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YONETICi OZETi

Gelismis lilkeler 2014’iin ilk yarisinda, yavaslayan ekonomilerini canlandirmak igin uygulayabilecekleri
politikalar iizerine yogunlasti. ABD ekonomisi yilin ilk ¢ceyreginde son 3 yilda ilk kez daralirken, reel sektorde
yasanan oncli gostergeler ABD ekonomisinin 6nimizdeki dénemlerde glicli bir sekilde toparlanacagina isaret
etmektedir. Buylumesi beklentilerin altinda kalan Avro Bdlgesi'nde, Almanya gugli blylmesi ile dikkat gekti.
Ekonominin canlanmasi igin tedbirler uygulayan Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Haziran toplantisinda faiz
indirimine giderken, finansal piyasalar ve reel ekonomideki durgunlugu gidermek igin gerekirse genislemeci
polikalar uygulabilecegini agikladi. Asya’da; Japonya yiiksek biyime hiziyla diger gelismis Glkelerden ayristi.
Blyumesi yavaslayan Cin’de ise, hiiklimet bliylimeyi ilave tesvikler uygularak blyimeyi hizlandirmaya ¢aligiyor.
Rusya-Ukrayna arasindaki gerilim ateskesin sonlanmasiyla yeniden tirmanarak, kiiresel piyasalar lzerinde baski
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unsuru olmaya devam etmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 2014’iin ilk ceyredinde %4,3 ile beklentilerin iizerinde biiyiidii. Yerel segcimler dncesinde artan
politik risk ve i¢ talebi kismaya yonelik makro ihtiyati tedbirlere ragmen ekonomi iyi bir performans sergiledi.
Blylimeye; arz tarafinda imalat sanayi, hizmetler ve insaat onciilik ederken, talep tarafinda ise devlet harcamalari
ve ihracatin olumlu etkilerini goérdik. Yilin ilk bes ayinda dis ticaret agiginda gecen yila gore %24,9’luk azalma
meydana geldi. ihracat %7,4 artarken, ithalat %5,6 azaldi ve bunlarin sonucunda ihracatin ithalati karsilama orani
8,3 puanlik artisla %68,1’e ylkseldi. Dis ticaret dengesi yila iyi bir baslangic yapmisti. Ancak son (¢ ayda TL'nin
zayiflama hizindaki azalma, ihracatin artis hizinda da azalmaya neden oldu. En fazla ihracat yaptigimiz ikinci tlke
Irak’taki politik sorunlar ve TCMB’nin faiz indirimlerinin tasarruf etme egilimini artirarak ithalati hizlandirmasi, yilin
geri kisminda dis ticaret agigimizi olumsuz etkileyecek riskler arasindadir. Ocak ayinda faiz oranlarinda 6nemli
seviyede artisa giden TCMB, Mayis ve Haziran toplantilarinda sirasiyla 50 ve 75 baz puanlik indirime gitti. TCMB,
baz etkisinin de etkisiyle yilin ikinci yarisinda enflasyonda dislis beklemektedir. Nitekim son PPK toplantisinda kredi
buyumesinin makul seviyede oldugu ve 2014’te toplam talep kosullarinin enflasyon baskilarini sinirlayacagi
yinelendi. Ancak Haziran ayi enflasyon orani %9,16 ile beklentilerin tzerinde geldi. Bit¢e dengesinde, Ocak-Mayis
déneminde gegen seneye gore kotilesme var. 2014°Un ilk 5 ayinda, faiz hari¢ giderlerde %15,2, faiz giderlerinde
%14,4 artis yasandi. Vergi gelirlerindeki %8,9’luk artisin, faiz haric giderlerdeki artisin altinda kalmasiyla hem faiz
disi fazlada hem de bitge dengesinde kotiilesme yasandi. Gergeklesen biitge giderlerininin yilin ilk bes ayinda
kontrol altinda tutulabildigini séylemek de pek mimkin degil. Bunun yaninda yaklasan se¢cim takviminin hedefler
lizerinde bir risk olusturdugunu goz 6niinde bulundurmak gerekiyor.

2014 yili iiciinii ceyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 70 bin — 75 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %25, sabit getirili menkul kiymetlere %55, kiymetli
madenlere %10 ve déviz sepetine %10 adirlik verilerek model portféyiimiizii gesitlendirmekten yanayiz. Bir
onceki ceyrekte sinai endeksi 70 bin seviyesinin tzerinde iken varlk dagihmi 6nerimizi %25 hisse, %60 SGMK , %5
kiymetli madenler ve %10 doéviz sepeti olarak belirlemistik. Ancak, Avrupa Merkez Bankasi’'nin Haziran ayinda
acikladigl piyasalari destekleyici genislemeci kararlar ve Fed’in faiz artinmina 2015 yil ikinci yarisindan 6nce
baslamayacagi beklentileriyle altin ve gimis fiyatlarinda oniimiizdeki ceyrekte hafif yukari hareketlenme
beklemekteyiz. Bu sebeple bir dnceki ¢eyrege gore modelimizde yer alan altin ve glimis agirhg %5’ten %10’a
yikseltilirken, sabit getirili menkul kiymetlerin agirligi ise ayni miktarda azaltildi. Buna ek olarak, 2014 yili Agustos
ayinda vyapilacak Cumhurbaskanligi secimleri atmosferinin olusturacagi belirsizlikle birlikte, Borsa istanbul’un
seyrinde 6nemli bir degisiklik beklememekteyiz. Bundan dolayi bir 6nceki ceyrege gore sinaf endeksinin 70 bin — 75
bin bandinda seyretmesi halinde modelimizde hisse senedi icin 6nerilen agirlikta bir degisiklige gidilmedi.
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KURESEL GORUNUM
IMF ve OECD’nin ardindan Diinya Bankasi da 2014 yil kiiresel biiyiime tahminlerini asagi yonde revize etmistir.
IMF, Nisan ayinda yayinladigi raporunda 2014 ve 2015 yili kiiresel bllyiime tahminlerini sirasiyla %3,6 (6nceki %3,7)
ve %3,9 olarak belirlemistir. OECD ise Mayis ayi raporunda bu yillarda blyliime oranlarini %3,4 (6nceli %3,6) ve
%3,9 olarak ongordigini ifade etti. En son ise Diinya Bankasi, kiresel ekonominin ABD’deki olumsuz hava
kosullari, finansal kargasa ve Ukrayna’daki kriz nedeniyle 2014 yili biyime tahminini %3,2’den %2,8 seviyesine
indirmis ve 2015 yili blylme tahminini ise %3,4 olarak belirlemistir.

Diinya Bankasi Haziran ayinda yayinladigi raporunda, gelismis iilkelerin 2014 yili biiyiime tahminini, ABD
ekonomisi biiyme tahmininde yapilan asagi yonlii revizyonun énemli etkisiyle, %2,2’den %1,9’a revize etti. ABD
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ekonomisinin 2014 yili birinci ¢eyrek biliyimesi 25 Haziran tarihinde negatif %1’den negatif %2,9’a revize edildi.
Yilin ilk ceyreginde olumsuz hava kosullari nedeniyle yatirnmlarda dlsts yasamisti, ancak son bulylime
revizasyonunde tiiketim harcamalarindaki bliyiimenin de %3,1’den %1’e revize edilmesi pek olumlu algilanmadi.
Dinya Bankasi Haziran ayinda yayinladigi raporunda ABD’nin 2014 yili bliyime tahminini %2,8’den %2,1’e cekti.
Avro Bolgesi 2014 yilinin ilk ¢eyreginde, bir onceki ceyrege gore %0,2 bilylidi. Bolgede Almanya ekonomisi bu
dénemde %0,8 oraninda biiylyerek dnceki ceyreklere gore giicli bir ekonomik performans gostermis, Hollanda ve
italya ise sirasiyla %1,4 ve %0,1 daralmistir. Diinya Bankasi Avro Boélgesi 2014 yili bilyiime tahminini %1,1 olarak
sabit biraktl. Japonya’da ise devam eden genislemeci politikalar sayesinde enflasyon Nisan ayinda %3,4 ile oldukca
yiiksek seviyelere ulasti.

Avrupa Merkez Bankasi Haziran ayi basinda yaptigi toplantida 11 Haziran tarihinden itibaren gegerli olmak
iizere politika faizini %0,25’ten %0,15’e, bor¢ verme kolayligi oranini %0,75’ten %0,40’a ve mevduat kolayligi
oranini ise %0’dan negatif %0,10’a indirdi. Negatif faizin, bankalarin AMB’nda tutmalari zorunlu rezervi asmalari
halinde uygulanacagi agiklanmistir. Boylece, bankalarin hane halkina ve finansal olmayan sektorlere agtiklar
kredilerin artirilmasn ve ekonomik aktivitenin gliclenmesini hedeflemektedir.

FED Haziran ayinda yaptigi toplantida ayhk tahvil alimini 10 milyar dolar daha azaltarak 35 milyar dolara
indirdi. ABD ekonomisinden son gelen verilerin blylimedeki canlanmanin zayifligini isaret ediyor olmasi sebebiyle
FED uyelerinden faiz artirnmlarina ne zaman baslanmasi gerektigi ile ilgili de farkh gorisler geliyor. Bu konuyla ilgili
belirsizligin yilin son geyreginde netlesebilcegi gorusindeyiz.

Gelismekte olan iilkelerde ilk ceyrek biiyiime hizinda yavaslama devam etti. Ukrayna’daki kriz, Cin’in dengelenme
slireci, bazi orta gelirli Glkelerdeki siyasi gerilimler ve yavas ilerleyen yapisal reformlar, gelismekte olan
ekonomilerin yilin ilk ceyreginde disik biylime performansla biylmelerine sebep olmustur. Cin ekonomisindeki
yavaslama 2014 yilinin ilk ¢eyreginde devam etmis ve ilk ceyrek blylimesi %7,4 olmustur. Ancak, Nisan ve Mayis
aylarinda temel ekonomik gostergelerde iyilesme goriilmeye baslanmistir. Resmi imalat PMI endeksi son bes ayin
en yiksek seviyesine yikselirken gelismis ekonomilerdeki talep iyilesmesi ihracat kazanclarini genisletmistir.
Enflasyon da yeniden yikselise ge¢mis ancak burada artan gida fiyatlar etkili olmustur. Brezilya ekonomisindeki
yavaslama da yilin ilk ceyreginde devam etmistir ve yavaslayan yatirimlar ve tiiketim sebebiyle %1,9 biyime
gerceklesmistir. Gelismekte olan ekonomilerden gelen yavaslama sinyallerine ragmen, FED’in politika faiz oranini
artirma konusunda erken davranmayacagl ve AMB ile Japonya Merkez Bankasi’’nin ekonomilerini destekleyici
yondeki duruslarini siirdiirecek olmalari, gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinin devam edecegine isaret
etmektedir.
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ABD

ABD’de 2014 yili ilk ¢eyrek biiyiime orani negatif %2,9’a revize edilirken, bir éncek g¢eyrekte %2,6 biiyiien
ekonomide son 3 yilda ilk kez daralma yasanmistir. Son ¢eyrekte yasanan daralmada sirketlerin stoklari daha
yavas artirmasi ve yatirimlardaki yavaslama ile birlikte dis ticaret agiginin artmasi ve olumsuz hava kosullari etkili
olmustur. Nisan ayinda son iki yilin en yiiksek seviyesine ulagan dis ticaret agiginin ABD’nin ticaret ortagi Ulkelerin
blylime performanslarinin tatmin edici seviyelerde olmamasi sebebiyle 6niimizdeki dénemlerde de yiksek
seyretmesi beklenmektedir. Ancak, mayis ayinda reel sektdrde yasanan pozitif gelismeler sayesinde OECD 6ncii
gostergeler endeksi ve Dlinya Bankasi’nin Haziran ayi raporu, ABD ekonomisinin 6niimiizdeki donemlerde giigli
toparlanma yasayacagina isaret etmektedir. Mayis ayinda PMI endeksi ve tiiketici gliveni de ylkselmistir. Diger
yandan isgliciine katiimda istenilen seviyeye ulasilamamasi biyime ile ilgili asagl yonla risk olusturmaktadir.
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Guglenen isglicl piyasasinda toplam istihdam durgunluk dncesindeki zirve seviyesini asmis olmasina ragmen Mayis
ayinda %62,8 olan isgiliciine katilim orani 1978’den bu yana en dislk seviyesindedir. Degisen demografik yapi ve
artam emekli sayisinin bu disite etkili oldugu gerekge gosterilmekte ve Diinya Bankasi raporunda 2014 yilinda
1999 yilindan bu yana en yiksek rakam olan 2,6 milyon kisilik istihdam yaratilmasi beklenmektedir.

FED Haziran ayinda yaptigi toplantida ayhk tahvil alimini 10 milyar dolar daha azaltarak 35 milyar dolara
indirdi. ABD ekonomisinden son gelen verilerin blylimedeki canlanmanin zayifligini isaret ediyor olmasi sebebiyle
FED uyelerinden faiz artirnmlarina ne zaman baslanmasi gerektigi ile ilgili de farkh gorisler geliyor. Bu konuyla ilgili
belirsizligin yilin son geyreginde netlesebilcegi gorusindeyiz.

AVRO BOLGESI

2014 yili ilk ¢ceyreginde %0,2 biiyiiyen Avro Bélgesi’nde bu oran beklentlerin altinda kalmistir. Bolgede Almanya
ekonomisi bu donemde %0,8 oraninda biylyerek Onceki ceyreklere gore gicli bir ekonomik performans
gostermis, Hollanda ve italya ise sirasiyla %1,4 ve %0,1 daralmistir. Beklentilerin altinda gergeklesen biiylime verisi
ile birlikte dusiik seyreden enflasyonun deflasyon riskini kuvvetlendirebilecegi beklentisi AMB’yi Haziran ayinda
bazi 6nlemeler almaya itmistir.

