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YONETICi OZETi

Yilin UglincU ¢eyreginde birgcok gelismis Ulke blylime hizi bir 6nceki ¢eyrege gore artarken, gelismekte olan
tlkelerin cogunda ise ivme kaybi yasandi. Ancak, Kasim ayinda son on dort ayin en yiiksek seviyesine ylkselen
kiresel bilesik PMI endeksi ve diger oncii gostergeler kiresel blylimenin yilin son ¢eyreginde de devam edecegini
gosteriyor. Diger yandan, enerji ve petrol fiyatlarindaki dusis beklentileri enflasyonun kiiresel olarak bir siire daha
fiyat baskisi olusturmayacagini isaret ediyor. Bu sebeple artan kiiresel ticaret ve finansal kosullardaki iyilesmelerin
gelismekte olan Ulkeleri de 6niimizdeki donemlerde olumlu etkilemesini bekleyebiliriz.

Tirkiye ekonomisi yilin Gglincl ¢eyreginde %4,4 blylirken, %4,2 olan beklentileri asti. Bir dnceki ¢eyrek icin %4,4
olarak agiklanan biliyime de %4,5’e revize edildi. Yilin ikinci yarisinda, piyasa faizlerindeki yukari yonla hareket ve
kredi hacmi artisindaki yavaglamanin blyiumeyi olumsuz etkilemesi beklenirken, gugli yurtici talep bu beklentileri
gecersiz kildi. Boylece yilin ilk dokuz ayinda gerceklesen %3,9'luk blyime ise, 2013 yili icin OVP’de 6ngorilen
%3,6’lik bliyumenin (izerine bile gikilabilecegini gosterdi. Son c¢eyrekte devletin nihai tiiketim harcamalarinda
zayiflama ve 6zel sektoriin sabit sermaye olusumunda artis bliyimenin saglikhligr agisindan olumlu ancak dis ticaret
verileri pek i¢ agici degil. Son gelen dis ticaret verilerine baktigimizda Ocak-Kasim déneminde ihracat gegen yilinin
ayni dénemine gore %0,8 azalisla 138,7 milyar S, ithalat ise %5,4 artarak 228,5 milyar $ oldu. Altin ve enerji harig
dis ticaret acigimiz ise gecen yilin Ocak-Kasim dénemine gére %0,8 artisla 34,7 milyar $’a yikselmis. Buna bagh
olarak cari agigimiz da kétiilesiyor. Nitekim, OVP de 2013 yili igin éngériilen Cari islemler Aqigl/GSYiH orani -%7,1
olmasina ragmen, yilliklandiriimis cari agigimizin son 4 ceyrek GSYiH’ya orani en son agiklanan veriler itibariyla -
%7,4 seviyesinde. Diger yandan, glgcli i¢ talep sayesinde vergi gelirlerinde hedeflerin lzerinde artis oldugundan
butce performansimiz beklentilerden iyi. Gegtigimiz yilin ilk on bir ayinda 13,3 milyar TL bitge agigl vermisken, bu
yilin ayni déneminde 1,2 milyar TL agik verilmis. Yillik enflasyon ise %7,4 olarak gercekleserek Merkez Bankasi’nin
son enflasyon raporunda %6,8 olarak hedeflemis oldugu oranin lizerinde. TUFE-UFE makasi da yil basindan itibaren
daralma egilimi gostererek Aralik ayi itibariyla 43 baz puan ile yilin en disik seviyesine gerilemis. Son dénemlerde
Dolar ve Euro’nun TL karsisinda beklentilerin tizerinde giigclenmesi ve enflasyonun hedeflerin tizerinde seyrediyor
olmasina ragmen, politika faizinde degisiklik yapmamakta kararli olan TCMB bazi sikilastirici adimlar atiyor. Kasim
ayinda piyasaya verdigi likiditenin neredeyse Ucte birini olusturan 1 ay vadeli repo ihalelerine son veren TCMB,
Aralik ayinda da bankalara haftalik repo ve gecelik repo yoluyla sagladigi kaynagin miktarlarini azaltti. Doviz
piyasasi ile ilgili olarak ise TCMB Aralik ve Ocak aylarinda doviz satim ihaleleri yapacagini ve doviz kurlarinda asiri
oynaklik gozlenen gilinlerde saat 16.30°da yapilan doéviz satim ihalesi minimum tutarin 10 katina kadar
artirilabilecegini duyurdu. Zorunlu karsiliklarla ilgili olarak da doviz likiditesini artirici diizenlemelere gidildi. TCMB,
uygulanan politikalarinin kredi hacmimizin bliyime hizinda yavaslatici ve kiiresel likiditedeki olasi sikilagsmalarin ise
dis ticaret dengemize olumlu yansiyarak cari agigimizi iyilestirici etkisinin olacagi gérisiinde. Buna ek olarak TCMB
mevcut politika durusunun enflasyona iliskin riskleri sinirlamak igin yeterli oldugu gorisiinde.

2014 yili birinci geyregi icin BIST Sinal Endeksi’nin su anda seyretmekte oldugu 60 bin — 62,5 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, SGMK’e %45, kiymetli madenlere %5 ve doviz sepetine
%10 agirlik vererek model portféylimiizii cesitlendirmekten yanayiz. Bir dnceki ¢ceyrekte sinai endeksi 60 bin — 62,5
bin bandinda iken varlik dagilimi énerimizi %45 hisse, %30 SGMK , %10 kiymetli madenler ve %15 doviz sepeti
olarak belirlemistik. Ancak, Fed’in parasal genisleme programinda azaltima baslamasiyla, cari agik riski yiksek bir
gelisen llke ekonomisine sahip Tirkiye’den sermaye cikislarinin kirilganhg artacagi gérisindeyiz. Diger yandan,
Aralik ayinda baslayan yolsuzluk operasyonunun siyasi riski artirmasi ve 2014 yilinda segimlerin yapilacak olmasi
sebebiyle Borsa istanbul’un diger gelismekte olan ilkelere gére gdrece daha diisiik F/K oraniyla cazip hale geldigi
kanisindayiz. Bu sebeplerle bir énceki geyrege gére BIST Sinai Endeksi’nin 60 bin -62,5 bin bandinda seyretmesi
halinde hisse senedi icin 6nerdigimiz agirhg1 sadece %5 azaltmis bulunuyoruz.
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KURESEL GORUNUM
Ekonomik aktivite gelismis (ilkelerde ivmelenirken gelismekte olan iilkelerde ise aksine ivme kaybi
yasanmaktadir. Yilin liclincli geyreginde bircok gelismis tlke biytime hizi bir 6nceki ceyrege gore artmistir. Bu artig
OECD genelinde %0,5 ve G-20 toplaminda %0,9 oraninda olmustur. Bununla birlikte, Kasim ayinda son on dort ayin
en yliksek seviyesine yiikselen kiiresel bilesik PMI endeksi ve diger dncu gostergeler kiiresel buyimenin yilin son
ceyreginde de devam edecegini gostermektedir. Kiiresel ticaret de iyilesme egilimde ve yilin Gglincl ¢eyreginde bir
onceki geyrege gore %1,1 artis gostermis ancak artis oranlari hala 2008 krizi 6dncesi dénemlerin altinda. Diger
yandan, gelismis ekonomilerde reel sektorle ilgili oncli gostergeler iyilesmeye isaret ediyor olmasina ragmen,
kamuda devam eden yeniden dengelenme ve konsolidasyon siregleri ise toparlanmayi sinirlandiriyor. Gelismekte
olan ulkelerde ise altyapi ve kapasite ile ilgili sorunlar biyimedeki ivme kaybinin temel sebebi gibi gérintyor.
Gelismekte olan ilkeler arasinda Cin’de yilin Gglincii ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege gore en yiiksek ve %2,2 artis,
Brezilya’da ise %0,5 daralma gercgeklesmistir. Diger yandan, enerji ve petrol fiyatlarindaki disis beklentileri
enflasyonun kiiresel olarak bir siire daha baski unsuru olmayacagini gésteriyor. Bu sebeple artan kiresel ticaret ve
finansal kosullardaki iyilesmelerin gelismekte olan Ulkeleri de onlimiizdeki dénemlerde olumlu etkilemesini
beklemekteyiz.

ABD’de toparlanmanin hizlandigini gésteren ekonomik verilerin ardindan Fed, Aralik ayi toplantisinda, 2014 yili
Ocak ayindan itibaren uygulanmaya bagslamak iizere, aylik 85 milyar dolar olan tahvil alim programi 75 milyar
dolara indirme karari aldi. ABD’de yilin liglincl ¢eyreginde %3,6 olarak agiklanan ve daha sonradan %4,1’e revize
edilen biyime orani ekonomik toparlanmanin hizlandigini gosteriyor. 2015 vyilina kadar yapilacak bitce
harcamalari konusunda anlasmaya varilmis olmasi da ilimh bliylimenin dniimizdeki ceyreklerde de devam etmesini
destekliyor. Son aylarda kademeli olarak iyilesen issizlik orani Kasim ayi itibariyla %7’ye gerilerken, ayni ayda
enflasyon da %1,2 seviyesinde gerceklesti. isgiicii piyasasindaki toparlanma ve borclulugun azalmasinin sabit
sermaye ve gayrimenkul yatirimlarina da olumlu yansimasi beklenmektedir. Avro Bolgesinde alti ¢eyrek yasanan
daralmadan sonra 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde %0,3 biyime gergeklesmis ancak bir sonraki ¢eyrekte gerceklesen
bliyime sadece %0,1 olabilmistir.

Cin’de hiikiimetin uyguladigi tesviklerle ekonomik aktivitede iyilesme yasanmakta, emtia piyasasinda ise
Amerikan ham petrolii ile Brent petrol fiyatlari arasindaki makas agilmaktadir. imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) verisi yilin son geyreginde son 1,5 yilin en yiksek seviyelerinde seyretmektedir. Bununla
birlikte dis ticaret fazlasi da son yillarin en yiliksek seviyesinde bulunmaktadir. Yasanan kiresel kriz sonrasinda
Cin’in en fazla ihracat yaptigi ABD ve Avro Bdlgesinin Cin’in toplam ihracatindan aldiklari payda azalma oldugu
gorulmektedir. Kasim ayi itibariyla Amerikan ham petroli ile Brent petrol fiyatlari arasindaki makas agilmaya
devam etmektedir. Bunun sebebi Brent petrole olan talep rafineri bakim onarim galismalari sebebiyle artarken
ABD’de ham petrol stoklarinin ve dolayisiyla arzin artmasidir.

