 5,7% 6,3% 7,4%
FAVOK 63 69 69 34
FAVOK Mariji (%) 3,6% 3,5% 3,1% 3,2%
Net Kar 30 26 40 10
Net Kar Marji (%) 1,7% 1,3% 1,8% 1,0%
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BMD Arastirma Hisse Takip Listesi
Hisse Fiyati (TL)

SIRKET Pog(:i:e“ 1vik | 1vil 1vil R VeI ETS
E Ort. Maks. Min. Tarihi
E AKENR 1,09 1,29 EUG 18,3% 1,15 1,42 0,94 - 40,08 01.09.2014
w AKSEN 2,48 3,87 EUG 56,0% 2,64 3,21 2,05 - 10,46 20.11.2013
9‘ ARCLK 12,40 1510 EUG 21,8% 12,27 13,80 10,11 13,75 9,09 14.08.2014
E AYGAZ 9,12 Gozden Gegiriliyor 8,58 11,00 7,06 9,86 11,29
BAGFS 11,50 13,40 EPG 16,5% 9,27 14,10 6,22 28,68 24,20 17.07.2014
BIMAS 47,30 48,65 EPG 2,9% 45,60 54,00 36,01 34,15 22,50 26.03.2014
BIZIM 18,30 21,65 EUG 18,3% 20,41 27,55 17,60 21,30 10,67 14.08.2014
BMEKS 1,85 2,16 EUG 16,8% 1,68 2,12 1,38 16,95 10,41 05.09.2014
CIMSA 14,75 16,00 EPG 8,5% 12,52 16,45 9,70 10,86 7,69 28.08.2014
DOAS 8,94 9,43 EPG 5,5% 7,64 9,81 5,25 9,55 11,69 19.05.2014
EKGYO 2,44 3,14 EUG 28,7% 2,47 2,94 1,88 8,60 9,70 27.08.2014
EREGL 4,17 4,20 EPG 0,7% 3,08 4,78 2,00 12,66 8,03 20.08.2014
FROTO 26,00 27,25 EPG 4,8% 24,58 30,30 17,85 16,31 15,54 03.07.2014
GUBRF 4,21 Gozden Gegiriliyor 3,82 4,88 2,29 12,51 5,09
ISGYO 1,29 1,52 EUG 17,8% 1,25 1,45 1,03 6,73 7,91 27.08.2014
KRDMD 2,18 2,29 EPG 5,0% 1,45 2,28 0,81 8,63 6,61 16.06.2014
PETKM 3,39 3,75 EPG 10,6% 2,96 3,80 2,37 34,24 14,91 19.08.2014
SNGYO 0,85 1,10 EUG 29,4% 0,86 1,19 0,65 34,31 48,99 27.08.2014
TCELL 12,05 14,85 EUG 23,2% 12,14 14,15 10,30 12,88 6,22 05.08.2014
THYAO 6,52 820 EUG 25,8% 6,85 8,44 5,52 12,27 8,28 17.09.2014
TOASO 13,00 12,15 EPG -6,5% 12,24 14,20 9,39 13,36 8,32 03.03.2014
TRGYO 3,14 450 EUG 43,3% 3,23 3,86 2,41 3,60 16,36  27.08.2014
TRKCM 2,59 2,84 EPG 9,7% 2,32 2,84 1,83 10,04 7,73 03.09.2014
TTKOM 5,91 6,94 EUG 17,4% 5,99 6,80 5,14 12,30 5,88 24.07.2014
TTRAK 72,00 66,15 EPG -8,1% 61,15 78,95 45,55 13,49 12,35 22.04.2014
TUPRS 45,90 52,70 EPG 14,8% 45,34 54,80 34,25 6,39 15,67 13.08.2014

*09/10/2014 tarihli BiST kapanis fiyatlari ile
EUG: Endeksin Uzerinde Getiri
EPG: Endekse Paralel Getiri
EAG: Endeksin Altinda Getiri
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Bizim Menkul Degerler A.S
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Onemli Uyar

BMD Strateji Raporu her geyregin baslangicinin ilk haftasi sonunda yayinlanmaktadir. Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan
okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir
yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da belli bir getiri garantisi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir.

Burada yer alan bilgiler BMD’nin guvenilir oldugunu dustindtgu yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenmistir. Kullanilan bilgilerin
hatasizhgl ve/veya eksiksizligi konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari araciligiyla
tiim BMD misterilerine eszamanl olarak dagitilimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle
gegerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da
bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman
dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki
tavsiye ve goruslerlerle gelisen diger BMD Arastirma Bolimu raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu ¢alisma kesinlikle tekrar gikariimak, ¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamistir ve BMD Arastirma
BolUmu’niin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat
degerlemeleri de dahil olmak tzere tim yorum ve g¢ikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘niin izni olmadan bagskalariyla paylasmamalari gerekmektedir.
BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolumu gerekli
oldugunu dustindiglinde dizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte,
bu calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirrm enstrimanlarinin almi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli
olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu galismaya degil, arz edilen yatirim araci ile ilgili kamuya duyurlmus ve yayinlanmis izahname ve
sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun igerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya
da dolayh herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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