AMB, Haziran ayi toplantisinda faiz oranlarinda indirim, uzun dénem refinansman operasyonu ile kredilerin
desteklenmesi, varliga dayali menkul kiymet piyasalarindaki tikanikligi gidermek amaciyla varhk alimi ve gerek
olursa reel ekonomiyi desteklemem icin genislemeci politikalar uygulanabilecegi a¢iklamalarinda bulunmustur.
11 Haziran tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere politika faizi %0,25'ten %0,15’e, bor¢ verme kolayligi oranini
%0,75’ten %0,40’a ve mevduat kolayligi oranini ise %0’dan negatif %0,10’a indirilmistir. Negatif faizin, bankalarin
AMB’de tutmalari zorunlu rezervi asmalari halinde uygulanacagi aciklanmistir. Boylece, bankalarin hane halkina ve
finansal olmayan sektérlere agtiklari kredilerin artirilmasi ve ekonomik aktivitenin gliclenmesini hedeflemektedir.
Uzun donem refinansman operasyonu cercevesinde bankalarin hane halkina konut satin almalari igin
kullandirdiklari krediler harig, hane halkina ve finansal olmayan sirketlere kullandiracaklari kredilerin 4 yil boyunca
desteklenecegi agiklanmistir. Bankalara taninan uzun dénem refinansman operasyonu baslangi¢ tutarinin 400
milyar avro olacagy; ilk ihalelerin 2014 yilinin Eylil ve Aralik ayinda, diger ihalelerin ise 2015 yili Mart ve 2016 yih
Haziran ayinda gerceklestirilecegi bildirilmistir.

JAPONYA

Japon ekonomisi 2014 yili ilk ceyreginde énceki ¢ceyrege gére %1,6 biiyiidii, bu oran 2011’den bu yana gériilen en
yiiksek ceyreklik biiyiime oldu. Y\lin ilk ceyreginde diger gelismis Ulkelerin ¢eyreklik bliyiime oranlarina gére ¢ok
daha iyi performans sergileyen Japonya ekonomisi boylece diger gelismis lilkelerden de ayrismis oldu. Ancak, bu
bliylime oraninin tiketicilerin 2014 yili Nisan ayinda yapilacak tiiketim vergisi artislari (%5’ten %8’e) 6ncesinde
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taleplerini 6ne almalari sebebiyle ylksek gerceklestigi ve yil boyunca siirdiiriilmesinin zor olacagi dastinilayor.
ihracat ortag lilkelerde tatmin etmeyici biiylime performanslari yasanmasi ve yilin ikinci ceyreginde uygulamaya
gecirilen tiketim vergisi artislarinin i¢ talebi cansizlastirmasi tlkenin blylime orani lzerinde asagi yonli riskler
olusturmaktadir. Diinya Bankasi Japon ekonomisinin 2014 ve 2015 vyillarinda %1,3, 2015 yilinda ise %1,5
blylmesini beklemektedir. Uzun donem enflasyon hedefi %2 olan Japonya’da Nisan ayinda vergi artislari
sebebiyle, enflasyon son 23 yilin en hizli artigini kaydetmis ve %3,4 olmustur. Diger yandan, Nisan ayinda %5’ten
%8'’e ¢ikarilan tiketim vergisindeki artisin yillik enflasyona etkisinin 1,7 puan seviyelerinde olacagi BOJ tarafindan
ongoriulmektedir. Mali politikalar arasinda kurumlar vergisi indirimi de Japonya’nin glindemindedir.

CiN
Cin’den yavaslayan biiyiime ile basedebilmek igin hiikiimet ilave tesvikler uygulamaktadir. 2014 yil ilk ¢eyrek
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buyumesi %7,4 olmustur. IMF'nin yillik buyime beklentisi 2014 yili icin %7,5, Dinya Bankasi’'nin ise %7,6’dr.
Hikiimetin uyguladigl tesvikler KOBi’lere ve tarimsal faaliyetlere yonelik kredi veren bankalarin zorunlu
karsiliklarini diisiirerek yeni kredi olusumunu tesvik etmek ve KOBI’lere yénelik vergi muafiyetleridir. Diger yandan,
konut sektoriinde ve yatinnmlarda yasanan yavaslama biylime agisindan asagi yonli risklerin basinda gelmektedir.
Ancak, yilin ikinci geyreginde ekonomik gostergeler toparlanma egilimini isaret etmektedir. PMI verisi Mayis ayinda
yilin en ylksek artisini gostermis ve gelisen ulkelerdeki toparlanmayla birlikte dis ticaret dengesi iyilesme egilimine
girmistir. Enflasyon ise artan gida fiyatlari sebebiyle %2,5 ile son 4 ayin en yiksek seviyesindedir. IMF Haziran
ayinda Cin ekonomisinin sert inis riskinin olmadigina ancak, hikimetin ylksek yerel borglarindan
kaynaklanabilecek finansal risklere deginmistir. Diinya Bankasi ise son yayinladigl raporunda son 10 yilda Cin
ekonomisinde biylmenin odaginin arz tarafinda imalattan hizmetler sektériine kaydigi, talep tarafinda ise
yatirimlarin yaninda, i¢ tiikketimin artmasinda kredilerdeki artisin etkili oldugunu belirtmistir. Oniimiizdeki dénem
icin ise Cin’in bliyiime performansinin yapisal dénlisim ve ekonomik dengelenme siirecinin iyi ydnetilmesine bagh
oldugunu ifade etmistir.

DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

Rusya ile Ukrayna, dogalgaz sorununu Stockholm tahkim mahkemesine tasimama konusunda anlastilar. Rusya
Federasyonu Enerji Bakanlhigi’ndan gelen agiklamaya gore, Ukrayna’nin mevcut gaz borcuna mahsuben Rusya
Federasyonu’na Subat ve Mart aylarindaki gaz kullanimina istinaden 786 milyon dolarlik 6deme yaptig
belirtilmistir. Varilan mutabakata gére Ukrayna Nisan ve Mayis aylari i¢cin 500 milyon dolarlik 6deme yapacak. Daha
sonra AB-Rusya-Ukrayna tekrar bir araya gelerek yilin tamaminda 6¢denecek borglarla ilgili gorisecekler. Rusya ve
Cin arasinda yaklasik 10 yil siiren gorismelerin ardindan 400 milyar dolarlik dogalgaz antlasmasi 20 Mayis 2014
tarihinde imzalanmistir. Antlagsmaya gore Cin 6nimuizdeki 30 yil siresince her yil 38 milyar metrekiip dogalgaz
ihtiyacini Rusya Uzerinden temin edecektir. Cin’in ardindan Japonya da Rusya ile enerji isbirligi yapmak
istemektedir. Yillik %5 olan enfasyon hedefinden giderek uzaklasilan Rusya’da (Mayis ayi enflasyon orani %7,6)
Merkez Bankasi Ruble’yi korumak amaciyla borg verme faiz orenini 50 baz puan artirarak %7,5’e ylikseltmistir.

Brezilya ekonomisinde biiyiime hizlarinda yavaslama 2014 yili ilk ¢ceyreginde de devam etmis, 2014 biiyiime
tahminleri de asagdi revize edilmistir. Yilin ilk ceyreginde %1,9 bilyliyen Brezilya ekonomisinde 6nci gostergeler
zayiflamanin yilin geri kalaninda devam edecegine isaret etmektedir. Diinya Bankasi’nin Brezilya icin 2014 yil
blylime tahmini %1,5, sonraki iki yil icin ise sirasiyla %2,7 ve %3,1’dir. 2015 ve 2016 vyillarinda kiresel
ekonomilerdeki toparlanmayla birlikte dis talepte yasanacak canlanmayla Brezilya ekonomisinde bilylimede
ivmelenme beklenmektedir. 2014 yili igin ise kiiresel emtia fiyatlarinin diisiik seyretmesi, emtia ihracatgisi Brezilya
icin olumsuzdur.
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Hindistan’da genel secimler sonucunda son 67 yilin biyik kisminda Ulkeyi yoneten Congress Partisi'nin gorevi
sona ermis, yeni basbakan muhalefetteki milliyetci Bharatiya Janata Partisi (BJP) lideri Narendra Modi olmustur.
Hindistan Merkez Bankasi Ocak ayindan beri politika faizini %8 seviyesinde tutmaktadir. Banka ayrica enflasyon

baskilari azalmaya devam ettigi siirece ve ekonomideki ilimli gidisat devam ettigi siirece daha fazla sikilastirici
politikalara gitmeye gerek kalmayacag belirtilmistir.

EMTIA PiYASASI
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Yiin ilk yarisinda kiiresel enerji fiyatlari ile tarim ve gida fiyatlari yukari yonlii seyrederken, endiistriyel metaller
ve degerli metaller de yukari yénde hareket etmislerdir. Ukrayna’daki siyasi gerilimin devam etmesi, Libya’daki arz
kisintilari ve Irak’ta yasanan olumsuz gelismelerle brent petroliin fiyati Haziran ayinda yiizde 115 dolarin lizerine
cikti ve ay sonunu 112 dolar seviyesinden kapatti. Kuzey Amerika’da kayagazi arzi petrol talebini etkilerken,
OPEC’in petrol Uretiminde kesintilere gidebilecegi ihtimali fiyatlar Gzerinde yukari yonli risk olusturmaktadir. WTI
stoklarinin artmasi ve ihracat kisitlamalari sonucunda Brent-WTI spredi acilmaktadir. Boélgesel fiyat farkliliklari
rafineri sirketlerinin stratejilerini ve kiresel rekabet ortamini etkilemektedir. Diger yandan ucuz maliyetli petrol
kaynagi olan Orta Dogu’daki gelismelerin kiresel petrol arz ve talebine olan etkileri daha fazla olmaktadir.
Bloomberg kiiresel enerji emtia fiyatlari endeksi, yil basindan bugline %8,63 ve son yilda ise %13,83 artis
gostermistir. Bloomberg kiiresel tarim emtia fiyatlari endeksine bakildiginda, yil basindan bugiine %3,91 artis,

ancak yillik olarak %2,92 gerileme gorilmektedir. Bloomberg kiiresel endistriyel metal emtia fiyatlari endeksi ise
yil basindan bugiine %3,38 ve son yilda da %4,71 artis gostermistir.
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TURKIYE EKONOMISI

Tablo 1 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM

BUYUME 2011G| 2012G| 2013G| 2014T| 2015T| 2016T

GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.298 1.416 1.562 1.719 1.895 2.095

GSYH (Milyar S, Cari Fiyatlarla) 776,7 786,0 821,0 867,0 928,0 996,0

Kisi Bagina Milli Gelir (GSYH, S) 10.503 10.497| 10.782| 11.277| 11.927| 12.670

¥ GSYH Blyumesi (%) 8,8% 2,2% 4,0% 4,0% 5,0% 5,0%

w Toplam Tuketim Biytimesi (%) 5,8% 0,2% 4,8% 3,2% 3,8% 3,6%

Kamu 4,7 6,4 6,0 3,0 3,3 42
e

L>l:l Ozel 7.8 -0,5 4,7 3.2 38 35

(S TUFE Yilsonu (%) 10,5% 6,2% 7,4% 5,3% 5,0% 5,0%

. Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

—
—
—

Yilin ilk ¢eyreginde yerel secimler 6ncesi artan politik risklerin ve yilin ilk ceyreginde uygulamaya gegirilen i¢
talebi kismaya yonelik makro ihtiyati tedbirlerin biiyiimeyi olumsuz etkilemesi beklenirken, biiyiime %4,3 ile
beklentileri asti. Arz tarafinda bliyiime imalat sanayi, hizmetler ve ingaat dnculiigiinde gergeklesti. GSYH icindeki
paylari en yiiksek ilk 2 faaliyet kolunda (imalat Sanayi ile Finans ve Sigorta faaliyetleri) GSYH biiylimesinin tizerinde
bliyime gozlemlenmis. Diger 2 en ylksek paya sahip Toptan ve Perakende Ticaret ile Ulastirma ve Depolama
faaliyetlerinde ise bliiyiime GSYH biylimesinin altinda. AMB’nin gecen Haziran ayinda aldigi faiz indirim kararlari ve
parasal genislemeyi desteklemeye devam edecegi yondeki tutumu ile gegen yila gore yabanci para birimleri
karsisinda zayiflayan TL'nin etkisiyle dis ticaret dengesindeki iyilesmenin devam etmesini beklemekteyiz. Bu durum
ihracat blylimemizi yil boyunca olumlu etkileyerek imalat sanayideki biyimeyi de giiglii tutacaktir. Hizmetler
tarafina bakildiginda finans ve sigorta, mesleki teknik, idari destek, egitim ve kiltlr-sanat-eglence faaliyetlerinde
GSYH biylUmesinin lzerinde biylime yasandigi gériltyor.