ABD

%4,1’e revize edilen ABD 2013 yili iigiincii geyrek biiyiime orani ayni zamanda 2012 yili basindan itibaren iilkede
gerceklesen en hizli ¢eyreklik artis oldu. Bir 6nceki ceyrege gore yilin Uglincl ¢eyreginde tiiketim ve ihracat
bliyimesinde yavaslama olmus ancak, yatirimlardaki bliyime %9,7’den %16,7’ye ylkselmistir. Diger yandan,
tiketicilerin harcama yapma egilimi halen kriz dncesi seviyelerin altinda ve bunun eski seviyelerine ylikselmesinin
issizlik oranindaki kademeli iyilesmenin devami ile miimkin olabilecegi soylenebilir. Yilin ilk yarisinda yukselis
egilimi gostererek Haziran ayinda zirve yapan tiiketici giiveni yilin ikinci yarisinda biraz gerileme gostermistir. Diger
yandan, satin alma yoneticileri endeksi yilin son alti ayda her ay ylkselmis ve son yilda gerceklesen en yliksek
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seviyeye ulagsmistir. Son aylarda ¢alisma verimliliginde artis gézlemlenmis ve buna ragmen istihdam piyasasinda da
iyilesme goézlemlenmis ve Kasim ayi itibariyla igsizlik orani %7’ye gerilemistir. Gegen yilin Ekim ayinda %2,2 olan
enflasyon orani bu yilin ayni ayinda %1’e gerilemistir. Ancak bu dénemlerde gida ve enerji fiyatlari hari¢ olarak
hesaplanan gekirdek enflasyon %2’den %1,7’ye gerilemistir. Son 3 ayda yatay seyreden gekirdek enflasyon oranina
ragmen enflasyon oraninin %2’den %1’e gerilemesinde gida ve enerji fiyatlarindaki gerilemenin etkili oldugu
gorilmektedir. Ekim 2013 dis ticaret verilerine gore Cin, Kanada ve Meksika’ya olan ihracat artislarinin etkisiyle dis
ticaret aciginin iyilestigi goruliyor.

2005 yilinda Asya Pasifik bélgesindeki ekonomik yapiyr serbestlestirmek amaciyla imzalanan Trans Pasifik
Ortakligi’na (TPP) ek olarak, ABD ile AB arasinda imzalanmasi planlanan ve diinyanin en biiyiik ticari iliskisi
olmasi beklenen Transatlantik Ticaret ve Yatirim Ortakligi (TTIP) ABD kiiresel ticaretinin yéniinde belirleyici
olacaktir. 2013 yili itibariyla Avustralya, Brunei, Sili, Kanada, Japonya, Malezya, Meksika, Yeni Zelenda, Peru,
Singapur, ABD ve Vietnam’dan olusan 12 ortakli bir anlasma haline gelmis olan TPP, ABD’nin dordiinci buyuk
ihracat pazarini olusturmaktadir. Bugiin bu ortakliga dahil olan tlkelerin toplam niifusu 478 milyon ve toplam GSYH
diinya GSYH’sinin %37’si olan 11,9 trilyon dolardir. 2013 yilinda Tayvan ve Giiney Kore de bu ortakhga katilmak
istediklerini ifade etmiglerdir. Bununla birlikte ABD, AB ile diinya GSYH'nin %46’sini olusturan 31 trilyon dolarhk
GSYH’ya ve diinya ticaretinin %31’'ine tekabll eden ve diinyanin en bulytk ticari iliskisi olmasi beklenen
Transatlantik Ticaret ve Yatirim Ortakligi (TTIP) konusunda anlasmak istemektedir. Bu anlasma ABD ile AB'nin basta
Cin olmak Uzere gelismekte olan diger (llkelere karsi ittifak kurma ihtiyacindan ortaya cikmistir. Bu anlasma ile
ortaklar arasinda kiresel ticaretin gelismesi, istihdam ve ihracat artisi saglamalari, rekabet giiclerinin
kuvvetlenmesi ve kiiresel diizeyde ticaret dengelerinin degismesi hedeflenmektedir.

Toparlanmanin hizlandigini gésteren ekonomik verilerin ardindan Fed, Aralik ayi toplantisinda, 2014 yili Ocak
ayindan itibaren uygulanmaya baslamak iizere, aylik 85 milyar dolar olan tahvil alm programi 75 milyar dolara
indirme karari aldi. 75 milyar dolarlik tahvil aliminin 40 milyar dolarlik kismi hazine bonosu, 35 milyar dolarlik
kismi ise konut kredisi tahvillerinde yapilacak. Bununla birlikte Fed, 6zellikle istihdam ve enflasyon verileri
onciliginde ekonominin iyilestigine yonelik gelismelerin devami halinde 2014 yilinda varlk alimlarinin daha fazla
azaltilabilecegini de ifade etti. Diger yandan Fed, politika faizini, issizlik orani %6,5’un lizerinde ve enflasyon orani
%2,5’un altinda kaldigi siirece degistirmeyecegini de belirtti. Fed Baskani Bernanke, Aralik ayi toplantisinda Fed’in
aldig1 kararlarin 2014 yili Ocak ayi sonundan itibaren Fed baskanliga gelecek olan Janet Yellen tarafindan da
desteklendigini de bildirdi.

ABD Biitgesinde 2013 yilinda énceki yila gére GSYH’nin %2’sine yakin bir sikilasma gergeklesti. Bununla birlikte,
vergi kesintilerinin sona ermesi ve kamu harcamalarinin sinirlandirilmasi uygulanmasi gibi sebeplerden dolay1 2014
ve 2015 yillarinda her yil GSYH'nin %1’i kadar daha sikilasma olmasi beklenmektedir. Ekim ayinda yeni bitge igin
kongreden yetki alinamayan ABD’de hukiimet kapatilmis ve devletin temel gorevlerini yerine getiren calisanlar
disindakiler islerini birakmak zorunda kalmislardi. Daha sonra bu duruma gegici bir siire i¢in ¢6ziim bulunduysa da
Ocak ayinda yeniden buna benzer bir olayin yasanmasi ihtimali bulunmaktaydi.Ancak, 11 Aralik tarihinde kesin
anlasmaya varildi. Buna gore 6nimuzdeki iki yilda otomatik harcama kesintilerinin 63 milyar dolar artirilmasinda ve
bitce aciginin da 23 milyar dolar indirilmesinde anlasildi.

AVRO BOLGESI

Avro Boélgesi’nde yilin ilk ii¢ ceyreginde sirasiyla %0,2 daralma, %0,3 biiyiime ve %0,1 biiyiime yasandi. Yilin ikinci
ceyreginde alti ceyrek sliren resesyondan cikildigl goriilmiis ancak tiketici ve yatirnmci glivenindeki artislara
ragmen Ugclnci ¢eyrek blylimesi beklentilerin altinda kalmistir. Bunun sebebinin yilin Gglinci ¢ceyreginde Almanya
(%0,3), Fransa (-%0,1), ispanya (%0,1), ingiltere (%0,8) ve italya (-%0,1) gibi biyiik ekonmilerdeki zayif biiyiime
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oldugu soylenebilir. Avrupa Merkez Bankasi Avro Boélgesi’'nin 2013 yilinda %0,4 daralmasini ancak 2014 yilinda %1,1
bliyimesini 6ngormektedir. Bolgede blylmenin bilesenlerine baktigimizda tiiketim harcamalarinin, finansal
piyasalardaki iyilesmenin ve artan tiiketici gliveninin etkisiyle yilin ilk dokuz ayinda GSYH performansindan az da
olsa daha giicll seyrettigi goriiliyor. Kasim ayinda bolgede PMI endeksi bir dnceki aya gore hafif disis gostermis
olsa da yilin ikinci yarisinda birinci yarisina gore yiksek seyretmis ve Uretimde canlanmayi isaret etmistir. Ancak, bu
canlanmanin isgilici piyasasina heniiz yansimamis oldugunu soyleyebiliriz. Bolgede son iki yildir artmakta olan
issizlik orani Ekim ayi itibariyla %12,1 seviyesinde bulunmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarinda yilin ikinci ve Gglnci
ceyreklerinde gorilen sirasiyla %0,2 ve %0,4 artis ve kapasite kullanim oraninda yilin her her geyreginde yasanan
ylkselis bolgedeki ekonomik toparlanmayi teyit edtmektedir. Bolgenin dis ticaret performansinda yilin ikinci
ceyreginde gozlenen giiclenme %0,3’lik GSYH biylimesinde 6nemli olurken, bu performans gliclenmesi ihracattaki
zayiflama sebebiyle yilin Gglincli ¢eyreginde devam ettirilememistir. Ancak yine de bodlgede 2013 yili Gglnci
ceyreginde GSYH'nin %2,2’si oraninda cari fazla verilmistir.

Kiiresel ekonomilerdeki pozisyonlarini korumak amaciyla ABD ve AB arasinda diinyanin en biiyiik ticari iliskisi
olmasi beklenen Transatlantik Ticaret ve Yatirim Ortakligi (TTIP), kiiresel ticaretin éniimiizdeki dénemlerde nasil
geliseceginde belirleyici olacak. Bu serbest ticaret anlasmasi Diinya GSYH’nin %46’sini olusturan 31 trilyon dolarlk
GSYH’ya ve dinya ticaretinin %31’ine tekabil ediyor oldugundan onemlidir. 2013 yilinin aralik ayinda
miizakerelerinin 3.turu tamamlanan bu anlagsmanin 4.tur goriismelerinin de 2014 Mart ayinda Briksel'de
gerceklesmesi bekleniyor. Miizakerelerin 3.turunda her iki tarafinda anlasmadan KOBI’lerin olumsuz
etkilenmemelerine hassasiyet gosterdikleri anlasiliyor. Bu anlasmanin Turkiye’nin dis ticaretine de olumsuz etki
edecegi asikar goriinliyor. Konuyla ilgili olarak Avrupa Birligi Turkiye Delegasyonu Baskan Vekili Bela Szombati ise
gecen ay Gaziantep Ticaret Odasi'ni ziyaretinde, Tirkiye ve ABD ile ayri ama paralel bir anlasma yapilabilecegi
yoniinde bir agiklama yapti, ancak heniiz net bir sey ortada yok. Diger yandan, belirgin bir plan olmamakla birlikte
Tirkiye Hlkimetinin 2014-2016 Orta Vadeli Programi’nda da serbest ticaret anlasmalarina 6nem verecegi
anlasiliyor.

Avrupa Merkez Bankasi 2013 ve 2014 yillari enflasyon oranlarinin sirasiyla %1,4 ve %1,1 olacagini
o6ngormektedir. Kasim 2013 itibariyla Avro Bolgesinde %0,8 olarak gergeklesen gosterge enflasyon orani bir dnceki
aydaki %0,7’'nin Uzerindedir. Bu artigin enerji ve hizmet fiyatlarindaki artistan kaynaklandigi séylenebilir. Yiiksek
aran fiyatlari ile yonetilen fiyatlarin ve dolayh vergilerin beklenilenden daha fazla artmasi enflasyon Gzerinde yukari
yonll risk olustururken, beklenenden daha zayif ekonomik aktivite de asagl yonli risktir. Enflasyon baskisi
beklemeyen Avrupa Merkez Bankasi 5 Aralik tarihli toplantisinda politika faizini %0,25 seviyesinde sabit tutarken
genislemeci para politikalarina devam edebileceginin isaretini vermistir. Fed’in Aralik ayi toplantisinda 2014 yilinda
baslamak (izere tahvil alim programinda aylik 10 milyar $’lik azaltima gidilecegini aciklamasinin ardindan Aralik ayi
icinde 1,36 seviyesine kadar gerileyen Euro/Dolar paritesi yil sonu itibariyla tekrar 1,38’li seviyelere ylukselmistir.
Bolgenin bitge agiginin GSYH’ya orani 2012 yilinda %3,7 iken 2013 yilinda %3,1’e gerileyecegi tahmin edilmektedir.
Ancak bu dénemlerde briit borg stokunun GSYH’ya orani %92,7'den %95,7’ye yiikselmistir. Bu oranin 2014 yilinda
da %96’ya ulagmasi beklenmektedir.