MReel GSYH Blylime Hizi Reel GSYH Biyiime Hizi (MTEA)
15,9%

12,6% 12,3%
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45%  43%  44%  4,3%
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1%

-0,
1.¢ 2¢ 3¢ 4¢ 1¢ 2¢ 3¢ 4C 1¢ 2¢ 3¢ 4¢ 1€
2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014

Kaynak: TUIK, BMD Arastirma

Talep tarafinda yilin ilk ¢ceyreginde devlet harcamalari ve ihracat sirasiyla %8,6 ve %11,4’liik biiyiime ile canli;
yerlesik hane halklarinin tiiketimi, sabit sermaye olusumu ve ithalat ise sirasiyla %2,9, -%0,5 ve %0,8 biiyiime ile
zayif seyretti. 2013 yilinda i¢ talep kaynakli %4 biiyime yakalanmisken, 2014 yilinda ise biiyimenin dis talepteki
canliligin etkisiyle gerceklestigi goriliyor. Oniimiizdeki dénemlerde TCMB'nin faiz indirimi gibi genislemeci kararlar
almasiyla, ilk ceyrekte %2,9 bliylyen yerlesik hane halklarinin tiiketiminde yil geneline dogru iyilesme beklenebilir.
2013 yilinda sadece %0,7 biyiliyen 6zel sektor sabit sermaye olusumunda 2014 yilinin ilk ¢eyreginde %1,3’llik
kiicilmeyi olumsuz bulmakla birlikte, son iki yilda %75 seviyelerinde neredeyse yatay seyreden kapasite kullanim
oranini géz 6nine aldigimizda 6zel sektér yatirimlarindaki istahsizligi anlayabiliyoruz. Dis ticarete bakildiginda,
ihracat artis hizinin yiksek, ithalat artis hizinin ise diislik seyretmis oldugu ve net dis ticaretin bliyimeye 2,9 puan
pozitif katki yaptigi géraliyor. 2014 yilinda i¢ talebin gecen yilki kadar gii¢li seyretmesini beklememekle birlikte,
giclenen Avrupa ekonomilerinin de katkisiyla dis ticaret dengemizdeki iyilesmenin devam ederek OVP’de
ongorilen %4’lik bliylime hedefine ulasilabilecegini 6ngdérmekteyiz.
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Haziran 2013 verileri itibariyla TUFE %9,16 Yi-UFE %9,75. TU'nin zayif seyri sebebiyle dzel kapsamli enflasyonlarin
da yoniinl kalici olarak yukari gevirdikleri goraliyor. I-tanimli yillik ¢ekirdek enflasyon Haziran ayinda %9,65 ile
%9,16 olan TUFE’nin lzerinde. Mevsimlik Griinleri disarida birakarak hesaplanan A tanimli gekirdek enflasyon ise
%9,50 ile yine yilik TUFE’nin {zerinde. Ustelik, yurticinde TL'deki deger kaybi heniiz enerji fiyatlarina tam
yansitilmadi ve bunun enflasyon artis oranlarini biraz sinirladigi sdylenebilir. Yilik gida enflasyonu Mayis ayinda
%14,11 ile son zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmisti. Haziran ayinda %12,47’ye gerilediyse de hala yiliksek
seyretmekte. Dogalgaz ve elektrige yil basindan beri zam yapilmadi ve Enerji Bakani’nin agiklamalarina gore
Temmuz ayinda da bir degisiklik olmayacak. Sonug olarak, eneriji fiyatlari basta olmak lizere yilin ikinci yarisinda
yapilmasi muhtemel kamu fiyat artislari ve gida fiyatlarinin yiksek seyrine devam etmesi enflasyonu yukari yonde
baskilayacak risklerin basinda geliyor. Haziran ayi beklenti anketine gére 2014 yili enflasyon tahmini ortalamasi
%8,3 ile son TCMB enflasyon raporunda yukari yénde %7,6’ya revize edilen seviyenin lizerinde.

TCMB PARA POLITIKALARI

TCMB FAIiZ ORANLARI Oca.14 280cak 14 Sub.14 Mar.14 Nis.14 May.14 Haz.14 Degisiklik
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) 4,50% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 9,50% 8,75% Var
Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani 7,75% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% Yok
Gecelik Bor¢lanma Faiz Orani 3,50% 800% 800% 800% 800% 800% 800% Yok
Piyasa Yapicisi Bankalar Gecelik Bor¢clanma Faizi 6,75% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% Yok
Geg Likidite Borg Verme Faiz Orani 10,25% 15,00% 15,00% 15,00% 13,50% 13,50% 13,50% Yok
Geg Likidite Bor¢glanma Faiz Orani 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% Yok

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

28 Ocak 2014 tarihli ara toplantisinda faiz oranlarinda énemli miktarda artislara giden TCMB, Mayis ayinda
politika faizini 50 baz puan asagi ¢ekmisti, Haziran ayinda ise 75 baz puanlik indirime gitti. Yapilan faiz
indiriminin gelisen piyasalara sermaye girislerinin kurlari ve faizleri distirmesi sayesinde alinmis oldugu, ancak
Irak’taki gelismeler dolayisiyla artan jeopolitik riskler nedeniyle 6l¢iili davranildigi fikrindeyiz.
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Gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin devami ve jeopolitik risklerin de azalmasiyla enflasyonda diisiisiin
siirdiirlebilir olacaginin éngériilmesi durumunda, TCMB’nin éniimiizdeki dénemlerde él¢iilii faiz indirimlerine
devam etmesi beklenebilir. Enflasyonla ilgili olarak TCMB, yil basinda yapilan vergi ayarlamalari, déviz kuru
hareketleri ve gida fiyatlarindaki olumsuz seyrin etkilerinin olumsuz yansimalarinin Haziran ayindan sonra baz
etkisinin de sayesinde azalmasini bekliyor. Son PPK toplantisinda kredi bliylimesinin makul seviyelerde oldugu ve
2014 yihinda toplam talep kosullarinin enflasyon baskilarini sinirlayacaginin tahmin edildigi; bununla birlikte,
canlanan kiresel talebin cari agigimizda belirgin iyilesme saglayacagi gorusleri yinelendi.

s
m Ty
u>..| BUTCE
U" Tablo 2 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
:‘ Merkezi Yonetim Biitge Dengesi 2011 G 2012G 2013 G 2014T 2015T 2016T
= HARCAMALAR (Milyar TL) 313,3 361,9 407,9 436,3 465,7 496,7
Faiz Hari¢ Harcamalar 271,1 313,5 357,9 384,3 412,7 445,7
Faiz Giderleri 42,2 48,4 50,0 52,0 53,0 51,0
GELIRLER (Milyar TL) 296,8 332,5 389,4 403,2 436,2 473,7
Genel Bitge Vergi Gelirleri 253,8 278,8 326,1 348,4 379,0 413,3
Diger Gelirler 43 53,7 63,3 54,8 57,2 60,4
BUTCE DENGESI (Milyar TL) -16,5 -29,4 -18,4 -33,1 -29,5 -23,0
Butce Dengesi / GSYH (%) -1,3% -2,1% -1,2% -1,9% -1,6% -1,1%
FAIZ DISI FAZLA (Milyar TL) 25,7 19,0 31,5 18,8 23,5 28,0
Faiz Digi Fazla / GSYH (%) 2,0% 1,3% 2,0% 1,1% 1,2% 1,3%
Temel Makroekonomik Gostergeler 2011G| 2012G| 2013G 2014T| 2015T| 2016T
GSYH Buyumesi (%, Sabit Fiyatlarla) 8,8% 2,2% 4,0% 4,0% 5,0% 5,0%
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.298 1.416 1.562 1.719 1.895 2.095
TUFE Yilsonu (%) 10,5% 6,2% 7,4% 5,3% 5,0% 5,0%
Kisi Bagina Milli Gelir (GSYH, S) 10.503| 10.497| 10.782| 11.277| 11.927| 12.670

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

Gegen yilin Ocak-Mayis dénemine gére bu yil giderlerin gelirlerden fazla artmis olmasi sebebiyle biit¢e fazlasi
yerine biitce agigi verildi. Bu donemde faiz hari¢ giderlerde %15,2, faiz giderlerinde ise %14,4 artis var. Vergi
gelirlerindeki %8,9'luk artis da faiz harig¢ giderlerdeki artistan az. Bunlarin sonucunda hem faiz disi fazlada hem de
biitce dengesinde kotllesme yasanmis. Vergi Gelirlerinde dolaysiz vergilerde Ocak-Mayis doneminde gelir
vergisinde gergeklesen yillik %18,5’lik artis 2014 yili bltgesinde bu kalemde hedeflenen %11’lik artigin Gzerinde,
kurumlar vergisinde ise hedeflenenin altinda artis var. Dahilde alinan dolayli vergilerde (Dahilde alinan KDV, OTV ve
BSMV); yilin ilk bes ayinda gerceklesen %6’k artis yillik biutgcede hedeflenen %5’lik artis oraninin Gizerinde ancak
yilbasina gére zayiflama var. Ozellikle Dahilde Alinan KDV ve OTV’ de yilin ilk geyreginde gerceklesen yiizdesel
artislara goére azalma dikkat cekiyor. Dis ticaretten alinan vergilere bakildiginda; ithalde alinan KDV’'de yilin ilk bes
ayinda %7,1 artis var. Yilin ilk iki ayinda %14’Un Uzerinde artis oldugu diisiniildiiglinde, dis ticaretten alinan
vergilerin artis hizinda da yilin ilk ¢eyregine gore zayiflama var ancak %7,1’lik artis biitcede hedeflenen %3,3’lik
artisin hala Uzerinde. Yilin ilk ayinda Subat ayinda uygulamaya gegirilen makro ihtiyati tedbirler 6ncesi talepte
yasanan artis ve doviz kurlarindaki yikselisin buradaki artista etkili oldugunu soyleyebiliriz. Diger yandan, ithalde
alinan KDV artis hizinin yil genelinde zayiflayarak devam etmesini beklemekteyiz.

Ozetle, yilin ilk ayinda vergi gelirlerinde ithalde Alinan KDV performansini, ikinci ayinda Déhilde Alinan Dolayl
Vergilerin artis performansini olumlu bulmusken, yilin ilerleyen aylarinda vergi gelirleri artis hizinda yavaslamanin
biitce dengesine olumsuz yansidigini gériiyoruz. Buna ek olarak, yilin ilk bes ayinda gergeklesen biitce giderlerinden
yola gikarak giderlerin kontrol altinda tutulabilmis oldugunu da séylemek zor. Se¢im takvimini géz 6niine aldigimizda
ise faiz disi harcamalarda bozulma ihtimali hedefler lizerinde bir diger asagi yonli risk olusturuyor. Diger yandan, siki
maliye politikalarinin devamhhgi halinde Biitge Dengesi/GSYH oranin -%2 seviyesinden fazla uzaklasmayacagi
gorisiindeyiz.
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DIS TiCARET
Tablo 3 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM

DIS TICARET 2011G| 2012G| 2013G 2014T( 2015T| 2016T|

ihracat (FOB) (Milyar $) 134,9 152,5 151,8 166,5 184,0 202,5

ithalat (CIF) (Milyar $) 240,8 236,5 251,7 262,0 282,0 305,0

¥ Enerji ithalati (27. Fasil, Milyar $) 54,1 60,1 55,9 61,0 62,0 64,5
w Dis Ticaret Dengesi (Milyar $) -105,9 -84,1 -99,9 -95,5 -98,0 -102,5
E Turizm Gelirleri (Milyar $) 25,1 25,7 23,2 31,0 32,0 34,5
w Cari islemler Dengesi (Milyar $) -75,1 -47,8 -64,9 -55,5 -55,0 -55,0
U Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -9,7% -6,1% -7,9% -6,4% -5,9% -5,5%
— Dig Ticaret Hacmi / GSYH (%) 48,4% 49,5% 49,1% 49,4% 50,2% 50,9%
- ihracat / ithalat (%) 56% 64,5% 60,3%)| 63,5% 65,2% 66,4%
Ham Petrol Fiyati-Brent (S/varil) 107,2 112,0 110,6 103,2 97,6 93,1

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

2013 yilinda bir énceki yila kiyasla ihracatta %0,4 azals, ithalatta %6,4 artis varken 2014 yilinin ilk 5 ayinda
ihracatta gegen yila gére %7,4 artis, ithalatta ise %5,6 azalis var. Bu donemlerde dis ticaret acig1 %24,9 azalisla
31,61 milyar $’a gerilerken, ihracatin ithalati karsilama orani ise %59,8’den %68,1’e yiikseldi. Gecen yilin Ocak-
Mayis dénemine gore bu yil enerji dis ticaret agigimiz %1,3 artisla bu dénemlerde ortalama enerji fiyatlarinda
gerceklesen %0,1’lik artistan fazla artmis. Altin ticaretinde ise gegen yilin ilk 5 ayinda 5,23 milyar S dis ticaret agig
verilmisken bu yil 715,4 milyon $ fazla var. Bu dénemde altin ve enerji hari¢ dis ticaret acigimiz ise gecen yila gore
%28,9 azalisla 11,8 milyar $’a gerilemis.

milyon$ Mayis 2013 ve 2014 milyon$ Ocak - Mayis 2013 ve 2014
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Dis ticaret dengesi yila iyi baslamisti ancak, son ii¢ ayda TL’deki zayiflama hizinda yasanan yavaslama sebebiyle
ihracat artis hizinda yavaslama oldugu gériiliiyor. Ayrica, Haziran ayinda ortaya ¢ikan Irak kaynakli jeopolitik
risklerin, Irak’in en fazla ihracat yaptigimiz ikinci Ulke olmasi sebebiyle ihracatimizi olumsuz etkileyecegi
dusindliyor. Bununla birlikte, artan jeopolitik risklerin petrol fiyatlarini da yukari hareketlendigini gériiyoruz.
Oniimizdeki aylarda TCMB’nin Mayis ve Haziran aylarinda yaptig 6lciili faiz indirimlerinin tasarruf etme egilimini
azaltip ithalat azalis hizinda da yavaslamayi beraberinde getirmesi beklenebilir. Tim bunlar, 6nimuzdeki
donemlerde dis ticaret agigimizi olumsuz yonde etkileyecek riskler olarak karsimiza ¢ikiyor.
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ODEMELER DENGESI

Cari islemler agigi gegen yilin Ocak-Nisan dénemine gére %33,6 azaldi, parasal olmayan altin ticareti dengesinde
yasanan iyilesmeden dolayi ise parasal olmayan altin ticareti hari¢ cari agiktaki yiizdesel diisiis, cari agiktaki
gerilemeden daha az oldu. Yilliklandirilmis cari islemler agiginda ise son 4 aydir gerileme var. Her ne kadar cari agik
dis ticaret dengesindeki iyilesmenin onciliglinde gegen yila gore gerilemekteyse de, cari agigin finansmaninda
durum pek i¢ agici degil. Yilin ilk dért ayinda 16,4 milyar cari acik var. Bu agigin 8,4 milyar $'1 finans hesaplariyla, 5,8
milyar $’lik kismi net hata noksan kalemi ile ve geri kalan 2,2 milyar $’lik kismi ise TCMB’nin déviz rezervlerinden
karsilanmis. Gegen yilin ayni doneminde ise durum bundan epey farkhymis. Cari islemler agig1 bu yilkinden 8,3
milyar $ fazla olmasina ragmen, finans hesaplarindan 43,2 milyar $ déviz girisi oldugundan, cari islemler agigi bu
para ile rahatca finanse edilmis, net hata noksan kaleminden 4,3 milyar $’lik ¢ikis da karsilanmis ve kalan 14,3
milyar $ ise rezervlere eklenmis.