CiN

Cin’de kredi genislemesi ve tiiketimi destekleyici tesvikler i¢ tiiketimin canli seyretmesini saglarken, uygulanan
bu politikalar sonucunda varhk balonu olusmus ve etkin olmayan kamu yatirnmlarinin finanse edilmeye
calisiimasi sonucunda kamunun borg yiikii artmistir. 2013 yilinin ilk on bir ayinda gecen yila gore Cin'de
perakende satislar %13,2 artarken, diinyanin en biylk otomobil pazari olan Cin otomobil pazarinda satislar da
%13,5 artmistir. Cin Merkezi HikUmeti ilk serbest ticaret bdlgesi olan Sangay serbest ticaret bolgesini agmistir. Bu
bolgenin basta bankacilik ve tasima olmak lizere 19 endustride bazi uygulamalarin gevsetilmesi, yeni finansal
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enstriimanlar ve yuanin serbest degisiminin uygulanmasi icin pilot bolge olarak kullanilmasi planlanmaktadir. Diger
yandan, Cin ekonomisi hala 6zellikle konut sektoriindeki yatirimlara bagimh gériinmekte ve disik maliyetli krediler
sebebiyle olusan varlik balonu riskini tasimaktadir. Bu sebeple, Cin Merkez Bankasi kredi genislemesini yavaslatmak
ve finansal istikrari saglamak igin finansal olarak zayif bankalari piyasadan dislayarak finansal piyasalara giiveni
artirmayi amaglamaktadir. Diger yandan, yerel hikiimetlerin finansal piyasalardan dolayh sekilde borglanmalari ve
biiylk altyapi projelerini finanse etmeye galismalari kamunun borg yikinid arttirmakta ve bunun 6niine gegilmeye
cahisilmaktadir.

2013 yil ligiincii ¢eyreginde %7,8 biiyiiyen Cin Ekonomisinin 2013 ve 2014 yillari igin sirasiyla %7,6 ve %6,7
biiyiiyecedi tahmin edilmektedir. Yilin lgiincii geyreginde giiclenen PMI ve Sanayi Uretimi verilerinin yilin son
ceyreginde de yiksek seyrettigi goriilmektedir. Buna ek olarak Ekim ayr OECD Bilesik 6ncli gostergeleri ve Tiiketici
Giiven Endeksi son bes ayin en yiiksek seviyelerinde seyretmektedir. issizlik orani %4 seviyesinde seyreden Cin’de
emek Ucretlerinde artis egilimi gézlemleniyor olmasina ragmen, c¢alisma c¢agindaki nifustaki azalis ve hizmet
sektoriindeki bliyiime isglicline talebin giiglii olacagini gostermektedir. 2013 yili Kasim ayinda dis ticaret fazlasi son
yilin en yiksek seviyesine ulasmis olan Cin’de, dis ticaret verileri son yillarda ihracattaki payi en yiksek olan ABD ve
AB’nin paylarinda azalma ve Japonya haricindeki Asya ve diger gelismekte olan lkelerin paylarinda artis
gostermektedir. Kasim ayi itibariyla %3 olan tiiketici fiyat endeksi uygulanan tesviklere ragmen daha fazla yikselme
riski oldukga distktur. Ekonomiyi canlandirmak amaciyla en son 2012 yili Temmuz ayinda politika faiz oraninda
indirime giden Cin Merkez Bankasi daha sonra politika faizinde bir degisiklik yapmamistir. Ayrica, Fed’in tahvil alim
programinda azaltima gidecegini agiklamasina ragmen Cin’in uluslararasi rezervlerinde artiglar gorilmektedir. Bu
durum bir ¢ok gelismekte olan llke ekonomilerinden para c¢ikislari yasaniyor olmasina ragmen Cin’de boyle bir
durumun séz konusu olmadigini gostermektedir. Ayrica, Cin yiiksek dis ticaret fazlasi sonucunda biriktirdigi
dovizleri yurtdisi yatirnmlarda da yogun olarak kullanmaktadir. Dig yatirim stratejisi olarak Cin, yerli firmalarin
kiresel rekabetini artirma ve 6ncelikli endustrilerle ulusal kalkinmaya katkida bulunmayi hedeflemektedir. Yatirim
yapmada lokasyon belirlenirken vergi cenneti olan, dogal kaynak yoniinden zengin Ulkeler ve disariya agilan kapi
olan Hong Kong tercih edilmektedir. Cin para birimi Yuan son yilda kademeli olarak Dolar karsisinda
degerlenmektedir. Kur politikasi olarak da Yuan’in konvertibilitesini artirma ve diisik kur politikasindan kademeli
olarak vazge¢cme hedeflenmektedir.

DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

BREZILYA

2013 yili ikinci geyreginde yillik bazda %3,3 biiyiiyen Brezilya ekonomisinde iigiincii ceyrek biiyiime %2,2 ile
beklentilerin altinda kalmistir. Blylmeyi desteklemek icin tiiketim mallarinda uygulanan vergi indirimi ve yatirm
amagli vergi tesvikleri ekonomiye ivme kazandirmak yerine bitge acgigini artirmistir. Fed’in tahvil alim programinda
azaltima gidecegini aciklamasiyla dolar karsisinda hizla deger kaybeden Brezilya Reali’'ni glgclendirmek ve butce
baskisini azaltmak amaciyla 27 Kasim tarihinde Brezilya Merkez Bankasi gecelik faiz bor¢ verme faiz orani olan
politika faiz oranini 50 baz puan artirarak %10’a yikseltmistir. %4,5 olarak belirlenen enflasyon hedefini tutturmak
amaclyla politika faiz orani yil igcinde 275 baz puan yiikseltilerek alti kez faiz artirimi yapilmistir.

HINDISTAN

Asya’nin ikinci biiyiik ekonomisi olan Hindistan’da koalisyon hiikiimetinin reformlari yerine getirememesi,
yiiksek cari agik ve sermaye cikislari sebebiyle biiyiime birka¢ ¢eyrektir zayif seyretmektedir. Vergi reformu,
dogrudan yabanci yatirimlarinin serbestlesmesi ve stibvansiyonlarin azaltiimasi gibi temel 6nceliklerin stirdirilmesi
halinde Hindistan Rupisi'nde olumlu goérinimin devam etmesi beklenebilir. Diger yandan 2013 yili ikinci
ceyreginde Cari Agik/GSYH orani %4,9 olan Hindistan’da yilin iglinli geyreginde bu oran %1,2’ye gerilemistir. Bunda
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Avro Bolgesinde gergeklesen imh toparlanma ve zayiflayan Hindistan para birimi sayesinde lkenin ihracatindaki
artis etkili olmustur.

RUSYA

2012 yih ikinci yarisinda ekonomik faaliyetlerinde énemli yavaslama gézlemlenen Rusya’da ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin 2013 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. Fed’in tahvil alim programinda
azaltima gitmesi bircok gelismekte olan para birimininde oldugu gibi Rus Rublesi’'nin de Dolar karsisinda deger
kaybetmesine sebep olmaktadir. Rusya’da yillik enflasyon %6 olarak hedeflenmis olmasina ragmen %6,5
seviyelerinde seyratmektedir. Merkez Bankasi politika faiz orani ise %5,5 seviyesindedir.

EMTIA PiYASASI

Kasim ayinda emtia fiyatlari %1,6 oraninda diismiis, varil basina ham petrol fiyati 102,6 S olarak gerceklesmistir.
Yilin ilk yarisi itibariyla petrol fiyatlari OECD’nin Kasim 2012 tahminlerinin yaklasik %8 altinda seyretmisken,
Temmuz ve Agustos aylarinda Suriye konusu ile ilgili artan gerginlikle birlikte fiyatlar asiri yukselmis ve Eylul ayi
sonuna dogru normale donmeye baslamisti. Kasim ayinda petrol fiyatlarinda yasanan disis ise kalici olamamis;
rafinerilerin bakim, onarim islemlerinin siirmesi ve Libya’da petrol kuyularinda yapilan eylemler nedeniyle olusan
kesintiler sebebiyle fiyatlar tekrar yikselmeye baslayarak varil basina 106 $’in Gstiine ¢ikmistir. Diger yandan, son
zamanlarda boélgesel enerji fiyatlari arasindaki farkhhklar acilmis ve bu durum sirketlerin yatirrm kararlarini ve
stratejilerini de etkileyecek boyuta ulasmistir. ABD’de kaya gazinin artisi kiiresel talebi karsilamada onemli
derecede etkili olacak olsa da ucuz maliyetli petroliin tek kaynagi olan Orta Dogu’nun uzun vadeli goriiniimi daha
cok etkilemesi beklenmektedir. Libya ve Suudi Arabistan lretiminin azalmasi nedeniyle OPEC iretimi dort aydir
azalmaktadir.

TURKIYE EKONOMISi

Tablo 1 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
BUYUME 2011G| 2012G 2013T| 2014T| 2015T| 2016T
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.298 1.416 1.559 1.719 1.895 2.095
GSYH (Milyar $, Cari Fiyatlarla) 776,7 786,0 823,0 867,0 928,0 996,0
Kisi Basina Milli Gelir (GSYH, S) 10.503 ( 10.497| 10.818| 11.277| 11.927| 12.670
GSYH Buyumesi (%) 8,8% 2,2% 3,6% 4,0% 5,0% 5,0%
Toplam Yurt i¢i Talep Blylimesi 7,7 -1,8 51 3,2 5,0 4,8
TUFE Yilsonu (%) 10,5% 6,2% 6,8% 5,3% 5,0% 5,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMID Arastirma

2013 yilinin igiincii ¢eyrek déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gére sabit fiyatlarla GSYIH %4,2 olan
beklentilerin iizerinde ve %4,4 artis gdsterdi. Son gelen blylime verilerine gore yilin ikinci ceyregi icin %4,4 olarak
aciklanan biiyiime de %4,5’e revize edildi. Bdylece son ceyrekte GSYiH’da gerceklesen artis, bir dnceki ceyrekte
gerceklesen %4,5’lik artisin altinda ancak 2012 yili iciincli ceyreginde gerceklesen %1,5’lik artistan tzerinde olmus
oldu. Yilin ilk dokuz ayinda gergeklesen %3,9’luk biyime, 2013 yili icin OVP’de 6ngorilen %3,6’lik biylimenin
tizerine bile ¢ikilabilecegini gdsterdi. Cari fiyatlarla GSYiH 2012 yilinin (glincii ceyregine gére %10 artis, Dolar
bazinda cari fiyatlarla GSYiH ise bu dénemlerde Dolarin TL karsisinda %9,7’lik deger artisi sonucunda, TL bazindaki
%10’luk artisin oldukga altinda ve %0,3 artis gosterdi. 2013 yilinin 4. ¢eyreginde gegen yila gore Dolarin TL
karsisinda %13,6 degerlenmis oldugunu dikkate aldigimizda, Dolar ve TL bazinda GSYIH artislari arasindaki farkin
acilmasini beklemekteyiz. Harcamalar yontemine gore yilin liclincl ¢eyreginde yerlesik hane halklarinin tiiketimi,
sabit sermaye olusumu ve ithalat sirasiyla %5,1, %6 ve %6'lik artislarla %4,4’lik GSYIH artisinin izerinde; devletin
nihai tiiketim harcamalari ve ihracat ise sirasiyla %0,6 ve negatif %2,2 ile GSYiH artisinin altinda biiyiidi.
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Yilin ikinci yarisinda, piyasa faizlerindeki yukari yonlii hareket ve kredi hacmi artisindaki yavaslamanin biiyiimeyi
olumsuz etkilemesi beklenirken, giiglii yurtici talep bu beklentileri gegersiz kildi. Arz tarafinda blylime insaat ve
hizmetler 6ncultginde gergeklesirken, yilin ilk yarisinda zayif denilebilecek biylime performansi gosteren imalat
sanayinde son ¢eyrekte gergeklesen iyilesmeyi olumlu buluyoruz. 2012 yili biiyiimesi yillik GSYiH artisinin 1,6 puan
altinda kalmis olan insaat sektériinde, 2013 yilinin ilk {i¢ ceyreginin hepsinde de GSYiH biiyiime hizinin lzerinde
artis var. Hizmetler tarafinda perakende ticaret, oteller, mali araci kurulus faaliyetleri, egitim ve saghkta yilin ilk
dokuz ayinda GSYiH biiyiimesinin (izerinde biiyiime yasandigi gériiliiyor. imalat sanayinde gergeklesen biiyiime ise
yilin ilk iki ceyreginde GSYiH biiyiimesinin altinda kalmisken son ceyrekte %4,9 ile {izerinde oldu.

Son ¢eyrekte devletin nihai tiiketim harcamalarinda zayiflama ve é6zel sektériin sabit sermaye olusumunda artis
biiyiimenin saghklihgi agisindan olumlu ancak dis ticaret verileri pek i¢ agici degil. Yilin ilk yarisinda oldukga
ylksek seyretmis olan devletin nihai tiiketim harcamalarinda son ceyrekte gerceklesen zayiflamayi blyliimenin
saghkhligr agisindan olumlu bulmaktayiz. Yilin ilk yarisinda 6zel sektoriin sabit sermaye olusumunda ise kigiilme
yasanmis olmasi bdyimenin devamliligi agisindan tehlike sinyalleri vermekte iken son ¢eyrekte burada %5,3’liik bir
atis var. Kamu kesimi sabit sermaye olusumunda ise yilin ilk yarisinda gergeklesmis olan hizl artisin ardindan son
ceyrekte artis hizinda yavaslama var. Son iki yilda kapasite kullanim oraninin %75 seviyelerinde neredeyse yatay
seyrediyor olmasi 6zel sektér yatinmlarindaki istahsizligi agikliyordu ancak son geyrekte 6zel sektériin sabit
sermaye olusumunda gerceklesen biliylime olumlu sinyaller veriyor. Dis ticarete bakildiginda son ¢eyrekte ihracatta
%2,2’lik kiiglilme gériliiyor ki 2011 yilindan itibaren ilk defa bu geyrekte kiiciilme yasanmis. ithalat artis hizinin ise
son ceyrekte %6 ile hala ylksek seyretmekte oldugu gériliyor.

ENFLASYON
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Enflasyon orani 2013 yili Nisan ayinda %6,13 (yilin en diisiik) ve Temmuz ayinda %8,88 (yilin en yiiksek)
seviyelerini gordii ve yili %7,40 olarak tamamladi. Boylece yillik enflasyon Merkez Bankasi’nin son enflasyon
raporunda %6,8 olarak hedeflemis oldugu oranin Gzerinde kalmis oldu. Nisan ayinda kiiresel enerji fiyatlarindaki
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gerilemenin de etkisiyle enflasyonda belirgin diisiis yasandi ancak daha sonraki aylarda 6zellikle gida fiyatlarindaki
artislar sebebiyle enflasyonda bu seviyeler korunamadi. 2012 yilinda elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda yapilan
artislarin ardindan baz etkisi sebebiyle yila yiksek baslayan enerji enflasyonu, yil icinde elektrik ve dogalgaz
fiyatlarinda degisiklik yapilmamis olmasinin da etkisiyle yil boyunca gerileme egiliminde oldu ve yil sonu itibariyla
%2,26 gerceklesti. Bunun aksine gida enflasyonunda ise yil geneli itibariyla yukari yonla bir egilim oldugunu
soyleyebiliriz. Ocak ayinda %6,88 olan gida enflasyonu yili %10 olarak tamamladi.

Uretici Fiyatlari Endeksi yil basindan itibaren yukari yénlii bir egilim izledi ve ayni zamanda da yili en yiiksek
seviye olan %6,97’den tamamladi. TUFE-UFE makasi da yil basindan itibaren daralma egilimi gdstererek Aralik ayi
itibariyla 43 baz puan ile yilin en disiik seviyesine geriledi. Oniimiizdeki yilda da dretici fiyatlarindaki artisin
tuketiciye tamamiyla yansitilamayarak sirketlerin karlilik marjlarini baskilamasi ihtimalinin oldugu gorisindeyiz.
Bununla birlikte, gida fiyatlarinda 2013 yilinda %10’luk artis olmus olmasi 6niimuzdeki yilda burada olacak artisin
daha sinirli olmasini saglayabilir.

Cekirdek enflasyon oranlarinda da yil itibariyla 6zellikle Dolar’in TL karsisinda giiclenmesi sonucunda yukari
yonlii bir egilim oldugunu sdyleyebiliriz. Déviz kurlarindaki sert yikselis ve 2014 yili basinda yapilan zamlar
nedeniyle 2014 yilinin ilk aylarinda enflasyonun yine yiiksek seyretmesini beklemekteyiz. Ancak yil ortasina dogru
TCMB'nin faiz artirnmi gibi sikilastirici politikalar uygulamasi halinde enflasyonda diistise gegilmesi beklenebilir.
Ama OVP’de hedeflenen %5,4’liik 2014 yili enflasyon oraninin biraz iyimser oldugu disiincesindeyiz.

TCMB PARA POLITiKALARI

TCMB FAIiZ ORANLARI Kas.13 Ara.13 Degisiklik
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) 4,50% 4,50% Yok
Gecelik Bor¢lanma Faiz Orani 7,75% 7.75% Yok
Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani 3,50% 3,50% Yok
Piyasa Yapicisi Bankalar Gecelik Bor¢lanma Faizi 6,75% 6,75% Yok
Geg Likidite Bor¢lanma Faiz Orani 10,25% 10,25% Yok
Geg Likidite Bor¢ Verme Faiz Orani 0% 0% Yok

Kaynak: TCMB

Son dort ayda faiz oranlarinda degisiklik yapmayan TCMB, bu dénemde bazi sikilastirici adimlar atti. Kasim
ayinda piyasaya verdigi likiditenin neredeyse Ulgte birini olusturan 1 ay vadeli repo ihalelerine son verildigini
duyuran TCMB, Aralik ayinda da bankalara haftalik repo ve gecelik repo yoluyla sagladigi kaynagin miktarlarini
azaltti. Atilan bu adimlarin gecelik faizleri faiz koridorunun Gst bandina yaklastirarak sikilastirici etkisinin olacagini
beklemekle birlikte, doviz kurunda devam eden vyiikselisin fiyatlama aliskanlklarini kalici olarak etkilemeye
baslamasi halinde yetersiz kalacagi fikrindeyiz. Aralik ayinda TCMB, déviz kurlarinda asiri oynaklik goézlenen
glnlerde saat 16.30’da yapilan doviz satim ihalesi tutari minimum tutarin 10 katina kadar artirilabilecegini de
duyurdu. Ayrica 24 Aralik 2013 tarihinden itibaren Aralik ayinda déviz satim ihale tutarinin her giin icin minimum
450 milyon ABD dolari, 2014 yilinin Ocak ayinda ise her giin icin minimum 100 milyon ABD dolari olmasinin
planlandigi da belirtildi. Zorunlu karsiliklarla ilgili olarak ise para politikasi lizerinde dogrudan etkisi bulunmayan ve
operasyonel sireglerin etkinligini azaltan kigtk tutarh bircok kalem zorunlu karsilik yikimlGlGgi kapsami disina
cikanldi. S6z konusu degisiklikle piyasaya yaklasik 1 milyar ABD dolari doviz likiditesi saglanmasi 6ngoriliyor.
Ayrica, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesi imkani uygulamasinda rezerv opsiyonu
katsayilari da artirildi.
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TCMB, uygulanan politikalarinin kredi hacmimizin biiyiime hizinda yavaslatici ve kiiresel likiditedeki olasi
stkilasmalarin ise dis ticaret dengemize olumlu yansiyarak cari agigimizi iyilestirici etkisinin olacagi gériisiinde.
Bir 6nceki ayada enflasyonun bir siire daha hedefin lizerinde seyredecegini tahmin ettigini ifade eden TCMB, Aralik
ayinda ise enflasyonun dniimuzdeki dénemlerde diisecegini 6ngoriyor. Buna ek olarak TCMB mevcut politika
durusunun enflasyona iliskin riskleri sinirlamak igin yeterli oldugu goristinde.

BUTCE
Tablo 2 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi 2011G| 2012G 2013T| 2014T| 2015T 2016T
HARCAMALAR (Milyar TL) 313,3 361,9 406,6 436,3 465,7 496,7
Faiz Hari¢ Harcamalar 271,1 313,5 356,1 384,3 412,7 445,7
Faiz Giderleri 42,2 48,4 50,5 52,0 53,0 51,0
GELIRLER (Milyar TL) 296,8 332,5 387,2 403,2 436,2 473,7
Genel Butge Vergi Gelirleri 253,8 278,8 325,1 348,4 379,0 413,3
Diger Gelirler 43 53,7 62 54,8 57,2 60,4
BUTCE DENGESI (Milyar TL) -16,5 -29,4 -19,4 -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 31,1 18,8 23,5 28,0
Faiz Disi Fazla / GSYH (%) 2,0% 1,3% 2,0% 1,1% 1,2% 1,3%
Temel Makroekonomik Gostergeler 2011G| 2012G 2013T| 2014T| 2015T 2016T
GSYH Buylimesi (%, Sabit Fiyatlarla) 8,8% 2,2% 3,6% 4,0% 5,0% 5,0%
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.298 1.416 1.559 1.719 1.895 2.095
TUFE Yilsonu (%) 10,5% 6,2% 6,8% 5,3% 5,0% 5,0%
Kisi Bagina Milli Gelir (GSYH, $) 10.503 10.497 10.818 11.277 11.927 12.670

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

Gegtigimiz yilin ilk on bir ayinda 13,3 milyar TL agik vermis olan biitce, bu yilin ayni déneminde 1,2 milyar TL agik
verdi. Yilin Uglinci c¢eyreginde gecen yila gore faiz giderlerinde gergeklesen artisin ardindan Ekim ve Kasim
doénemlerinde gercgeklesen disisle birlikte yilin ilk 11 ay1 sonunda gegen yilin ayni donemine gore faiz giderlerinde
artis sadece %2,7 oldu. Buna ek olarak, Ocak-Kasim déneminde biitce gelirlerindeki %17,3’luk artisin faiz digi
giderlerdeki %14,5’lik artistan fazla olmus olmasi, faiz disi fazlanin %40,1’lik artisla 46,8 milyar TL olarak
gerceklesmesini sagladi. Yerel segimler oncesi faiz disi harcamalarda bozulma ihtimali heniiz bltce dengesine
yansimamis. Oniimiizdeki segimler sebebiyle gelecek aylarda harcamalar artabilir, ancak bu durumun 2013 yili
biitce dengesi hedefine ulasiimasinda risk teskil etmedigini séyleyebiliriz.