Ill. CEYREK

Nisan Ocak - Nisan Ocak - Nisan Ocak- Nisan 2013- Ocak- Nisan 2013- Yilliklandirilmis

2014 2013 2014 2014 (Deg.) 2014 (%Deg.) (son 12 ay)

1.CARI iSLEMLER HESABI (A+B) -8.110| -4.788 -24.655 -16.372 8.283 -33,6% -56.790
Parasal Olmayan Altin Ticareti Harig Cari Agik -5.974| -4.481 -21.208 -17.712 3.496 -16,5% -49.798]
Net Mal Ticareti -6.189| -5.067 -22.094 -18.742 3.352 -15,2% -64.895)
Net Parasal Olmayan Altin Ticareti -2.136 -307 -3.447 1.340 4.787 -138,9% -6.992
Mal Dengesi| -8.325] -5.374 -25.541 -17.402 8.139 -31,9% -71.887
Net Turizm Gelirleri 1.330 1.411 4.110 4.178 68 1,7% 23.248|
Hizmetler Dengesi 915 1.361 3.369 3.990 621 18,4% 23.743

Mal ve Hizmet Dengesi -7.410[ -4.013 -22.172 -13.412 8.760 -39,5% -48.144]

Gelir Dengesi -739 -816 -2.774 -3.132 -358 12,9% -9.708

A. MAL, HiZMET VE GELIR DENGESI|  -8.149] -4.829 -24.946 -16.544 8.402 -33,7% -57.852

B. CARI TRANSFERLER 39 41 291 172 -119 -40,9% 1.062

2. NET HATA VE NOKSAN -603 -873 -4.269 5.788 10.057 -235,6% 12.517
TOPLAM FINANSMAN iHTIYACI (1+2)| -8.713| -5.661 -28.924 -10.584 18.340 -63,4% -44.273

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
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Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

Gegen yila kiyasla cari agigimizin finansman kalitesindeki kétiilesme dikkat ¢ekiyor ancak, yilin ilk ayi ile
kiyasladigimizda Nisan ayi itibariyle finansman kalitesinde iyilesme oldugu da ortada. OVP de 2014 yil igin Cari
islemler Agigi 55,5 milyar $ ve bunun GSYH’ya orani -%6,4 dngériiliiyor ancak, uygulamaya gecirilen makro ihtiyati
tedbirler ve gecen yila gére zayif seyreden TL’nin etkisiyle yili OVP’de éngériilen 55,5 milyar $’in altinda bir cari
acikla kapatmamiz miimkin gériniyor. Diger yandan, yilin son geyreginde Fed’in faiz artirrm kararlari ile ilgili
beklentilerin olusturacagi atmosferin ilkemizin yabanci yatirim ¢ekmesini zorlastirarak, cari acigimizin finansmani
riskinin de artmasina sebep olabilir.
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iSTIHDAM
Tablo 5 GERGEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
iSTIHDAM 2011 G 2012 G 2013 G 2014T 2015T 2016 T
Nfus (Yil Ortasl, Bin Kisi) 73.950 74.855 75.657 76.911 77.770 78.632
isgliciine Katilma Orani (%) 49,9% 50,0% 50,8% 51,3% 51,6% 51,9%
istihdam Diizeyi (Bin Kisi) 24.110| 24.821| 25.524| 26.257| 26.901| 27.525
istihdam Orani (%) 45,0% 45,4% 45,9% 46,5% 46,9% 47,3%
issizlik Orani (%) 9,8% 9,2% 9,7% 9,4% 9,2% 8,9%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

2014 yili Mart ayr déneminde issizlik orani gegen yila gére 0,3 puanlik artigla ve bir 6nceki déneme gére 0,5
puanlik azahsla %9,7 oldu. Mevsim etkilerinden arindirilmamis issizlik orani, bir énceki yilin Mart ay1 dénemine
gdre 0,3 puan artisla ve bir 6nceki ddneme gére 0,5 puanlik azalisla %9,7 seviyesinde gergeklesti. isgiiciine katiima
orani ayni donemde 2,1 puan artarak %49,9 olurken, bu dénemde ekonomi 1,482 milyon ilave istihdam yaratabildi.
Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani ise Subat ayi dénemine gore 0,1 puan artarak %9,1 oldu. isgiiciine
katilma orani ise bir 6nceki aya gore 0,2 puan artarak, %50,4 seviyesinde gerceklesti.

Ill. CEYREK

KAPASITE KULLANIMI

Kapasite Kullanim Orani (%)

85

0 A Yilin ilk aylarinda diisiis egiliminde olan KKO, Mart sonu
ZZ %%W yapilan seg¢imlerin ardindan artis géstermeye baslamis,
65 \\/M Haziran ayinda yilin en yiiksek degeri olan %75,3
: v seviyesini ulagsmigtir. Nisan ayinda sanayi Uretim endeksi
50 glcli yikselis gostermisti. Kapasite kullanim oranin Mayis

ayinda degismeyip Haziran ayinda tekrar artis géstermesi
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——imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%) sanayi Uretimin pozitif seyrin slirecegine isaret ediyor.

——imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani - Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis (%)

TUKETIiCi GUVENI

Nisan ayinda 2014 yilinin en yiiksek seviyesine s TUKETICI GOVEN ENDEKSI
ulasan tiiketici giiven endeksi son iki ayda EEP
- ,e . . e WANMN
geriledi. Fed’in tahvil azaltim politikasinin us LYV \V‘LIA\
sindirilmesi,  Avrupa Merkez  Bankas’nin e v\, A | Y AVAN
) . . o o 100 \ /\ A AYA4 \ A
genislemeye gidecegi beklentileri ve yurt icinde o vV
Mart sonu gergeklestirilen segimlerle siyasi risk o ’ N
80 V W
unsurunun blyidk oranda ortadan kalkmasi 75 !
70 Vv \/
beklentileri olumlu etkilemis, tlketici glveni 65 ‘H-//‘\ A ,/ V
60 v M V
Nisan ayinda hizl bir yikselis gostermisti. Henliz »
Rusya-Ukrayna gerginligi bitmeden Irak'ta T333ggggsssennasssssassgsaaanannnnanannnny

yasanan gelismelerin Tirkiye agisindan 6nemi ve
Cumhurbaskanhgi seciminin yaklasiyor olmasiyla Kaynak: TUIK, wwww ntumsnbe.com ——TUiK Tiketici Giiven Endeksi % ——CNBC-e Tiiketici Given Endeksi %
artan siyasi risk belirsizligi artirarak tiiketici

gilveninin azalmasina neden oldu.
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SANAYi URETiMI

Yiin ilk yarisinda Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybi ve i¢ .
talebi kismaya yénelik alinan énlemler tiiketim ve Sanayi Uretim Endeksi
yatirrmlarin  azalmasina sebep olurken, Avrupa
pazarinda yasanan talep artisi ile Tiirkiye’nin ihracati

o artmis bu durum sanayi iiretimine destek vermistir.

§ 2014 yihnin ilk geyreginde sanayi Uretimi yillik bazda

D~ %5,3 artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden

t.')a arindirilmis sanayi Gretimi bir 6nceki ceyrege gore %1,4

- artmistir. Nisan ayl sanayi Uretim verisi ise yerel 80

— . . o . - . 299333ddd39352933333338388308373
i secimlerin ardindan sanayi Uretimindeki pozitif seyrin S:EET8isEsz88sE58855088¢

artarak devam ettigini gostermektedir. Nisan ayinda
takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi bir dnceki
yiin ayni ayina gore %1 artarken, mevsim ve takvim

= SANAYi URETIM ENDEKSI (Takvim Etkisinden Arindiriimis)
—e— SANAYi URETIM ENDEKSi (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirimis)

etkisinden arindirilmis sanayi tretimi bir dnceki aya gére %1 artis gostererek yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir.

REEL EFEKTIF DOViZ KURU(REDK) ENDEKSI

Reel Efektif Déviz Kuru(REDK) Endeksi; Haziran ayinda bir é6nceki aya gére %0,45 azalarak 109,56 seviyesinde
gerceklesirken, bir énceki yihn ayni ayina gére %4,98 azaldi. Mayis ayl REDK Endeksi ise 110,24’ten 110,05’e
revize edildi. 2013 yilinda dusus trendine giren REDK Endeksi; Ocak ayinda Haziran 2006’dan bu yana hesaplanan

en dislik seviyeye gerilemisti. Subat ayinda yikselise gecen REDK Endeksi, Subat-Mayis aylari arasindaki 4 aylik
yukselis trendinin ardindan Haziran’da gerilemis oldu.

TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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= TUFE BazliReel Efektif Ddviz Kuru TUFE -Geligmekte Olan Ulkeler- Bazh Reel Efektif Doviz Kuru
TUFE -Geligmis Ulke ler Bazli - Reel Efektif Doviz Kuru = === UFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
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VARLIK YONETiM MODELI

43.C VARLIK DAGILIMI 2014 3.C VARLIK DAGILIMI
. KIYMETLI - 10% 25% i
BiST-SIN W HISSE
MADENLER

< 75000 ve Uzeri 20 60 10 10 SGMK
ﬁ 70000 -75000 25 55 10 10 m KIYMETL
NS 65000 - 70000 35 50 7 8 MADENLER
S 61000 - 65000 4 45 7 8 H DOViz
= 57000- 61000 50 35 7 8
—

2014 yili iiciinii ¢eyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 70 bin — 75 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %25, sabit getirili menkul kiymetlere %55, kiymetli
madenlere %10 ve déviz sepetine %10 agirlik verilerek model portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Bir
onceki ceyrekte sinal endeksi 70 bin seviyesinin lzerinde iken varlik dagilimi 6nerimizi %25 hisse, %60 SGMK , %5
kiymetli madenler ve %10 doviz sepeti olarak belirlemistik. Ancak, Avrupa Merkez Bankasi’’nin Haziran ayinda
acikladig1 piyasalar destekleyici genislemeci kararlar ve Fed’in faiz artinmina 2015 yil ikinci yarisindan 6nce
baslamayacagi beklentileri sebebiyle altin ve glimis fiyatlarinda dnlimiizdeki ceyrekte hafif yukari hareketlenme
beklemekteyiz. Bu sebeple bir énceki ceyrege gore modelimizde yer alan altin ve gimis agirhgini %5’ten %10’a
yukseltirken, sabit getirili menkul kiymetlerin agirhgini ise ayni miktarda azalttik. Buna ek olarak, 2014 yili Agustos
ayinda yapilacak Cumhurbaskanligi secimleri atmosferinin olusturacagi belirsizlikle birlikte, Borsa istanbul’un
seyrinde 6nemli bir degisiklik beklememekteyiz. Bundan dolayi bir 6nceki ¢eyrege gore sinai endeksinin 70 bin — 75
bin bandinda seyretmesi halinde hisse senedi icin 6nerdigimiz agirlikta bir degisiklige gidilmedi. Sinai Endeksinin 70
bin seviyesinin altinda en az on gilin art arada islem gérmesi durumunda; hisse senedi agirliginin %25’ten %35’e
yukseltilmesi, sabit getirili menkul kiymet agirhiginin %55’ten %50’ye disirilmesi ve kiymetli madenler ile déviz
sepeti agirliginin %10’ardan sirasiyla %7 ve %8’e disiriilmesi goriisiindeyiz. Diger taraftan, makro ekonomik
gelismelerin yukari yonla riskleri baskin gikaracak yonde gergeklesmesi ve Sinal Endeksinin 75 bin seviyesinin
lzerinde en az on giin art arada islem gérmesi durumunda; hisse senedi agirliginin %25ten %20’ye indirilmesi ve
hisse senedi agirhigindaki azalisin sabit getirili menkul kiymet agirhginin %55’ten %60’a ylkseltilerek
karsilanmasinin iyi bir fikir olacagi gérisiindeyiz.