Gliclii i¢ talep sayesinde vergi gelirlerinde hedeflerin iizerinde artis var. Kasim ayinda gelir vergisinde gerceklesen
yillik %14,5’lik artis sonucunda Ocak-Kasim déneminde dolaysiz vergilerde (gelir vergisi ve kurumlar vergisi) gecen
yila gére %7,8 oraninda gergeklesen artisin 2013 bitcesinde hedeflenen yillik %7,5’lik artisin Gzerine ¢ikmis oldugu
goriliyor. Dahilde alinan dolayli vergilerde (Dahilde alinan KDV, OTV ve BSMV); yilin ilk on bir ayinda gerceklesen
%19,8’lik artis yillik bitcede hedeflenen %15,8’lik artis oraninin oldukga lzerinde. Dahilde alinan KDV artisinin yilin
ilk on bir ayinda i¢ talepteki toparlanmayi teyit ettigini sdylenebilir. Yilin ilk on bir ayinda ithalde alinan KDV'de
%26,6 artisg var ve bunun etkisiyle dis ticaretten alinan dolayli vergilerin yil icin hedeflenen %21,9’luk artisin oldukga
lizerinde ve %24,2 yikseldigi goriliyor. Bu durum vyil geneli itibariyla ithalata dayali gergeklesen biylumeyi
gosteriyor.
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DIS TiCARET
Tablo 3 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
DIS TiCARET 2011G| 2012G 2013T| 2014T| 2015T| 2016T
ihracat (FOB) (Milyar $) 134,9 152,5 153,5 166,5 184,0 202,5
ithalat (CIF) (Milyar $) 240,8 236,5 251,5 262,0 282,0 305,0
Enerji ithalati (27. Fasil, Milyar $) 54,1 60,1 59,0 61,0 62,0 64,5
Dis Ticaret Dengesi (Milyar $) -105,9 -84,1 -98,0 -95,5 -98,0 -102,5
Turizm Gelirleri (Milyar S) 25,1 25,7 29,0 31,0 32,0 34,5
Cari Islemler Dengesi (Milyar $) -75,1 -47,8 -58,8 -55,5 -55,0 -55,0
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -9,7% -6,1% -7,1% -6,4% -5,9% -5,5%
Dis Ticaret Hacmi / GSYH (%) 48,4% 49,5% 49,2% 49,4% 50,2% 50,9%
ihracat / ithalat (%) 56% 64,5% 61,0% 63,5% 65,2% 66,4%
Ham Petrol Fiyati-Brent (S/varil) 107,2 112,0 108,8 103,2 97,6 93,1

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

2012 yilinda bir énceki yila kiyasla ihracatta artis, ithalatta azalis varken 2013 yilimin ilk on bir ayi itibariyla
durum tersine déndii. Ocak-Kasim déneminde ihracat gegen yilinin ayni ddnemine gore %0,8 azaligla 138,7 milyar
S, ithalat ise %5,4 artarak 228,5 milyar $ olarak gerceklesti. Bu donemlerde dis ticaret acig %16,8 artisla 89,8
milyar $’a yukselirken, ihracatin ithalati karsilama orani ise %64,5'ten %60,7’ye geriledi. Gegen yilin ilk on bir aylik
donemine gore bu yil enerji dis ticaret agigimiz %6,7 azalis ile bu donemlerde ortalama enerji fiyatlarinda
gerceklesen %3,1’lik gerilemeden fazla azalmis oldugu gériliyor. Ayni dénemlerde gegen yil 5,4 milyar $ altin dig
ticaret fazlasi verilmisken bu yil 10,4 milyar $ acik verildi. Altin ve enerji hari¢ dis ticaret acigimiz ise gecen yilin
Ocak-Kasim dénemine gore %0,8 artisla 34,7 milyar $’a yiikseldi.

Yilliklandirilmis dis ticaret acigimiz son ayda bir énceki aya gére neredeyse dedismedi ve 97 milyar S oldu.
Yilliklandirilmis altin ve enerji hari¢ dis ticaret agigimiz %2,1 azalisla 37,6 milyar $’a geriledi. Yilliklandiriimis
ihracatin ithalati karsilama orani ise son ay itibariyla bir dnceki aya gore %60,8'den %60,9’a yiikseldi. Yilin ilk on bir
ayinda gecen yilin ayni dénemine gore ise yatirim mallari ve aramal dis ticaret acigi sirasiyla %3,9 ve %16,8 artigla
18,8 milyar $ ve 98,7 milyar $ oldu. Bu dénemlerde tiiketim mallari dis ticaret fazlasi %5,7’lik artigla 27,7 milyar $
oldu. Ocak-Kasim déneminde AB’nin ihracattaki payl %38,9’dan %41,7’ye yiikselirken, ithalattaki payr %36,9’dan
%36,6'ya geriledi.

milyon$ Ocak - Kasim 2012 ve 2013 Parasal Olmayan Altin Dis Ticareti (bin $)
300 000 — 80,00%  3.000.000
200 000 2.500.000
70009 2-000-000
- 70,00%
100 000 1.500.000
1.000.000
- )0,
Ocak-Kasim Ocak-Kasim 60,00%  500.000
-100 000
-200 000 50,00%
B jhracat(FOB) B jthalat (CIF)
I D5 Ticaret Dengesi === Karsilama Orani W Parasal Olmayan Altin ithalati M Parasal Olmayan Altin ihracati
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ODEMELER DENGESI

milxon S

-5.000
-10.000
-15.0G¢
-20.000
-25.000
-30.000
-35.000
-40.000
-45.000
-50.000
-55.000
-60.000
-65.000
-70.000
-75.000
-80.000

I YILLIKLANDIRILMIS CARI AGIK === Y|LLIKLANDIRILMI$ CARI AGIK (Parasal Olmayan Altin Tic. Harig)

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

Ekim ayinda 2,89 milyar $ olarak gerceklesen cari acikla birlikte Ocak-Ekim déneminde cari islemler agigi gecen
yilin ayni dénemine gére %31,2 artarak 51,9 milyar S oldu. Yilliklandirilmis cari islemler acigi ise Subat 2013’ten
itibaren neredeyse her ay ylkselerek Ekim ayi itibariyla 60,86 milyar $ ile son yilin en yiksek seviyesine ulasti.

Ekim  Ocak-Ekim Ocak-Ekim Ocak- Ekim 2012- Yilhiklandirilmis

CARi iSLEMLER ACIGI (milyon $) i N
Ekim 2012 2013 2012 2013 2013 (%De§g.) (son 12 ay)

1.CARI iSLEMLER HESABI (A+B) -1.181 -2.890 -39.553 -51.901 31,2% -60.855
Net Mal Ticareti -4.813| -4.921 -59.669 -56.555 -5,2% -67.930]
Net Parasal Olmayan Altin Ticareti 972 -685 4.985 -9.681 -294,2% -8.957

Mal Dengesi -3.841| -5.606 -54.684 -66.236 21,1% -76.887
Net Turizm Gelirleri 2.916] 3.080 18.927 20.958 10,7% 23.282|
Hizmetler Dengesi 3.220] 3.351 20.451 21.636 5,8% 23.787]
Mal ve Hizmet Dengesi -621 -2.255 -34.233 -44.600 30,3% -53.100
Gelir Dengesi -622 -742 -6.340 -8.159 28,7% -8.976)
A. MAL, HIZMET VE GELIR DENGESI -1.243 -2.997 -40.573 -52.759 30,0% -62.076)
B. CARI TRANSFERLER 62 107 1.020 858 -15,9% 1.221]
2. NET HATA VE NOKSAN -856| -1.450 3.746 3.837 2,4% 1.326|
TOPLAM FINANSMAN iHTiYACI (1+2) 34,2%
CARi iSLEMLER ACIGININ FINANSMANI (milyon $) Ocak - EkKim Ocak- Ekim Ocak - Ekim 2012- Yilliklandirilnmig
Ekim 2012 2012 2013 2013 (%De§g.) (son 12 ay)

3. SERMAYE HESABI -1 0 -44 -76 72,7% -76

4. FINANS HESAPLARI (E+F+G+H+l) 2.038| 4.340 35.851 48.140 34,3% 59.605
Yurtdisinda Dogrudan Yatinm -220 -123 -3.352 -2.015 -39,9% -2.737
Yurticinde Dogrudan Yatirnm 677 628 11.172 9.226 -17,4% 11.072

E. Dogrudan Yatinmlar 457 505 7.820 7.211 -7,8% 8.335

Portféy Hesabi-Varliklar 1.355 383 3.121 2.811 -9,9% 2.347
Portféy Hesabi-Yukumliliikler 4.578| 3.374 27.155 19.959 -26,5% 30.936
Hisse Senetleri 359 641 3.039 315 -89,6% 3.550
Borg Senetleri (Hiikiimet, Banka, Ozel Sektor) 4.219] 2.733 24.116 19.644 -18,5% 27.386

F. Portfoy Yatinmlar 5.933| 3.757 30.276 22.770 -24,8% 33.283

Diger Yatinmlar-Varhklar 675 1.977 3.126 2.468 -21,0% -1.226
Merkez Bankasi 0 0 1 1 0,0% 2
Genel Hiikiimet -500 -53 -348 -749 115,2% -774
Bankalar 1.849| 1.607 6.112 1.497 -75,5% -2.583
Diger Sektorler -674 423 -2.639 1.719 -165,1% 2.129
Diger Yatinnmlar-Yukiimliliikler -538 270 17.199 28.075 63,2% 31.848
Merkez Bankasi -229 -176 -1.970 -1.673 -15,1% -1.946
Genel Hiikiimet (IMF Kredileri harig) -190] -124 -17 202 -1288,2% 133
Bankalar 1.313 33 13.025 24.839 90,7% 27.018
Diger Sektorler -1.432 537 6.161 4.707 -23,6% 6.643

G. Diger Yatinmlar 137| 2.247 20.325 30.543 50,3% 30.622

H. IMF Kredileri Kullanim (+)/ Geri 6deme (-) 0 0 -1.578 -852 -46,0% -1.281

1. Resmi Rezerv Degisimi Artis(-)/Azalis(+) -4.489| -2.169 -20.992 -11.532 -45,1% -11.354
TOPLAM FINANSMAN (3+4) 2.037| 4.340 35.807 48.064 34,2% 59.529

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
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Yilin ilk on ayi sonunda gectigimiz yilin ayni dénemine gére yaklasik %21,1’lik artis gésteren mal dengesi
aciginda altin dis ticareti etkili oldu. Altin ticareti hari¢ mal dengesinde ise gegen yilin ayni donemine gore 3,1
milyar $’lik (%5,2’lik) bir iyilesme var. Net turizm gelirlerindeki %10,7’lik artis sayesinde gegen yilin Ocak-Ekim
dénemine gore bu yil hizmetler dengesi fazlasinda ise %5,8’lik bir artis yasanmis. Yilin ikinci yarisinda Turizm
gelirlerinin artis hizinda yavaglama var, ancak bu durum Turizm gelirlerinin hesaplanmasi ile ilgili yapilan
degisikliklerden kaynaklaniyor.

2013 yili Ocak-Ekim dénemi igin cari agigimizin %13,9’unun net dogrudan yatirimlaria ve %43,9’unun ise portféy
yatirimlari ile finanse edilmis oldugu gériiliiyor. Resmi Rezervlere baktigimizda ayni donemde doviz rezervlerinde
10,2 milyar $, menkul kiymet rezervlerinde ise 1,4 milyar $ artig var. Kiresel ekonomilerdeki biyimeye yonelik
endiseli seyir devam ettigi slirece, kiiresel emtia fiyatlarindaki geri ¢ekilmelerin Glkemizin eneriji ithalat tutarini ve
dolayisiyla cari agigimizi dislik tutmasi beklenebilir. Diger yandan, TL karsisinda degeri artan Dolar ile birlikte enerji
fiyatlarinin da yukari hareketlenmesi halinde Cari islemler Agig1/GSYiH oranimizin planlanandan yukari sapmasi riski
var. Nitekim, OVP de 2013 vyil icin 6ngérillen Cari islemler Agigl/GSYiH orani -%7,1 olmasina ragmen,
yilliklandirilmis cari agigimizin son 4 geyrek GSYiH’ya orani en son agiklanan veriler itibariyla -%7,4 seviyesinde

seyrediyor.
iSTIHDAM
Tablo 4 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM

iSTIHDAM 2011 G 2012 G 2013 T| 2014T 2015T 2016 T]

Nifus (Yil Ortasl, Bin Kisi) 73.950 74.855 76.055 76.911 77.770 78.632

isgliciine Katilma Orani (%) 49,9% 50,0% 51,0% 51,3% 51,6% 51,9%

istihdam Diizeyi (Bin Kisi) 24.110 24.821 25.692 26.257 26.901 27.525

istihdam Orani (%) 45,0% 45,4% 46,2% 46,5% 46,9% 47,3%

issizlik Orani (%) 9,8% 9,2% 9,5% 9,4% 9,2% 8,9%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

2013 yil Eyliil ay1 déneminde issizlik orani, bir énceki yilin ay1 dénemine gére 0,8 puan artisla %9,9 seviyesinde
gergeklesti. Bu donemde yaklasik 848 bin kisi artan isgliciine karsilik ekonomi, 742 bin ilave istihdam yaratabildi.
issizlik orani Ocak 2013 itibariyle %10,6 seviyesindeydi. Bir 6nceki yilin Eyliil dénemine gére kentsel yerlerde issizlik
orani 0,7 puan artisla %12,0 olurken, kirsal yerlerde 0,9 puanlik artisla %5,7 oldu. Mevsim etkilerinden arindiriimis
issizlik orani ise Agustos ayl dénemine gore 0,1 puan artarak %10,1 seviyesinde gerceklesti. Ocak 2013’te bu oran
%9,4 seviyesindeydi. Orta Vadeli Programa gore 2013 yilinda issizlik oraninin %9,5 olmasi ve 2016 sonu itibariyla
%8,9 olmasi beklenmektedir.

SANAYi URETiMI

Adustos ayinda beklentilerin iizerinde gerileyen Sanayi Uretimi Endeksi, Eyliil ayinda yilin en yiiksek artis oranini
gostererek sicrama yaptiktan sonra Ekim ayinda bayram tatili sebebiyle geriledi. Mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis sanayi {retimi Agustos ayinda bir dnceki aya gére %4 geriledi. imalat sanayinde beklentileri gésteren
PMI endeksinin Eyliil ayinda son 8 ayin en yiliksek seviyesine ulasmis olmasi sanayi Uretiminde toparlanma
olacagina dair beklentileri arttirmisti. Nitekim Eylil ayinda agiklanan veri beklentiler dahilinde yikseldi ve mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi bir 6énceki aya gore %5,8, takvim etkisinden arindiriimis sanayi
Uretimi ise bir énceki yilin ayni ayina gére %6,4 artis gosterdi. Oncii gostergelerin olumlu seyretmesine ragmen
Ekim ayi icerisinde yasanan bayram tatili sebebiyle mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi tretim
endeksi bir 6nceki aya gore %3,1 oraninda gerileyerek sanayi Gretiminde dalgal bir seyir gizdi.
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Sanayi Uretim Endeksi Kapasite Kullanim Orani (%)
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imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani - Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis (%)

KAPASITE KULLANIMI

Haziran-Eyliil aylari arasinda yatay bir seyir izleyen mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim orani Aralik
ayinda son iki yihn en yiiksek seviyesine ulagti. Haziran ayindan itibaren 6nemli bir artis gostermeyen
mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani Ekim ayinda 0,8 puan artisla senenin en hizli yikselisini yasadi.
Ekim, Kasim ve Aralik aylari igerisinde imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani ise, gecen yilin ayni ayina

gore sirasiyla 1,5, 1,6 ve 2,4 puan artis gosterirken, mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim orani da Aralk
ayinda son iki yilin en yiiksek seviyesine ulasti.

REEL EFEKTIF DOViZ KURU(REDK) ENDEKSI

REDK endeksi, Kasim ayinda bir é6nceki aya gére %0,75, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére ise %8,37 azalarak
109,41 seviyesinde gergeklesti. Ocak-2013 déneminde 120,57 olarak gergeklesen REDK, TL'de yasanan deger
kayiplarina bagh olarak 11 ayda 11 puanin lzerinde disls kaydetti. 2003 yilinin 100 kabul edildigi hesaplamada
110 altindaki degerler TCMB tarafindan asiri degersiz olarak goriliyor. 2003’ten beri hesaplanan Endeks’te

TCMB’nin her yil 1,5 puanlik artisi normal olarak degerlendirdigini varsayarsak, su an 115 seviyeleri normal deger
olarak kabul edilebilir.

Grafik: TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
150
140
130 q
Ac
120 # / ‘a
» A 2\
A 1 o e ”
. /R % 4 o M .
110 3 b i i )
VA ’,/ IS
S £
100 ¥
54
J
90
80
588833328558688885655888888383838533989083080¢%8
o R R B e, S i - -, B R O - RO~ O R O S O S L
OZFHNgIPRGI PRI g pRgZ gl gl gugZgugspggZpugzel
—=—TUFE Bazli Reel Efektif D&viz Kuru ——— TUFE -Gelismekte Olan Ulkeler- Bazli Reel Efektif Déviz Kuru
TUFE -Gelismis Ulkeler Bazli - Reel Efektif Doviz Kuru ~ === UFE Bazl Reel Efektif Daviz Kuru

14



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

Birikimleriniz uzman ve guvenilir
ellerin yonetimine birakin 444 1 263 Ifl,v?’?ggf; 1(':30031 tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

GCEYREKSEL STRATEJi RAPORU 08/10/2013

VARLIK YONETIM MODELI

2014 1.¢ VARLIK DAGILIMI 2014 1.C VARLIK DAGILIMI

i 10% )
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MADENLER 40%
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65000 -70000 25 55 5 15

62500 - 65000 30 50 5 15 e = KIYMETLI
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56000- 60000 45 40 5 10 — = DOviz

2014 yilh birinci ¢eyregi igin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 60 bin — 62,5 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere %45, kiymetli
madenlere %5 ve déviz sepetine %10 agirlik verilerek model portféyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz. Bir 6nceki
ceyrekte sinai endeksi 60 bin — 62,5 bin bandinda iken varlik dagilimi 6nerimizi %45 hisse, %30 SGMK , %10 kiymetli
madenler ve %15 doviz sepeti olarak belirlemistik. Ancak, Fed’in parasal genisleme programinda azalisa 2014 yih
Ocak ayindan itibaren baslayacagi sebebiyle, cari acik riski yuksek bir gelismekte olan tlke ekonomisine sahip
Tirkiye’den sermaye cikislari karsisinda kirlliganhgin artacagini beklemekteyiz. Diger yandan, Aralik ayinda baslayan
yolsuzluk operasyonunun siyasi riski artirmasi ve 2014 yilinda segimlerin yapilacak olmasi sebebiyle Borsa
istanbul’un diger gelismekte olan Ulkelere gére gérece daha diisiik F/K oraniyla cazip hale geldigi kanisindayiz. Bu
sebeplerle bir dnceki ¢eyrege gore sinai endeksinin 60 bin -62,5 bin bandinda seyretmesi halinde hisse senedi igin
onerdigimiz agirhigl sadece %5 azalttik. Sinaf Endeksinin 60 bin seviyesinin altinda en az on glin art arada islem
gormesi durumunda ise hisse senedi agirliginin %40’tan %45’e ylkseltilmesi ve sabit getirili menkul kiymet
agirhginin %45'ten %40’a disirilmesinin; 62,5 bin seviyesinin lzerinde en az on giin art arada islem goérmesi
durumunda ise hisse senedi agirliginin %40’tan %30’e dusurulmesi, sabit getirili menkul kiymet agirliginin %45’ten
%50’ye ve doviz sepeti agirhginin %10’dan %15’e cikarilmasinin yerinde olacagl gorisiindeyiz. Diger taraftan,
makro ekonomik gelismelerin yukari yonlu riskleri baskin ¢ikaracak yonde gergeklesmesi, ve sinai endeksin 65 bin
seviyesinin lzerinde en az on giin art arada islem gormesi halinde hisse senedi oraninin %30’dan %25’ye
indirilmesini ve hisse senedi agirhgindaki azahsin sabit getirili menkul kiymet agirhginin %50’den %55’e
ylkseltilerek karsilanmasinin iyi bir fikir olacagi gérisindeyiz.

BMD VARLIK YONETiIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Yillik Onerilen Agirlik** Donemsel Getiri S(?n 4 Ceyrfelf Kiimiilatif Getiri
Gnerilen Varlik Risk (B) | Beklenen | 2013 | 2013 | 2013 | 2013 | 2013 | 2013 | 2013 | 2013 (Bolle/f)l: /igtl': (18/08/2011-
Getiri (%) *| 1.Ceyrek|2.Ceyrek|3.Ceyrek | 4.Ceyrek [1.Ceyrek|2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek 31/12/2013) 31/12/2013)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfoyu)| 0,78 12,3% 25% 30% 39% 40%| 9,97% -0,15% -1,38% -2,37% 5,72% 66,07%
Sabit Getirili Varlik 0,02 8,1% 45% 48% 39% 35%| 1,59% 1,59% 2,18% 2,41% 7,99% 20,87%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 7,0% 10% 12% 10% 15%| 0,01%  7,41% 7,61% 5,65% 22,13% 17,77%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,04 7,8% 20% 10% 12% 10%| -3,29% -24,18% 17,45%  -3,93%| -17,25% -28,33%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,28 9,5% 100% 100% 100% 100%| 2,55% -0,81% 3,14% 0,35% 5,28% 28,77%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %8 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varlik
varsayllmistir. Yénetim Modeli
‘ Enflasyon (TUFE ): 7,40% Son Yil Getiri
** Modelimizdeki varliklarin agirliklan BIST Sinai Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére dedismektedir. Bu nedenle, énerilen agirlik )
hesaplamalari 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. BIST Sinai Endeksi: -3,54% 528%
Onerilen adirliklarda dedisiklik yapilmasi icin gerekli kogul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portféyii: 5,72% ’ °
gormesidir.
Sabit Getirili MK'ler: 8,00% Yillik Bilegik Getiri
**%Son yilda portfyimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Hisseleri, ~|PdViz Sepeti: 22,12% o
%100 BMD Mali Sektor Disi Hisse Portféyt, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: -17,30% 11,25%
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HiSSE SENEDI (%40)
Fed’in tahvil alimlarini 6nce azaltip daha sonra sonlandiracagina yénelik beklentiler, Mayis ayindan itibaren fon
akimlarinin gelismekte olan iilkelerden gelismis iilke borsalarina dogru kaymasina sebep olmaya devam ediyor.
ABD’de aciklanan her veri parasal genislemeyi destekler nitelikte olup olmamasi yoninden degerlendirilerek
gelismekte olan llke borsalarina yansirken, olumlu gelen veriler krizden ¢ikigin sinyali sayilarak ABD borsalarini
tarihi yuksek seviyelere tasidi. Mayis ayindan itibaren yilikselen ABD 10 yillik tahvil faizleri gelismekte olan llke
tahvillerinde satiglara ve yerel para birimlerinde kayiplara sebep oldu. Yiksek cari agiklari nedeniyle fon akimlarinin
yoniine duyarli olan gelismekte olan Ulkelerin Merkez Bankalarinin birgogu finansal dalgalanmalari ve para
birimlerindeki deger kayiplarini dnleyebilmek igin politika faizlerinde artisa gitme yolunu segtiler. Brezilya Merkez
Bankasi, Ulke icerisinde yasanan siyasi krizi de géz oniline alarak Mayis ayindan itibaren politika faizini 200bp
artirarak %10 seviyesine ¢ikartti. Cari agigl azaltma ve enflasyon hedeflerine ulasmayl amaglayan Endonezya
Merkez Bankasi politika faizini 175bp artirirken, yiksek seyreden enflasyonla miicadele eden Hindistan Merkez
Bankasi politika faizini 25bp artirdi ve altin ithalatinin azaltilmasi yoninde 6nlemler alarak, para birimini
desteklemeye ve biylimeyi canlandirmaya calisti. ABD hiikiimetinde yasanan borg¢ tavani ve harcama kesintileri
krizi yaninda finansal piyasalarda yasanabilecek bir galkantinin ekonomik toparlanmayi zorlastirabilecegini goz
onlne alarak Eylll ayi icerisinde varlik alimlarinda herhangi bir degisiklige gitmeyen Fed, Aralik ayi toplantisinda
tahvil alimlarini 2014 yili Ocak ayindan itibaren azaltmaya baslayacagini agikladi. Fed, ekonomik verilerin
kotilesmesi halinde varlik alimlarinin artirilabilecegini agiklarken, kararin Mayis ayindan itibaren fiyatlandiriliyor
olmasi global piyasalarda panik havasini engelledi. Parasal genislemenin bitecegini yavas yavas kabul eden piyasa
oyuncularinin bundan sonraki fiyatlandirmalari tilkelerin ekonomik yapilari ve i¢ dinamiklerine gore farkhlasacaktir.