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik** Do | Getiri Son 4 K
Villik B‘i’l'; ikc;‘;:ieri Kimilatif Getiri
Onerilen Varlk Risk (B) | Beklenen 2013 2013 2014 2014 2013 2013 2014 2014 (01/;7/2013_ (18/08/2011-
Getiri (%) *| 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek |4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek 30/06/2014)
30/06/2014)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portféyu)| 0,78 12,3% 39% 40% 44% 31%| -1,38% -2,37% -1,88% 17,24% 10,76% 62,95%
Sabit Getirili Varlik 0,02 8,1% 39% 35% 41% 55% 2,18% 2,41% 2,87% 2,87%) 10,74% 24,34%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 7,0% 10% 15% 10% 9% 7,61% 5,65% 1,20% -1,98% 12,78% 19,19%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,05 7,7% 12% 10% 5% 5%| 17,45% -3,93% 4,70% 0,58%!| 18,83% -24,97%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,28 9,5% 100% 100% 100% 100% 3,14% 0,35% 0,72% 6,74% 11,28% 29,70%
* Sermaye piyasasi araglan icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %8 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varlik
varsayilmigstir. Yonetim Modeli
) Enflasyon (TUFE ): 9,16% Son Yil Getiri
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, 6nerilen agirlik 3 X "
hesaplamalari 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. BIST Sinai Endeksi: 8,66% 11,28%
s . 0
Onerilen adirliklarda degisiklik yapilmasi igin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portfoyii: 10,76% ’
gdrmesidir.
Sabit Getirili MK'ler: 10,75% Yillik Bilesik Getiri
*** Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BiST Sinai Endeksi Hisseleri, Déviz Sepeti: 12,78% 9.49%
%100 BMD Mali Sektér Digi Hisse Portfoyd, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: 18,79% ’ °
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HiSSE SENEDI (%25)

2014 yili ilk ceyreginde kiiresel likidite ile ilgili belirsizliklerin ikinci ¢eyrekte azalmasiyla risk istahi artti. Fed’in
2014 yili Ocak ayindan baslayarak tahvil alimlarinda azaltima gitmesi gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlarinin olumsuz etkilenmesine neden olmus, 6zellikle ylksek cari agiga sahip gelismekte olan (lke para
birimleri hizla deger kaybederken, faiz oranlari da ylkselmisti. Fed’in para politikasinda normallesme sirecine
girmek icin atti§l bu adim yurt iginde baglayan 17 Aralik yolsuzluk sorusturmalari ile birlikte yurt igi finansal
piyasalardaki asagi yonli baskilari artirmis, déviz kurlari ylkselirken Glke risk primi artis géstermisti. Bu gelismelerin
enflasyon ve makroekonomik istikrar tizerindeki olumsuz yansimalari, TCMB’nin fiyat istikrarini saglamak amaciyla
glcli bir parasal sikilastirmaya gitmesine neden olmustu. Ayrica Banka, enflasyon goriinimiinde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusu surdiirecegini agiklamisti. Merkez Bankasi’nin 28 Ocak’ta
gerceklestirdigi faiz artisi Tlrk lirasindaki deger kaybi ve oynakhgi sinirlandirdi. Tiirk Lirasi kismen deger kazanirken,
faiz oranlarindaki yiikselis ve Borsa istanbul’da yasanan diisiis Mart ayi sonuna kadar devam etti. Nisan aylyla
birlikte Fed’in parasal genislemeden c¢ikis planinin netlesmeye baslamasi ve faiz artisinin 2015 yilinin ikinci
yarisindan dnce gerceklesmeyecegine yonelik beklentiler global risk istahini artirdi.

Ill. CEYREK

Yurt disindaki pozitif seyrin yaninda yurt icinde Mart sonu itibariyle yapilan yerel secimlerin siyasi riskleri biiyiik
oranda ortadan kaldirmasi yurt ici finansal piyasalarda 2013 yili Aralik ayinda baslayan olumsuz siireci tersine
cevirdi. Gelismekte olan Ulkelere ybnelik sermaye akimlari tekrar hizlanirken, Borsa istanbul géstermis oldugu
ylksek performans ile diger gelismekte olan llke borsalarindan ayristi. 2014 yilinin ikinci ¢eyregine giicli baslayan
global piyasalar zaman zaman Rusya-Ukrayna gerginligini fiyatlamalara yansitsalar da Avro Bolgesi enflasyon
oraninin Avrupa Merkez Bankasi'nin hedefledigi %2 seviyesinin olduk¢a altinda olmasi AMB’nin deflasyon riskine
karsi gevseme yoninde adim atacagi beklentilerini artirarak borsalardaki ylkselisleri destekledi. TCMB Mayis ayi
toplantisinda azalan belirsizlikler ve risk primi géstergelerindeki iyilesme sonucunda tahvil faizlerindeki disusi
gdze alarak politika faizinde 50bp’lik indirime gitti. i¢ talebi kismaya yonelik alinan tedbirler neticesinde ithalatin
gerilemesi, yuksek déviz kurunun ihracatta artis getirmesi ile cari agik yasanan iyilesme ve baz etkisi nedeniyle
Haziran ayinda enflasyon oraninin diismeye baslayacagina dair gértsler TCMB’nin faiz indirimine devam edecegi
beklentilerini artirdi. Borsa istanbul Haziran ayinda 80.000 seviyesini asti. Haziran ayi icerisinde AMB’nin de faiz
azaltimi yapmasiyla eli gliclenen TCMB, politika faizinde 75bp’lik bir indirim yaparak politika faizini %8,75
seviyesine cekti. Borsa istanbul Haziran ayinin son haftasi gelen faiz indirimi 6nceden fiyatlandirmis olmasinin
etkisiyle kar satislari yasarken, gézler Irak’ta yasana gelismelere cevrildi.

ULUSLARARAS| HiSSE SENEDI PiYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%)*

ULKE ENDEKS F/K 30.06.2014 | SonHafta Son Ay Son Yil YBB
Tiirkiye XU100 13,35 74.486| -1,06% -1,01% 2,88% 15,76%
Rusya INDEXCF 6,67 1421 -0,67% 3,10% 10,97% 2,38%
Meksika MEXBOL 25,79 39.650| -0,42% 3,32% 5,20% 0,02%
Hindistan SENSEX30 17,98 19.395 1,53% 4,94% 31,03% 30,82%
Cin SHCOMP 9,98 1.979 1,18% 0,45% 3,49% -3,15%
Brezilya IBOV 16,50 47.609] -1,92% 3,76% 12,03% 3,23%

Geligmis Ekonomiler DEGISIM (%)*

ULKE ENDEKS F/K 30.06.2014 | SonHafta Son Ay Son Yil YBB
Yunanistan ASE - 847 -441% -0,75% 43,27% -9,04%
ingiltere UKX 19,41 6.165 -0,85% -1,48% 8,49% -0,09%
Japonya NKY 19,84 13.677 -1,35% 3,62% 10,86% -6,93%
Almanya DAX 18,23 7.94 -0,89% -1,11% 23,54% 2,81%
ABD INDU 15,73 14.753 -0,51% 0,80% 13,02% 1,66%
Fransa CAC40 25,90 3.73 -2,07% -2,16% -0,02% 2,96%
Ispanya IBEX 23,54 7.763| -1,76% 1,15% -0,00% 10,16%
italya ITSTAR 33,47 15.362| 14,83% 11,57% 70,66% 0,53%

*30.06.2014 tarihi itibariyle degisimleri gostermektedir.
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Fiyatlandirilan olumlu beklentilerin gergeklesmesi sonrasinda Irak’ta yasanan gelismelere odaklanan Borsa
istanbul icin Agustos ayinda yapilacak Cumhurbaskanhdi segiminin de yaklasiyor olmasi sebebiyle asadi yénlii
riskler agirhk kazanabilir. Fed’'in para politikasina dair belirsizlik azalirken, faiz artisinin zamanlamasi ve hizi
gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarini olumsuz etkiyecegi icin finansal piyasalar agisindan asagi yonli
risk teskil etmeye devam ediyor. Bununla beraber FED, faiz artisi icin sadece istihdam ve enflasyon verilerini degil
daha genis capta bir veri setini inceleyecegini agiklamisti. Yilin ilk geyreginde soguk hava kosullari ve ihracattaki
azalisin etkisiyle ABD, 2009 yilindan bu yana gergeklesen en hizli daralmayi yasadi. ikinci ceyrek makroekonomik
veriler ise daralmanin ilk ceyrekle sinirli kaldigi ve ekonominin belirgin bir toparlanma iginde oldugunu gosteriyor.
Yine de enflasyon oraninin hedeflenen seviyenin altinda olmasi ve issizlik oranindaki gerilemede isgliciine katilim
oranindaki agagi yonlu egiliminin etkisi Fed’in 2015 yili ikinci yarisindan 6nce faiz artisina gitmeyecegi beklentilerini
giclendiriyor. AMB’nin ekonomiyi desteklemek adina genislemeye devam etmesi ise para piyasalarina olumlu
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yansirken baslica ihracat pazarimiz olan Avrupa’da yasanacak ekonomik toparlanma Tirkiye'nin cari islemler
dengesini olumlu etkilemeye devam edecektir. Subat ayinda baslayan Rusya ile Ukrayna arasindaki gerginlik henlz
son bulmamisken, Dinya’nin en buyuk ikinci petrol ihracatgisi Irak’ta yasanan gelismeler global borsalarda asagi
yonli risk olusturuyor. Krizin ¢cikmasiyla birlikte 115 dolarin lizerine ¢ikan brent petrol fiyatlarinin yikselis egilimini
sirdirme olasihigl sadece Turkiye agisindan degil global biyiime agisindan da tehdit olusturuyor. Irak gerginliginin
Tirkiye ekonomisi Uzerindeki olasi etkilerini degerlendirecek olursak; Irak’in sinir komsumuz olmasi dolayisiyla
stratejik risklerin fiyatlandirilmasinin yani sira déviz kuru ve petrol fiyatlarinin yikselmesi enflasyon goériinimini
olumsuz etkileyecektir. Diger yandan petrol fiyatlarindaki artis enerji konusunda disa bagimh Tirkiye igin cari
acigini olumsuz etkileyecegi gibi Irak’in 2. blyuk ihracat pazarimiz olmasi yoniiyle de cari dengeyi kotllestirebilir.

SABIT GETIRILi YATIRIMLAR (1-3 Ay Vadeli Katilim Hesabi ve SUKUK) (%55)

TCMB enflasyon oranlarinin diismeye baslamasiyla él¢iilii faiz indirimlerine devam edilebilecegini dile getirse de,
Irak’ta yasanan gelismelerin cari denge ve enflasyon iizerindeki olasi etkileri faizlerin yéniinii asagi ¢evirmesi
ihtimalini giiglestiriyor. Merkez Bankasi, kiresel likidite kosullarindaki iyilesmeyi dikkate alarak ve yurt igi
enflasyon oranlarinin Haziran ayindan itibaren disilis egilimine girecegi tahminine dayanarak Mayis ve Haziran
aylarinda politika faizinde toplam 125bp’lik indirime gitti. Politika faizi %8,75 seviyesine gerilerken, AMB’nin yani
sira TCMB'nin de faiz indirimine gidecegini daha once fiyatlandirmaya baslayan piyasalarda, Nisan ayi igerisinde
%10,85 seviyesinde seyreden tahvil faizleri Haziran ayinda %8,0 seviyesine geriledi. AMB’nin faizleri en az iki sene
daha duislik tutacagini agiklamasinin yaninda Fed’in faiz artigini 2015 yili ikinci yarisinda gergeklestireceginin
ongoriulmesiyle, diger merkez bankalarinin etkilerinin sinirli kalmasi ve yurt ici faiz oranlari degisimine yonelik
beklentilerin agirlikli olarak TCMB’nin takip ettigi veri setindeki gelismelere gore sekillenmesi beklenebilir. Faiz
indirimi sonrasinda Huklimet kanadindan faiz indiriminin yetersiz olduguna dair elestiriler gelirken, bazi
ekonomistler ise TCMB'yi Irak’ta yasanan gelismeleri goz ardi ederek faiz indirimi igin erken davrandigi igin
elestirdiler. TCMB, yayinladigi son PPK toplanti tutanaklarinda jeopolitik gelismelerin cari denge ve enflasyon
lizerindeki olasi yansimalarini da ele alindigini, gelismelerin dikkatle takip edilecegini de belirtti.
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KIYMETLi MADENLER (%50 Gold Plus, %50 Silver Plus) (%10)
Jeopolitik risklerle talep géren altin, global risk istahinda yasanan artiglarla sinirli yiikselis yasiyor. Avro
Bolgesi'nde enflasyon oraninin hedeflenen seviyenin ¢ok altinda olmasi, Avrupa Merkez Bankasi’'nin genislemeye
gidecegi beklentilerini artirarak global ¢apta borsa endekslerini yikseltti. Sermaye akimlarinin riskli varliklara
kaylyor olmasi altin fiyatlarinda yukari yonli hareketleri sinirlandirdi. Fed’in tahvil alimlarini yavas yavas
sonlandiriyor olmasi ve faiz artisinin yaklagmasinin yaninda FED Baskani Yellen’in piyasalari destekleyen
konusmalari altini baski altinda tutuyor. Gelismis Ulkelerde enflasyon oranlarinin da dusik seyri givenli liman
arayisini ortadan kaldirarak sermaye akimlarinin hisse senetleri ve tahvil piyasasina akmasini saghyor. Bu noktada
jeopolitik riskler altini ve diger kiymetli metalleri yukari tasimakta yetersiz kaliyor. Ukrayna-Rusya gerginligi ve
Irak’ta yasanan gelismeler altin fiyatlarini desteklese de heniiz altin yilkselis trendine girmis degil. Yurt icinde ise
Nisan ayiyla birlikte TL'nin hizla deger kazanmasi altinda kayiplara sebep olsa da, Irak’ta yasanan gelismeler TL
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lizerinde satis baskisi olusturarak yurt ici altin fiyatlarini destekliyor. Altin fiyatlari ile ayni trendi takip eden
gimuiste ise volatilitenin daha yuksek oldugu gozleniyor. Gegtigimiz ¢ ay ve li¢ aylik veriler incelendiginde
uluslararasi piyasada giimusun altindan neredeyse iki kat daha fazla yikseldigi goriliyor. Yurt icinde ise Nisan
aylyla birlikte TL'nin hizla deger kazanmasi hem altinda hem de glimiste kazanglari sinirlandiriyor. Son dénemde
Irak’ta yasanan gelismeler dolayisiyla TL Uzerinde satis baskisi olugsmasi yurt ici altin ve gimus fiyatlarini
destekliyor.