Yurt iginde ise Fed’in tahvil alimlarini azaltacak olmasinin getirdigi satis baskisinin yaninda Merkez Bankasi’nin
enflasyonu kontrol altina almak ve cari acgigi azaltmak adina uyguladigi parasal sikilastirma politikasi ve
coktandir yatinmcilarin giindeminde olmayan siyasi riskler son dénemde Borsa Istanbul iizerinde etkili oldu.
TCMB kredi biuyimesinin 6nlinii kesmeyi ve bu sekilde yurt ici talebi azaltmayi hedefleyerek piyasanin TL fonlama
ihtiyacini artirma yoluna gitti. Once aylik repo ihalelerini iptal eden TCMB daha sonra piyasa yapicisi bankalara
%6,75’ten taninan fonlama imkanini yaklasik 23 milyar TL'den 6,5 milyar TL'ye diistirdi. Boylece bankalar arasi
piyasada olusan faizlerin %7,75 dizeyine yakin, agirlhkl ortalama fonlama maliyetinin ise %6,75 ve Uzerinde
olusmasini hedefledi. Faizlerin yiikselmesi ise Borsa istanbul iizerinde satis baskisi olusturdu. Enflasyon %5 hedef
seviyesine ulasana kadar var olan siki para politikasinin korunacagini dile getiren Merkez Bankasi’nin adimlari hisse
senedi fiyatlari Gzerinde etkili olmaya devam edecektir.

Bankacilik sektériiniin giiglii yapisi, azalan kamu borcu, devam eden biitce disiplini ve cari acigi azaltma yéniinde
attigi adimlarla olumlu bir gériintii cizen Tiirkiye, diisiik fiyat/kazang orani bakimindan da gelismekte olan iilke
borsalarindan ayriliyor. Fon akimlarinin geri donme ihtimali, Merkez Bankasi’nin siki para politikasi ve se¢im
dénemine giriyor olmamiz ise hisse senetleri lizerinde asag yonlii baski olusturan unsurlardir. Borsa istanbul hisse
senetleri piyasasinda Mart ayl sonunda yapilacak yerel segimlere kadar 6nemli yonde bir yukari hareket beklemek
icin yeni sebeplerin olmasini gerektigini soylemek yanlis olmaz. Yurt ici piyasalar etkileyen ve 2014 yilinda
vapilacak secimler dolayisiyla glindemde yer almaya devam edecek diger bir baski unsuru ise siyasi risk. Mayis
ayinda Gezi parki olaylari ve Aralik ayinda risvet ve yolsuzluk operasyonu fiyatlar lzerinde asagl yonli baski
olusturdu. Mart ayinda yapilacak olan yerel segimler ve sonbaharda yapilacak olan Cumhurbaskanhgi secimlerinin
de piyasada volatiliteyi artirmasi olasi gériniyor.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISiM (%)*

ULKE ENDEKS F/K 31.12.2013 | Son Hafta Son Ay Son Yil YBB
Turkiye XU100 8,82 74.486| 6,13% -10,49% -13,31% -13,31%
Rusya INDEXCF 5,94 1.421] -0,21% 2,85% -5,50% -5,50%
Meksika MEXBOL 19,81 39.650| -0,06% 0,54% -2,24% -2,24%
Hindistan SENSEX30 17,69 19.395| -0,11% 1,82% 8,98% 8,98%
Cin SHCOMP 10,46 1.979] 0,67% -4,73% -6,79% -6,79%
Brezilya IBOV 79,90 47.609| 0,47% -1,86% -15,50% | -15,50%

Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%)*

ULKE ENDEKS F/K 31.12.2013 | Son Hafta Son Ay Son Yil YBB
Yunanistan ASE 18,25 847| -0,26% -2,76% 28,11% 28,11%
ingiltere UKX 16,57 6.165| -0,28% 1,22% 14,14% 14,14%
Japonya NKY 23,54 13.677| 0,70% 4,02% 56,72% 56,72%
Almanya DAX 16,02 7.946] -0,39% 1,56% 25,49% 25,49%
ABD INDU 15,90 14.760 0,59% 3,05% 26,50% 26,50%
Fransa CAC40 18,19 3.739] 0,42% 0,00% 17,96% 17,96%
ispanya IBEX 66,69 7.763| 0,16% 0,80% 21,42% 21,42%
italya ITSTAR 220,45 15.362] 0,20% -0,28% 16,56% 16,56%

*31/12/2013 tarihi itibariyle degisimleri gostermektedir.

SABIT GETIRILI YATIRIMLAR (1-3 Ay Vadeli Katilim Hesabi ve SUKUK) (%45)

Mayis ayi igerisinde Fed’in tahvil alim programinda énce azatlima giderek daha sonra da sonlandiracagini
actklamasi basta ABD 10 yillik tahvil faizleri olmak iizere kiiresel ¢apta tahvil faizlerine yiikselis getirmeye devam
ediyor. Fed’in tahvil piyasasi ile birlikte yikselen konut kredisi faizlerinin, konut sektériiniin toparlanmasini
olumsuz etkileyecek diizeye ulastigl kanisina varmasi halinde, faizleri baskilayici midahalelerde bulunmasi
beklenebilir. Diger yandan ABD ekonomik verilerinde bozulma olmamasi Fed’in politika faizini artiracag
beklentilerini erkene tasiyarak faizlerin ylikselmesine sebep olabilir. Yurticine baktigimizda TCMB’nin enflasyonu
kontrol altina almak amaciyla, i¢ talebi ve kredi blylimesini yavaslatmaya yonelik attigi adimlarin da gosterge
faizleri yukar tasidigini goriiyoruz. Kredi sikilastirmasini saglayabilmek icin piyasa yapicisi bankalara taninan
fonlama miktarini 23 milyar TL'den seviyesinden 6,5 milyar TL seviyesine diigsiiren TCMB, bu sekilde bankalararasi
piyasada olusan faizlerin %7,75 dizeyine yakin, agirlikli ortalama fonlama maliyetinin ise %6,75 ve Uzerinde
olusmasini hedefliyor. TL fonlama ihtiyacinin artmasi ise kisa vadeli faizlerde ylkselise sebep oluyor. Gelismeler
1siginda TCMB, faiz koridorunda yeni bir diizenleme yapabilir.

KIYMETLi MADENLER (%50 Gold Plus, %50 Silver Plus) (%5)

Fed’in tahvil alimlarini azaltacagini séylemesinden itibaren yiikselen faizler ve deder kazanan dolar altin
fiyatlarini olumsuz etkilemeye devam ediyor. Yilin son ceyreginde ABD borg tavani ve biitge goriismelerinin
olusturdugu belirsizlik ortami altin fiyatlarina biraz destek olduysa da trendi yukari tasimaya yetmedi. ABD’den
gelen olumlu ekonomik verilerle tahvil alimlarinin 6nce azaltihp daha sonra sonlandirilacagi beklentileri bol para
doneminde tarihi seviyelere ulasan altina satis getiriyor. Yatirimcilari altindan uzaklastiran sebeplerden biri de altin
fiyatlarinin yiikselis icin gerekli siyasi ve makroekonomik zeminin bulunmamasi. Bu durumda yatirimcilar giivenli
liman arayisindan ¢ikarak hisse senedi gibi riski varliklara yéneliyor. Ayrica enflasyonist bir ortamin olmamasi da
enflasyona karsi koruma araci olarak kullanilabilen altina talebi azaltiyor. Altinda riskler asagi yonlii olmakla
birlikte, ABD’den gelecek verilerde yasanan bir bozulma ya da Avrupa’da Bankacilik diizenlemelerinde olusabilecek
sikintilar tekrar gozlerin bu bolgeye gevrilmesine ve altin fiyatlarinda yukari yonli harekete sebep olabilir.
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ALTIN & GUMUS$ GETiRisi GOLDP & SLVRP GETIRiSi

12 ayhk | 12 ayhk
WALTRIY H GOLDP

3ayhk B GUMUS(S) 3ayhk
E SLVRP

H USD/TL
1ayhk 1ayhk
-40% -20% 0% 20% 40% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%

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

Mayis ayindan likiditeyi kisacagina yénelik sinyaller veren Fed’in Aralik ayi toplantisinda varlik alimlarinda
azatlm karari verdigini agiklamasi, son dénemlerde ézellikle gelisen iilke piyasalarindan sermaye ¢ikisi ve bu
iilkelerin yerel para birimlerinin dolar karsisinda deger kaybetmesine neden oldu. Uzun sire gelismekte olan
diger Ulke para birimlerine gore gorece daha iyi bir performans sergileyen TL, yurt iginde yuritilen yolsuzluk
operasyonunun olusturdugu tedirginligin doviz talebini artirmasi ve yilsonu pozisyon kapatma amach alimlarin
etkisiyle yilin son iki haftasinda hizli deger kaybetti. TCMB, déviz kurlarinda asiri oynakli§i 6nlemek adina Aralik
ayinda her glin en az 450 milyon dolarlik doviz satimi yapilacagini duyurduysa da ihalelerin etkisi sinirh kaldi. Diger
yandan, tam bir toparlanma sinyali veremeyen, yliksek issizlik nedeniyle talebi canlandirmayi basaramayan ve
bankacilik sistemindeki sorunlari hala ¢ézememis olan Euro Bélgesi varliklarina talep artiyor. Avrupa Merkez
Bankasi’'nin faiz indirimi ve bol likidite sdylemleri dahi Euro’daki yiikselise engel olamadi ve TL, Euro karsisinda da
deger kaybetti. Yiksek cari agiga sahip bircok gelismekte olan llke Merkez Bankasi faiz artirrmi yapmis olmasina
ragmen, para birimlerindeki deger kaybinin &niine gegilemedi. Oniimiizdeki dénemlerde Tiirkiye’den de sermaye
cikiglarinin hizlanmasi durumda TCMB’nin mevcutta uygulamakta oldugu déviz satim ihaleleri yoluyla dovizdeki
ylkselisi engellemesi yeterli olmamaya baslarsa faiz artirnmi da gerekli olacaktir.