12ayhk 12 ayhk 12aylk
& DOVIZ SEPETI
650€;
B ALTIN(S) (%50$+%50€)
3aylk - 3ayhk H GOLDP 3aylk H EURO/TL
Y |eomoss) b
& SLVRP
B USD/TL o USD/TL
laylk 1ayhk Tayhk
-5% 0% 5% 10% 15% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

DOViz SEPETI (%50 Avro, %50 Dolar) (%10)

Dévizde enflasyon gériiniimiinii bozacak seviyede yukari yonlii hareketlerin yasanmasi durumunda TCMB’nin
faiz indirimlerinin arkasinin gelmeyecegi beklenebilir. 2013 yili Mayis ayinda Fed’in parasal genislemeden cikis
planlarini gdzden gegirdigini aciklamasiyla bol para déneminin bitecegi kaygilari gelismekte olan iilkelere yénelen
sermaye akimlarini sinirlandirmisti. FED, Aralik ayinda gergeklestirdigi toplanti ile tahvil alimlarini azaltacagini
aciklamis, yurt ici siyasi giindemin de etkisiyle hisse senedi ve tahvil piyasasinda gikislar yasanmisti. Yurt disina
sermaye cikislarinin doéviz cinsinden gerceklesmesi Tirk Lirasi’nin hizla deger kaybetmesine neden olmustu.
Merkez Bankasi finansal istikrari saglamak adina faiz artisi yaparak TL'deki oynakligi azaltmada basarili olmustu.
Mart ayinin bitmesiyle yurt disinda AMB ve FED beklentilerinin yani sira yurt icinde azalan siyasi risk yabanci
sermaye girislerini artirarak Dolar/TL paritesini 2,06 seviyesine kadar getirdi. Degisen kosullar TCMB’yi Mayis ve
Haziran aylarinda politika faizi olan gecelik bor¢ verme faiz oraninda azaltima iterken, faiz koridorunun
degistirilmemesi ve global ¢apta devam etmesi beklenen bol likidite TL'de deger kaybini sinirlandirdi.  Yakin
zamanda TL icin asagl yonlu riskler Irak krizinin derinlesmesi, FED faiz artirnm tarihinin beklentilerden 6nce
gerceklesmesi ve cari agikta yasanacak kotilesme olarak 6n plana gikiyor. Doviz kurlarinda yasanabilecek artis ithal
tiketim mallarinin yerel para cinsinden fiyatlarinin artmasina neden olmasinin yaninda ithal girdiye baglh tretim
maliyetlerinin de artmasina neden olarak enflasyon goriiniimiinii olumsuz etkileyecektir. Merkez Bankasi'nin doéviz
kurlarinin enflasyon tzerindeki etkisini sinirlandirmak adina kurda yasanacak onemli yiikselislere karsi faiz silahini
kullanmaya devam etmesi beklenebilir. TCMB tarafindan hazirlanan beklenti anketinde yilsonu igin Dolar/TL
beklentisi de 2,17 seviyesindedir.
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ONERILEN SANAYi SIRKETLERI:

ARCLK: Tuketici teknolojisi urtinleri pazari 2014’Gn ilk ceyreginde

ylkselen kur, kredi karti taksit sinirlandirmasinin etkileri ve segim  Hisse Fiyat (*) 12,85
siirecinden dolayi gergin siyasi ortamdan dolayr parlak bir donem 12 Aylik Hedef Hisse Fiyat: 16,00
gecirmedi. Subat ayinda tiketici glivenin son 5 yilin dibini gérmesi, Yikselme Potansiyeli (%) (*) 25%

pazarin nasil bir dénemden gectiginin acik bir kaniti oldu. Tiiketicilerin ~ Fivasa Degeri (mn TU) (%) 8.683

. P e *03/07/2014 tarihli k. fiyatl itibariyl
alimlarini segim sonrasina ertelemesi ilk ceyrekte pazari kigllten /07/2014 tarihli kapanss fiyatlan itibariyle

ol e o e ol ke e e e

E ty . ’ yazanan gevseme ve ARCLK Performans (%) -4,10 3,21 2,70

i aksit sinirlandirmasina karsin bankalarin bagvuruya hizli cevap veren  gisrperformans (%) 164 681 517

(Y tuketici kredisi uygulamasina baslamasiyla pazarin hareketlendigi

O gordiik. Bunun sonucu olarak da sektér oyuncularinin ikinci ceyrekte

= daha iyi yurtici sati tutarlari agiklayacagini diisiinliyoruz. i¢ pazardaki  F/k 8,16 15,21 13,73 13,47
daralmaya karsin, ihracatta olduk¢a basarili performans sergileyen FD/FAVOK 6,98 9,93 9,63 37,62
Arcelik, bu sayede hem satislarini gecen yila gére %15 oraninda PP/bD 117 2,06 2,02 2,08

artirdi, hem de briit kar marjini iyilestirdi. 2. ceyrekte yurtici talepteki i€ 8asma Kar (T .75 .77 088 0.19

canlanmanin Argelik’e fiyatlarda kademeli artis imkani sunacagini ve
¢ ¥ ? & Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012 2013| 2014/03

bunun da kar marjinda iyilesme saglayacagini 6éngoriyoruz. Dinya

.. . . Gelir 8.437 10.557 11.098 2.802
kupasi dolayisiyla hem yurtici pazarda hem de ihracatta televizyon 810t Kar 5540 2089 2 388 .
satislarinin zirveye ulasmasi Sirket’in hem cirosunu hem de karlilig Briit Kar Marjt (%) 30,1% 28,9% 30,5% 21,8%
olumlu yonde etki etmesini bekledigimiz bir baska nokta. Diger raaiiyet Gideri 1.882 2.286 2527 681
taraftan Sirket’'in Haziran’da Barcelona futbol kullbi ile yaptig Faaliyet Gideri Marji (%) 22,3% 21,7% 22,8% 24,3%
sponsorluk anlagmasi dikkat c¢eken bir gelisme oldu. ARCLK hisse FAvok 876 1.024 1.163 295
senetleri icin 02/06/2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz FAVOK Marjt (%) 10,4% 9,7% 10,5% 10,5%
16,00 TL ve getiri potansiyeli 6ngériimiiz “Endeks Uzerinde Getiri” Netker 541 547 623 135
dir Net Kar Marji (%) 6,4% 5,2% 5,6% 4,8%

AKENR: Once déviz kurundaki asiri volatil hareketler, sonrasinda da m

yurt genelindeki kuraliktan dolayi KKO’daki eneriji sirketlerini olumsuz  yisse Fiyati (%) 114
etkiledi. Hidroelektrik santrallerde Uretim miktarinin %64 diismesi, 12 Aylik Hedef Hisse Fiyat 1,33
Sirketin taahhdtlerini karsilamak piyasadan daha fazla elektrik vikselme Potansiyeli (%) (*) 17%
almasiyla brit kar marjinin %34,8’den %3,3’e kadar inmesine neden  Piyasa Degeri (mnTL) (*) 831

oldu. Karhlik agisindan iyi bir dénem gecirmeyen Akenerji, Bu yilin 2,  *03/07/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle
Ceyreginde devreye giren Egemer santralinin portfoylini olusturmak

icin ikili anlagmalarla digsaridan satin almalar yaparak gergeklestirdigi hifatGelichnan-U(X]

AKENR Performans (%) -3,39 5,56 -16,79

satislarla cirosunu artirmayi basardi. Egemer santralinin 13.04.2014
BIST Performans (%) -1,64 6,81 5,17

tarihinde 292 MW gliciindeki 1 numarali gaz tirbin (nitesi,

29.04.2014 tarihinde 584 MW gicilindeki 2 numarali gaz tirbin

initesi ve son olarak 5 Haziran 2014 tarihinde 320 MW giciindeki F/K

15,13 -
buhar tirbin Gnitesi devreye girmistir. Bdylece toplam 904 MW  ¢p/ravok 19,08 16,64 1619 32093
Uretim kapasiteli Egemer santralinde 5 Haziran 2014 tarihinden pp/pp 1,32 1,27 1,06 0,97
itibaren tam kapasite calismaya basladi. Santralin tam kapasite HisseBasina Kar (TL) 0,56 0,21 -0,17 -0,12

devreye girmesi, ikili anlasmalarla Sirket, Egemer portfoylni

disaridan alinan elektrik yerine kendi Uretimiyle besleyecek. Bu
sayede, Sirket'in brit kar marjint yilin geri kalan kisminda Gelir 560 802 771 219
iyilestirmesini bekliyoruz. Diger taraftan yagislarin ikinci ceyrekte de BrutKar 110 139 149 7

yeterli seviyede seyretmedigi ve hidroelektrik santrallerde KKO’nun Briit Kar Marjt (%) 196%  173%  194% 3,3%
. o . ue . P Faaliyet Gideri 51 44 44 12
yine disiik kalabilecegine dikkat cekmekte fayda gériiyoruz. AKENR "22/'vet®ieen "
. P .y . e . Faaliyet Gideri Marji (%, 9,0% 5,4% 5,7% 5,5%
hisse senetleri icin 26/05/2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz EAVEK 106 140 166 .
. e . . e e e a e N PRy AT

1,33 TL ve getiri potansiyeli 6ngériimiz “Endeks Uzerinde Getiri” dir. FAVOK Marit (%) 15,0% 18,6% 21,5% 3,8%
Net Kar -213 81 -127 -90

Net Kar Marji (%) -38,1% 10,1% -16,5% -40,9%
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BIZIM: Tiketici glivenindeki gerileme tiim perakende oyuncularini
oldugu gibi Bizim Toptan’i da olumsuz etkiledi. Bizim Toptan’in
satiglari birinci geyrekte gegen yila goére %1,2 gerilerken, ust
yonetimdeki degisiklik sonrasi benimsenen karhlik odakli stratejiyle
Sirket brit kar marjini 0,3 puan iyilestirdi. Bizim Toptan gectigimiz
yil fiyat yatirimlari yaparak Pazar payini artirmaya yonelik bir strateji
izlemisti. i¢ talepteki toparlanmanin yani sira, BDDK'nin Mayis
ayinda taksit yasaginda KOBI’lere yénelik bir istisna getirerek
kurumsal kredi kartlarini taksit yasaginin disinda tutmasini Bizim
Toptan’in cirosunu olumlu ydnde etkileyecek gelismeler olarak
degerlendiriyoruz. Horeca ve kurumsal musterilere yapilan satiglarin
payinin toplam satiglar icindeki payinin artmasi ve sigara satiglarinin
payinin dusmesiyle Sirket’'in brit kar marjinin iyilesebilecegi de
beklentilerimiz arasindandir. Kar marji daha distuk tatin grubu
satislarinin toplam satislardaki payl 2009’da %33 iken 2013’te %25’e
kadar dusti. Sirket, dnimizdeki yillarda tatin grubu satislarinin
payini  %20-22  seviyesine c¢ekerek karlihgini  yikseltmeyi
hedeflemektedir. BIZIM hisse senetleri icin 22/05/2014 tarihinde
belirledigimiz hedef fiyatimiz 21,10 TL ve getiri potansiyeli
dngoérimiiz “Endeks Uzerinde Getiri” dir.

BMEKS: BDDK'nin kredi karti taksit sinirlandirmasinin en ¢ok
etkiledigi sektorlerin basinda tiiketici elektronigi yer aldi. Elektronik
Uriinlerine getirilen 9 taksit siniri ok sinirlayici bir etki yapmasa da,
cep telefonlarina getirilen taksit yasagl BDDK sinirlamasinin sektor
Uzerindeki en olumsuz etki oldu. 2013’lin son ¢eyreginde
Electroworld’i  satin aldiktan sonra, 2013 sonunda Darty
magazalarini satin alan Bimeks, Darty magazalarinin donisiimiine
2014’Gn ilk ceyreginde basladi. ilk ceyrekte 19, Nisan-Mayis
aylarinda da 4 magazanin daha donlisiminin tamamlanmasiyla
toplamda 23 magazayla Darty’lerin  Bimeks'e donisimi
tamamlandi. Boylece Bimeks'in toplam magaza sayisi 128’e ulasti.
ilk ceyrekte cirosunu %94 artiran Bimeks’in, Darty magazalarinin
tam kapasite calismaya baslamasiyla birlikte cirosunda daha dik
yikselisler gerceklesmesi beklentilerimiz dahilindedir. ilk ¢eyrekte
FAVOK marjinda 0,9 puanlik bir gerileme yasanmis olsa da, bunun
agirlikh olarak Darty magazalarinin dénistiiminden kaynaklanan tek
seferlik giderlerden kaynaklandigini hatirlatmakta fayda var.
Sirket’in artan pazar paylyla genisleyen pazar etkinligi, beyaz esya
segmentinde yetersiz sergi alani sorununun Darty ile ¢dziilmesi,
artan hacimsel varlikla birlikte tedarikgilerden alinabilecek daha
avantajli fiyatlarla Bimeks’in  FAVOK marjinin iyilesecegini
6ngoriyoruz. BMEKS hisse senetleri icin 16/05/2014 tarihinde
belirledigimiz hedef fiyatimiz 2,33 TL ve getiri potansiyeli
dngorimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.
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Bzm Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 18,05
12 Ayhk Hedef Hisse Fiyati 21,10
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 17%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 722

*03/07/2014 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performansi (%)
-17,54
6,81

BIZIM Performans (%)
BiST Performans (%)

-8,38
-1,64
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-40,24
5,17

Degerleme Parametreleri 2011 2012l  2013] 2014/03

F/K 25,18 42,61 23,76 23,12
FD/FAVOK 11,68 15,80 13,09 48,52
PD/DD 7,57 9,20 6,94 5,81
Hisse Basina Kar (TL) 0,75 0,65 1,00 0,12

GelirTablosu (Mn-T) | 2011] 2012  2013] 2014/03
497

Gelir 1.733 1.974 2.247

Brit Kar 148 171 197 51
Briit Kar Marji (%) 8,5% 8,7% 8,8% 10,3%

Faaliyet Gideri 94 112 141 38
Faaliyet Gideri Marji (%) 5,4% 5,7% 6,3% 7,7%

FAVOK 63 69 69 16
FAVOK Marji (%) 3,6% 3,5% 3,1% 3,3%

Net Kar 30 26 40 5
Net Kar Marji (%) 1,7% 1,3% 1,8% 1,0%

BvEks | Degerleme (L)

Hisse Fiyati (*) 1,50
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 2,33
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 55%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 180

* 03/07/2014 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performansi (%)
-6,83
-1,64

BMEKS Performans (%)
BiST Performans (%)

-3,85
6,81

-7,41
517

Degerleme Parametreleri 2011 m 2013| 2014/03

F/K 34,16 81,13 18,37 23,06
FD/FAVOK 4,65 5,98 11,09 31,76
PD/DD 1,45 1,34 1,66 1,35
Hisse Bagina Kar (TL) 0,07 0,02 0,10 -0,03

GelirTablosu (Mn-T1) [ 2011

2011] 2012l  2013] 2014/03
396 495 697 273

Gelir

Brit Kar 87 89 119 45
Briit Kar Mariji (%) 22,1% 18,0% 17,1% 16,6%

Faaliyet Gideri 62 73 108 41
Faaliyet Gideri Marji (%) 15,7% 14,7% 15,5% 15,0%

FAVOK 36 28 27 10
FAVOK Marji (%) 9,1% 5,6% 3,9% 3,6%

Net Kar 4 2 12 -4
Net Kar Marji (%) 1,0% 0,4% 1,7% -1,4%
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TCELL: Yogun rekabetin ya§and|g| Turklye mobil pazarlnda,

operatorlerin paketli teklifleri rekabeti daha da kizistiriyor. Diger

Hisse Fiyati (*) 12,65
yandan, BTK’'nin ara baglanti Gcretlerindeki regilasyonlari rekabette 15 oy wedef Hisse Fiyat 14,20
pazar payl odagini daha da 6nemli hale getirdi. Pazarda acgik ara lider vyiikseime potansiyeli (%) () 12%
olan Turkcell; abone sayisina gore %49,2, gelire gore %46,6’lik Pazar  piyasa Degeri (mn TL) () 27.830

payina sahiptir. Turkcell ilk ¢ceyrekte hem gelirlerini hem de brut kar  *03/07/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

N marjini artirmayi basardi. Istiraklerin grup gelirlerine katkisi artmaya

'&-' devam etti. 1C13’te %18,1 olan istirak gelirlerinin grup gelirlerine

S~ katkisi, 1C14’te %20,1’e yiikseldi. Diger taraftan Ukranya’daki istirak - Performans (%) 232 243 16,06

W Astelit'ten Ukrayna’da yasanan devalliasyondan dolayl kaynaklanan BIST Performans. (%) e o8t >4

- ylksek kur farki gideri, Sirket’in karlihgini qumsuz. etkiledi. Bilindigi gltil

= Turkcell, Genel Kurul'un toplanamamasi nedeniyle 4 yildir temetti 1651 1220 1072 12,38
dagitamiyor. Sorunun ¢6ziilmesi durumunda son 4 yil igin %75’lik bir  rp/ravok 5,75 6,77 5,36 24,66
dagitim orani ile toplamda hisse basina 2,5 TL'lik bir temettlii 6demesi  pb/bb 1,79 1,97 1,68 1,72
gerceklesebilir. Nisan ayinda ABD merkezli temyiz mahkemesi, HisseBagina Kar (TL) 0,54 0,95 1,06 0,16

Turkcell’in ana hissedarlari Cukurova Holding ve TeliaSonera arasindaki

davada, Cukurova Holding’in  ABD’deki mal varlklarinin (SELREEICTIURD) 2011) 2012 2013] 2014/03

dondurulmasina yonelik karari bozmustu. Boylece, ingiltere'deki Privy ~ ©&''r 9370 10507 11408 2.855
Council'in verdigi karar dogrultusunda Cukurova'nin Altimo'ya 1,56 °**" 3421 4025 4349 1114
milyar S 6deyerek %13,81'lik hissenin geri almasi icin verilen 60 giinlik Brit Kar Marjy (%) 36:5% 383% 3851% 35,0%

. Faaliyet Gideri 2.096 2.190 2.394 625
sire¢ baslamis oldu. Ingiliz Yiksek Mahkemesi ise Turkcell’e Alfa Faaliyet Gideri Marji (%) 22,45 20,8% 21,0% 21,0%
Grup’tan kontrol payini geri alabilmesi igin ek siireyi 24 Haziran’dan 30 ravex 2013 3.161 3.431 881
Temmuz’a uzatti. Turkcell'in finansman arayislari stirmektedir. Son FAVGK Marji (%) 31,1% 30,1% 30,1% 30,9%
olarak SPK Baskani Vahdettin Ertas, Turkcell’in 1 Nisan 2015’e kadar Netkar 1.140 2.062 2334 160
sorunu ¢ézememesi durumunda SPK’nin miidahale edecegini agikladi. Net Kar Marjt (%) 12,2% 19,6% 20,5% 5,6%

TCELL hisse senetleri icin 06/05/2014 tarihinde belirledigimiz hedef
fiyatimiz 14,20 TL ve getiri potansiyeli 6ngérimiz “Endekse Paralel
Getiri”dir.

CiMSA: Tiirkiye cimento sektérii 2014 yilina yiiksek biiyiime oranlariyla

basladi. 2014 yih ilk iki aylk verilere gére ¢gimento Uretiminde %18,8 ve  Hisse Fivati (*) 14,05
hazir beton iretiminde ise %15,8 oraninda artis yagandi. Cimsa 2014 12 Avlik Hedef Hisse Fiyat 14,20
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 1%

yiliilk ceyreginde, artan yurt ici satis hacmi ve Griln fiyatlarinin etkisiyle
gecen yilin ayni dénemine gore %18,7 satis bliyimesine ulasarak 225
milyon TL satis geliri elde etti. Toplam {retim miktarini %5 artiran
Sirketin yurt ici satis miktari artis gosterirken, ihracat miktari azaldi.
Uriin fiyatlarindaki artisin katkisiyla biyiyen satis gelirlerinin yaninda  cimsa performans (%) 5,24 22,17 18,75
satislarin maliyetinin gecen yilin ayni dénemine goére sadece %6,6  BisT Performans (%) -1,64 6,81 5,17
oraninda artis gostermesi ile brit kar marji %25,8 seviyesine yikseldi.

Sirketin istiraki Exsa’nin karindan 2013 yili ilk ceyreginde Sirket payina

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 1.898
* 03/07/2014 tarihli kapanig fiyatlari itibariyle

disen tutar 11,5 milyon TL iken bu ¢eyrekte 2,6 milyon TL kar isabet }E/Dl(/FAVOK 2;2 170'5730 :’22 2‘;8717
etmistir. Bu durum net kar marjindaki yukselisi sinirlandirmis, Ana PD/DD 119 125 142 157

Ortaklik Net Donem Kari %45,2 artigla 35,6 milyon TL olurken net kar sse gagina kar (1) 0,91 0,85 2,24 0,26
marji %15,8 seviyesine yiikselmistir. CIMSA hisse senetleri icin

08/05/2014 tarihinde hedef fiyatimizi 14,20 Tl'ye yiikseltirken,
801 857 954 225

onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak koruyoruz. Gelir
Brit Kar 207 211 232 58
Briit Kar Marji (%) 25,8% 24,7% 24,3% 25,8%
Faaliyet Gideri 45 47 50 13
Faaliyet Gideri Marji (%) 5,6% 5,4% 5,2% 57%
FAVOK 201 210 236 59
FAVOK Marji (%) 25,1% 24,5% 24,8% 26,3%

Net Kar 123 111 302 36
20 Net Kar Marji (%) 15,4% 13,0% 31,7% 15,8%
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EREGL: Eregli Grubu’nun 2014 yilinin ilk ¢eyreginde toplam satislari
ton bazinda ©6nemli bir degisiklik gostermezken, Uriun gruplari
arasinda en yuksek karliliga sahip yassi mamul satiginin artmasinin ve
gecen yilin ortalama %24 Uzerinde seyreden dolar/TL paritesinin
etkisiyle %20,8 oraninda satis buylimesine ulagsmistir. Grup, 2014 yih
ilk ceyreginde 2.934 milyon TL satis geliri elde etmistir. Tlrkiye'nin
slab ve yassi mamul ithalatin azalmasi Eregli Grubunun yurt igci
piyasadan aldigi payin artmasina sebep olmus, sicak mamul Gretimini
ve satisini %9 artiran Sirket, toplam yurt igi satiglarini %7 ve yurt ici
cirosu %28 oraninda artirmistir. 2014 yili ilk ceyreginde dolar bazinda
gerileyen hammadde maliyetleri, ilk madde ve malzeme
giderlerindeki artisi sinirlandirmig, enerji giderlerinin de artmamis
olmasinin etkisi ile briit kar marji %20,5 seviyesine ylkselmistir. Ayni
donemde banka kredi faiz giderlerindeki azalisin katkisi ile Grup’un
finansal giderleri %28 oraninda azalmis ve net kar marji %14,7'ye
yukselirken, Ana Ortaklik Net Dénem Kari %89,4 yikselisle 432
milyon TLl'ye ulagmistir. Ayrica Dlnya’nin en bilylk demir cevheri
ithalatgist  konumunda olan Cin’in ekonomik blylime hizinin
gerilemesi ile cevher talebinin azalmasi Haziran ayi igerisinde
fiyatlarin 91$ seviyesine gerilemesine neden olmustur. 2013 yilini
135S dolar seviyesinde tamamlayan demir cevherinin yilbasindan
itibaren ortalama deger kaybi %16 seviyesine ulasmistir. Demir
cevheri fiyatlarinda yasanan disusi géz onlne alarak son dénemde
gerileyen faiz oranlari nedeniyle risksiz getiri oraninda 150 baz
puanhk azals gergeklestirdig§imiz EREGL hisse senetleri igin
18/06/2014 tarihinde hedef fiyatimizi 4,03 TL'ye vyikseltirken,
onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak gilincelliyoruz.

TRKCM: Trakya Cam 2013 yili Mayis ayinda satin aldigi Almanya’da
kurulu Fritz Holding’in tam konsolide edilmesinin de etkisiyle 2014
yilinin 1. geyreginde gegen yilin ayni donemine gore satig gelirini
%92,1 oraninda artirarak 453 milyon TL net satis geliri elde etti.
Sirketin gecen yilin ayni déneminde 1 milyon TL seviyesinde olan
Avrupa satislart bu ¢eyrekte 125 milyon TL oldu. Yurt ic¢i satis
blylmesi ise %36 artisla 330 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Sirketin 2014 yih ilk ¢ceyreginde bir dnceki ¢eyrege gore toplam satis
gelirleri %7,5 oraninda azalmistir. Satislarin dagilimina bakildiginda
ingaat sektoriinde kullanilan temel cam satis gelirlerinin %21 oraninda
azaldig ve otomotiv camlarinin da icinde bulundugu diger camlar
segmentinin satis gelirlerinde %17 artis yasandigl gdzlenmistir. Temel
camlar satislarinin karlilik marjlarinin daha yiksek olmasi nedeniyle bu
segmentteki satislarin gerilemesi brit kar marjini olumsuz etkilemistir.
Satis bliylimesinin altinda gerceklesen maliyet artisi karlihk marjlarini
iyilestirdi ve 2014 yil 1. ceyreginde 2013 yilinin ayni dénemine gore
brit kar marjinin %24’ten %30,2 seviyesine yilkselmesini sagladi.
Gegen yilin aksine bu donem net finansal gider yazan Sirketin net kar
marji %7,2 ile sinirh kalirken Ana Ortaklik Net Kari %661 artisla 32,6
milyon TL oldu. TRKCM hisse senetleri icin 14/05/2014 tarihinde hedef
fiyatimizi 2,80 TL'ye yikseltirken, 6nerimizi “Endekse Paralel Getiri”
olarak giincelliyoruz.
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EREGL Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 3,98
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 4,03
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 1%

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 13.930

*03/07/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

Fiyat Performansi (%)

EREGL Performans (%) 20,24 59,68 132,38
BiST Performans (%) -1,64 6,81 5,17

inénii Cad. Kanarya Sk. No:25
Kat:4-5 Yenisahra / ATASEHIR

Degerleme Parametreleri 2011 2012|2013 2014/03

F/K 7,01 16,75 9,82
FD/FAVOK 5,12 9,33 6,06
PD/DD 1,00 1,05 1,07
Hisse Basina Kar (TL) 0,47 0,15 0,26

8,59
18,41
1,16
0,12

Gelir Tablosu (Mn-T) | 2011l 20120 2013 2014/03

Gelir 8.921 9.570 9.781
Brit Kar 2.072 1.029 1.859
Briit Kar Marji (%) 23,2% 10,8% 19,0%
Faaliyet Gideri 294 283 314
Faaliyet Gideri Marji (%) 3,3% 3,0% 3,2%
FAVOK 2.092 1.089 1.942
FAVOK Marji (%) 23,4% 11,4% 19,9%
Net Kar 1.039 484 960
Net Kar Mariji (%) 11,6% 51% 9,8%

TRKCM Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 2,54
12 Ayhk Hedef Hisse Fiyati 2,80
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 10%
Piyasa Degeri (mn TL) (¥) 1.803

*03/07/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

Fiyat Performansi (%)

TRKCM Performans (%) 3,67 18,47 -4,70
BiST Performans (%) -1,64 6,81 5,17

2.935
603
20,5%
77
2,6%
630
21,5%
451
15,4%

Degerleme Parametreleri 2011 2012 m 2014/03

F/K 6,56 22,37 15,39
FD/FAVOK 3,58 10,72 9,57
PD/DD 0,86 0,89 0,84
Hisse Basina Kar (TL) 0,37 0,11 0,17

10,29
23,87
0,68
0,05

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012 2013| 2014/03
3

Gelir 1.255 1.034 1.488 45
Briit Kar 447 265 422 137
Briit Kar Marji (%) 35,6% 25,7% 28,4% 30,2%
Faaliyet Gideri 219 211 312 91
Faaliyet Gideri Marji (%) 17,5% 20,4% 21,0% 20,2%
FAVOK 356 153 219 76
FAVOK Marji (%) 28,3% 14,8% 14,7% 16,7%
Net Kar 236 84 125 35
Net Kar Mariji (%) 18,8% 82% 8,4% 7,8%
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TUPRS: Tiiprag'in rafineri marji son dort ceyrekte Akdeniz rafineri

marjinin lGzerinde seyretti. 2014 yil ilk ceyreginde Akdeniz Rafineri Hisse Fiyati (*) 50,10
Marji, 6nceki yila gére %86 azalarak 0,39 S/varil olurken, Tiirpas’in 12 Aylik Hedef Hisse Fiyat 48,00
rafineri marji %167 artisla 2,41 $/varil oldu. Tipras'in 2,03 S/varil  Yikselme Potansiyeli (%) (*) -4%
olan rafineri marjinin 0,34 $/varil’i stok deger kazancindan Pivasa Degeri (mnTL)(¥) 12.546

kaynaklandi. Akdeniz rafineri marjlarindaki kétiillesmede, zayif talep ~ *03/07/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

N ve artan jeopolitik riskler sonucunda Ural ham petroliiniin Brent Fivat Performansi (%) |
1 o,
ﬁ petrole gore fiyat farkinin gectig§imiz yilin ilk ¢eyregine gore Pyt Pe°rmans' (%)
I . I TUPRS P % 2,81 10,11 16,68
Se azalmasinin etkili oldugu soylenebilir. Diger yandan, 2013 yilinin her erformans (%)
o. o . o .. . . . . . BIST Performans (%) -1,64 6,81 5,17
w ceyreginde bir dnceki ceyrege gore gerileyen Akdeniz rafineri marji
- sor? geyrektg bir Of’lf:(?kl geyregfa gore ise artig 'gosterm|§t|r.'TU.|pra§ N T —— 2011 2012 2013| 2014/03
= rafineri marjindaki |y|Ie§rI1ede ise artan kapasite arvt|§|, optimizasyon 807 881 897 718
uygulamalari ve stok deger artislarinin etkili oldugu gérulmektedir.  ¢p/eavok 5,15 11,13 13,42 50,18
Tiprag'in satislari son geyrekte ton bazinda %3,7 gerilerken Griin  pp/pp 2,29 2,66 2,11 2,18
fiyat oranlarinin da gerilemis olmasi operasyonel karlliklara olumsuz  Hisse Bagina Kar (TL) 4,96 5,85 4,78 2,04

yansidi. Ciro ise miktarsal satigslarda ve rin fiyat oranlarindaki

gerilemeye ragmen TL karsisinda degerlenen Dolar sayesinde ayni [0 @E R0 b 2011 2012 2013| 2014/03

donemlerde %12,7 artti. TUpras'in Kasim 2014’te devreye girmesi Gelir 40.806 42.437 41.078 9.276
beklenen Fuel Oil Donlsim Projesi’nin sirketin katma degerli Grin  BritKar 2.647 1.691 1.473 409
satislarini  artirarak  operasyonel karliik marjlarina  olumlu Briit Kar Marji (%) 6,5% 4,0% 3,6% 4,4%
yansimasini beklemekteyiz. BMD Model portféyiimiizde yer alan FaalivetGider 739 666 700 158
TUPRS hisse senetleri icin 13/05/2014 tarihinde belirledigimiz hedef Faaliyet Gideri Marji (%) 1,8% 1,6% 17% 17%
fiyatimiz 48,00 TL ve getiri potansiyeli 6ngériimiiz “Endekse Paralel FAYOK 2158 1.247 1014 313
Getiri”dir. FAVOK Marji (%) 5,3% 2,9% 2,5% 3,4%
Net Kar 1.245 1.471 1.199 513

Net Kar Mariji (%) 3,0% 3,5% 2,9% 5,5%

PETKM: 2014 yili ilk ceyreginde gegen yila gére PETKIM'in miktarsal

(ton bazinda) satislari %1,4 azalisla 397 bin ton, satis gelirleri ise Hisse Fiyati (*) 3,12
%20,2 artisla 1.190 milyon TL oldu. Bu durum ortalama Uriin 12 Ayhk Hedef Hisse Fiyat 3,40
fiyatlarinin gegen yila goére neredeyse %21,6 arttigini gosteriyor Yikselme Potansiyeli (%) (*) 9%
ancak bu artista ABD Dolar’'nin TL karsisinda %24,5 degerlenmis ©'¥2s@ Deger (mn T (%) 3120
olmasinin etkisi 6nemli olmus. Yilin ilk ¢eyreginde yerel segimler "+ 03/07/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

oncesinde yurtici talep cansiz seyrederken, sirketin ihracatinin
cirosu icindeki payr da 2013 yiliilk ceyreginde %37 iken, 2014 yilinda 1\t ve rformans (%) 287 18,22 14,80
%33’e geriledi. Yurtici talebin ikinci ceyrekte daha gugll olmasi  gistperformans (%) 164 681 517
beklenirken, Avrupa pazarlarinda toparlanma ile birlikte

onumuzdeki donemlerde sirketin ihracatinda da canlanma [T EESY RS RS RS

beklemekteyiz. 2014 1.ceyrek ddneminde bir onceki yilin ayni F/k 19,25 112,58 55,83 31,06
dénemine goére PETKIM’in temel hammaddesi olan nafta FD/FAVOK 18,53 12270 12,12 36,66
fiyatlarindaki gerileme dolar bazinda %4,5 ile riin fiyatlarindaki PP/DD 116 166 1,60 152

dolar bazinda %1,8'lik gerilemeden daha fazla oldugundan, sirketin ~ HisseBasina Kar (L) 0,10 0,02 0,05 0,04

brit kar marjinda iyilesme var. Hammadde olarak LPG kullanimini

artirmakta olan sirketin brit kar marjlarinin bir énceki ceyrege gére Gelirilaulos ullMnglt) golt g0tz 20id/mz0Ly03
.. . . . P, L. Gelir 3.891 4.349 4.159 1.190
iyilesmesinde ise LPG fiyatlarinda gerceklesen dislstin etkisinin

" . . M Briit Kar 175 81 270 92
oldugu soylenebilir. BMD Model portfoylimiizde yer alan PETKM Brit Kar Marj (%) 5% 1.0% 6.5% 7,8%
hisse senetleri igin 02/05/2014 tarihinde belirledigimiz hedef Faaliyet Gideri 122 130 117 "
fiyatimiz 3,40 TL ve getiri potansiyeli 6ngériimiz “Endekse Paralel Faaliyet Gideri Marjt (%) 3,1% 3,0% 2,8% 3,4%
Getiri”dir. FAVOK 115 23 231 73
FAVOK Marji (%) 2,9% 0,5% 5,6% 6,1%

Net Kar 102 25 49 37

Net Kar Marji (%) 2,6% 0,6% 1,2% 3,1%
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TRGYO: Mall of istanbul projesinde yer alan konut ve ofislerin
Aralik 2013’te teslim edilmesine baslandi. Bu projede KDV dahil
563,9 milyon TL taahhitli o6n satis gergeklestiren Sirket,
teslimlerle birlikte 206,8 milyon TL konut satig geliri elde etti.
Kira gelirlerinin eklenmesiyle 2014 yili ilk ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayni dénemine gore toplam satis gelirleri %476 artisla 241,8
milyon TL'ye ulasti. 48,8 milyon TL esas faaliyet kari elde eden
Sirketin, faiz giderlerindeki artis dolayisiyla net kari 20,7 milyon
seviyesinde agiklandi. Net kari gegen yilin ayni dénemine gore
%33 azalmis oldu. Sirketin diger projelerindeki son durum ise su
sekildedir:

-Torun Center projesinde konutlarin yiizde 32’si, ofislerin ise
ylzde 35’i satild.

-Mart 2014 Mart sonuna kadar taahhitli 6n satislar sebebiyle
256,7 milyon TL avans elde edildi.

-Torun Tower ofis projesinde kiralanabilir 66.000 m2 toplam
kiralanabilir alanin 60.023 m2 alani 10 yil siire ile Denizbank’a
kiralanmasi i¢in anlagma imzaland.

TRGYO hisse senetleri icin 09/04/2014 tarihinde hedef fiyatimizi
4,58 TLl'ye vyiikseltirken, dnerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”
olarak koruyoruz.
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TRGYO Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*)

12 Aylik Hedef Hisse Fiyati
Yiikselme Potansiyeli (%) (*)
Piyasa Degeri (mn TL) (*)

3,35
4,58
37%
1.675

* 03/07/2014 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performansi (%)

TRGYO Performans (%)
BiST Performans (%)

0,29 6,56 -4,48
-1,64 6,81 517

Degerleme Parametreleri 2011 2012 2013 2014/03

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Basina Kar (TL)

Gelir
Brit Kar

Briit Kar Marji (%)
Faaliyet Gideri

Faaliyet Gideri Marji (%)
FAVOK

FAVOK Marji (%)
Net Kar

Net Kar Marji (%)

5,02 4,78 7,24 7,86
17,57 17,46 20,76 58,63
0,35 0,57 0,46 0,46
0,79 0,67 0,38 0,04

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012 2013| 2014/03
163 225 344 247

100 139 166 56
61,5% 61,6% 48,2% 22,8%
25 17 26 4
15,0% 7,6% 7,6% 1,7%

76 122 141 52
46,6% 54,3% 40,9% 21,1%
177 337 191 20
108,8% 149,7% 55,4% 8,3%
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BMD Arastirma Hisse Takip Listesi

Hisse Fiyati (TL) FD/FAVOK Son Rapor

i Getiri
SIRKET potansiyeli | 1Yk | 1vil [ 1vi apye | YElanm
Ort. Maks. Min. Son 12 Ayl Tarihi

Ill. CEYREK

AKENR 1,14 1,33 EUG 16,7% 1,19 1,42 0,94 23,64 26.05.2014
AKSEN 2,63 3,87 EUG 47,1% 2,72 3,37 2,05 - 10,44 20.11.2013
ARCLK 12,85 16,00 EUG 24,5% 11,90 13,65 8,45 14,48 9,79 02.06.2014
AYGAZ 9,12 Gozden Gegiriliyor 8,27 9,34 7,02 10,99 10,44
BAGFS 49,45 Gézden Geciriliyor 39,47 52,80 28,80 29,40 22,21
BIMAS 48,40 48,65 EPG 0,5% 43,48 49,80 36,01 34,70 23,13  26.03.2014
BIZIM 18,05 21,10 EUG 16,9% 22,62 30,30 17,95 20,35 10,72  22.05.2014
BMEKS 1,50 2,33 EUG 55,3% 1,71 2,12 1,38 23,16 10,51 16.05.2014
CIMSA 14,05 14,20 EPG 1,1% 11,49 14,20 8,89 6,06 8,01 08.05.2014
DOAS 8,30 9,43 EPG 13,6% 7,62 10,73 5,25 9,78 10,42 19.05.2014
EKGYO 2,66 2,93 EPG 10,2% 2,44 2,81 1,88 8,61 592 09.04.2014
EREGL 3,98 4,03 EPG 1,3% 2,45 4,01 1,66 12,39 7,41 18.06.2014
FROTO 25,95 27,25 EPG 5,0% 24,72 32,00 17,85 13,63 15,61 03.07.2014
GUBRF 4,52 Gozden Gegiriliyor 3,56 4,55 2,29 18,83 4,29
ISGYO 1,28 1,53 EUG 19,5% 1,21 1,38 0,99 7,39 7,82 09.04.2014
KRDMD 2,04 2,29 EPG 12,3% 1,28 2,06 0,88 14,04 7,24  16.06.2014
PETKM 3,12 3,40 EPG 9,0% 2,77 3,20 2,37 37,56 12,03 02.05.2014
SNGYO 0,83 1,12 EUG 34,9% 0,91 1,19 0,65 18,38 16,61 09.04.2014
TCELL 12,65 14,20 EPG 12,3% 11,83 13,70 10,30 13,10 6,64 06.05.2014
THYAO 6,49 7,95 EUG 22,5% 7,12 8,80 5,52 18,71 8,70 27.06.2014
TOASO 13,40 12,15 EPG -9,3% 11,91 14,20 8,84 14,46 8,90 03.03.2014
TRGYO 3,35 4,58 EUG 36,7% 3,20 3,97 2,41 9,43 19,81 09.04.2014
TRKCM 2,54 2,80 EPG 10,2% 2,32 2,70 1,91 12,39 7,92 14.05.2014
TTKOM 5,90 Gozden Gegiriliyor 6,09 7,09 5,14 17,79 5,84
TTRAK 67,05 66,15 EPG -1,3% 56,79 69,50 43,06 12,38 10,80 22.04.2014
TUPRS 50,10 48,00 EPG -4,2% 43,04 52,90 34,25 7,94 14,26  13.05.2014
*03/07/2014 tarihli BiST kapanis fiyatlari ile

EUG: Endeksin Uzerinde Getiri

EPG: Endekse Paralel Getiri

EAG: Endeksin Altinda Getiri
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Onemli Uyan

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. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da belli bir getiri garantisi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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 glvenilir oldugunu distindiigli yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenmistir. Kullanilan bilgilerin
hatasizhgi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ii ve digi dagitim kanallari araciligiyla
tim BMD mudsterilerine eszamanh olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dékiimanin yayinlandigi tarih itibariyle
gegerlidir. BMD Arastirma Bolum daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da
bu raporda sunulan goérls ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman
dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz ydontemlerini 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 c¢alisma kesinlikle tekrar ¢ikariimak, ¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tizere hazirlanmamistir ve BMD Arastirma
Bolimi’niin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat
degerlemeleri de dahil olmak tzere tiUm yorum ve g¢ikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir.
BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli
oldugunu disiindigiinde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayal arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte,
bu galisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin almi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayl
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 calisani bu raporun igerigindeki goriis ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya
da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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