EURO & DOLAR GETIRISi

12 ayhk
© DOVIZ SEPETI
(%505+%50€)
3aylik H EURO/TL
M USD/TL
layhk

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
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ONERILEN SANAYi SIRKETLERI:

AKENR: Akenerji 2013’Un Uglincli ceyreginde TL'de yasanan deger
kayiplarindan dolayr 59,9 milyon TL net dénem zarari yazdi. Kur
farkindan kaynaklanan 11,7 milyon TL’lik kara karsin, 70,6 milyon TL'lik
kur farki zarari donemin zararla kapatilmasina yol agti. Akenerji’nin
satislari bir 6nceki yila gére %18,3 oraninda artisla 205,8 milyon TL'ye
ulasirken, satiglarin maliyeti %29,8 artisla 186,7 milyon TL'ye yikseldi.
Gegtigimiz yilin ayni ¢eyreginde %45 olan KKO'nun bu ceyrekte %31’e
gerilemesi ve vyine gectigimiz c¢eyrekte 168 TL/MWs olan spot
piyasadaki ortalama elektrik fiyatinin bu ceyrekte 163 TL/MWs'e
gerilemesi brit kar marjindaki distsin nedenleri oldu. Akenerji’nin
FAVOK marji KKO’daki degisikliklere bagli olarak dalgali bir seyir
izlemektedir. 2013 yili UGglincl c¢eyreginde de daha yiliksek kar marji
saglayan HES'lerin KKO’larinin gerilemesi ve faaliyetlerden kaynaklanan
kur farki gelirlerinin diismesi FAVOK marjinin 8,7 puan kétiilesmeyle
%11,3 olmasina neden oldu. Akenerji, 20 Aralik 2013 tarihinde yaptig
resmi aciklamada Kemalpasa Dogalgaz Kombine Cevrimigi Santralinin
faaliyetlerini 28.02.2014 tarihinde durduracagini bildirdi. Agiklamada
2013 itibariyla Sirket’in toplam Uretiminin %24’Gni olusturan santralin
faaliyetlerinin durdurulmasinin karhlik Gzerinde 6nemli bir etkisinin
olmayacagi soylendi. Santral’in faaliyetlerinin durdurulmasindan sonra
Sirket’in kurulu giicii 647 MWs’'den 520 MWs’ye disecek. AKENR hisse
senetleri icin 28/11/2013 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 1,61
TL ve getiri potansiyeli 5ngdriimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri” dir.

BIZIM: Organize toptan satis sektdriinde Metro ile birlikte pazarin en
onemli iki oyuncusundan biri olan Bizim Toptan, 2013 yili Gglnci
ceyreginde satislarini bir onceki yilin ayni dénemine goére %9,17
oraninda artirarak 594,6 milyon TL'lik satis hacmine ulasti. Titun disi
Urlin satislarindaki artis %9,6 olurken, Ramazan Bayrami sonrasinda
ozellikle de Eylul ayinda talebin dusik kalmasi satiglardaki artisi
sinirlandirdi. Sirketin brit kari %6,9 artisla 47,7 milyon TL'ye ulasirken,
brit kar marji 0,2 puan dislsle %8,0'e geriledi. Disliste daha fazla
pazar pay! elde etmek icin bazi tirlin gruplarinda yapilan fiyat yatirimlari
etkili oldu. Bizim Toptan, kendi etiketiyle sattigi Grunlerin toplam
satistaki payini artirarak brit kar marjini iyilestirmeyi hedeflemektedir.
Bizim Toptan 2013’lin Uglncl ceyreginde gegen yilin ayni dénemine
gore %20,3 gerileyerek 15 milyon TL FAVOK elde etti. HoReCa(Hotel-
Restaurant-Cafe) harcamalarinin artmasi ve yeni magaza acilislar
faaliyet giderlerini arttirdi. Sirketin net kar marji ise %1,4’ten %3,2’'ye
ylkseldi. Bizim’in Sok’taki payini  Yildiz
kaynaklanan 15,1 milyon TL'lik satis karini ¢ikarttigimizda ise brit kar
marji %0,6’ya gerilemektedir. BIZIM hisse senetleri igin 14/11/2013
tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 26,30 TL ve getiri potansiyeli

Holding’e satmasindan

Ongdrimiz “Endekse Paralel Getiri” dir.
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akene Degerleme (1)

Hisse Fiyati (*) 1,20
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 1,61
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 34%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 831

*31/12/2013 tarihli kapanig fiyatlan itibariyle

Fiyat Performansi (%)

Performans (%) -10,45 -8,40 -26,83
BiST Performans (%) -10,49 -9,79 -13,31

Degerleme Parametreleri 2011 2012| 2013/06] 2013/09

F/K 15,13 -

FD/FAVOK 19,08 17,25 20,87 17,97
PD/DD 1,32 1,27 1,07 1,07
Hisse Bagina Kar (TL) -0,56 0,21 -0,01 -0,10

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012] 2013/06] 2013/09
560 802 323 529

Gelir

Briit Kar 110 139 112 131
Briit Kar Marji (%) 19,6% 17,3% 34,8% 24,8%

Faaliyet Gideri 51 49 23 34
Faaliyet Gideri Mariji (%) 9,0% 6,1% 7,2% 6,4%

FAVOK 106 144 119 143
FAVOK Marji (%) 19,0% 17,9% 36,9% 27,0%

Net Kar -213 81 -11 -71
Net Kar Marji (%) -38,1% 10,1% -3,4% -13,4%

oz | Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 23,65
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 26,30
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 11%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 932

*31/12/2013 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performansi (%)

Performans (%) 2,60 -12,08 -14,12
BiST Performans (%) -10,49 -9,79 -13,31

Degerleme Parametreleri 2011 2012| 2013/06| 2013/09

F/K 25,18 42,61 42,33 25,45
FD/FAVOK 11,68 15,85 32,95 18,96
PD/DD 7,57 9,20 10,13 7,98
Hisse Basina Kar (TL) 0,75 0,65 0,39 0,86

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012 2013/06] 2013/09

Gelir 1.733 1.974 1.062 1.656
Brit Kar 148 171 98 146
Briit Kar Marji (%) 8,5% 8,7% 9,3% 8,8%
Faaliyet Gideri 94 112 67 103
Faaliyet Gideri Mariji (%) 5,4% 5,7% 6,3% 6,2%
FAVOK 63 69 37 52
FAVOK Marji (%) 3,6% 3,5% 3,5% 3,2%
Net Kar 30 26 16 34
Net Kar Marji (%) 1,7% 1,3% 1,5% 2,1%
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BMEKS: Magaza agilislariyla organik buylmesini
devam eden Bimeks, 2013’te Electroworld ve Darty’yi satin alarak

sirdiirmeye

inorganik blyume stratejisini uygulamaya gegirdi. Darty’nin satin
alinmasindan sonra magaza sayisi 120’yi asan sirketin toplam satis
alani da 125,000 m”nin Gzerine ¢iktl. Satin almalar 6ncesinde %8’lik
payla pazar 5.si olan Bimeks'in, %20-%21’lik pazar payiyla 2. siraya
yerlesmesi bekleniyor. Online satislarinin toplam satislari igindeki
payl %7 olan Bimeks, %2,5’luk sektoér ortalamasinin yaklasik g kati
Sirket,
ceyreginde satislarini gecen yiin ayni donemine gore %30,1

Uzerinde performans sergilemektedir. 2013’Gn Uglincu
artirarak 152,9 milyon TL'lik gelir elde etti. Bimeks’in Uglincu
ceyrekteki brut kar marji, kar marji yiiksek beyaz esya ve elektrikli
kiigik ev aletleri satislarindaki artisla 1,2 puan yiikselerek %18,2
oldu. Sirket, 2013’Gn (glincii ceyreginde FAVOK'Gni  %70,3
FAVOK marjinin
iyilestirmeler

artirarak 9,62 milyon TLl'ye vyikseltti.
ve personel
Sirket'te

gerceklesen tim bu operasyonel iyilestirmeler sonucunda, Gglnci

yikselmesinde, kira giderlerindeki

Ucretlerindeki etkinlestirmeler 6nemli rol oynadi.
ceyrek net dénem kari 496.708 TL oldu. Sirket, gegctigimiz yilin ayni
ceyreginde 1,48 milyon TL zarar acgiklamisti. Bimeks, 2 Ocak 2014
itibariyla  BiST-100  Endeksine  eklenmisti. BMD  Model
portfoyimiizde yer alan BMEKS hisse senetleri igin 27/09/2013
tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 2,13 TL ve getiri potansiyeli

dngoérimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.

TRGYO: Sirket, 2013 yili 3. ceyrekte 29,8 milyon TL'si kira geliri ve
24,4 milyon TL’si konut satis geliri olmak (izere toplam 62,8 milyon
TL gelir elde etmistir. D6viz kurlarinda yasanan yikselis Sirketin net
2013 yih 3.
bu
dénemde 41,1 milyon TL zarar acgiklamistir. Faaliyetleri bakimindan

kur farki giderlerini 6nemli miktarda artirmistir.

ceyreginde 65 milyon TL net kur farki gideri yazan Sirket,

inceledigimizde Mall of istanbul ve Torun Tower projelerinin insasi
devam etmektedir. Mall of istanbul proje insaatinda konutlarin
%81’i ve ofislerin %60’1 tamamlanmistir. 1.081 konuttan 882 adedi
ve 179 ofisten 121 adedi 2013 Eylil sonuna kadar satilmis ve 478,5
milyon TL onsatis geliri elde edilmistir. Konut ve ofis Unitelerinin
kesin teslimlerine 24 Aralik'tan itibaren baslanmasi ve 2014'ln
birinci ceyregi icinde tamamlanmasi hedeflenmektedir. Sirket 2014
yili icerisinde Pasabahge projesine baslamayi hedefliyor. Kentsel
déniisim kapsaminda ihalesi kazanilan Eylip’teki arazi icin, KiPTAS
isbirligi ile gerceklestirilecek olan Finanskent 2 projesinin de 2014 yili
icerisinde baslamasi beklenmektedir. TRGYO hisse senetleri igin
belirledigimiz hedef fiyatimiz 4,39 TL ve getiri potansiyeli 6ngérimuz
“Endeksin Uzerinde Getiri” dir.
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EE Degerleme (1)

Hisse Fiyati (*)

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

1,86
2,13
15%
215

*31/12/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performansi (%)

Performans (%)
BiST Performans (%)

-8,37
-10,49

6,29
-9,79

44,19
-13,31

Degerleme Parametreleri 2011 2012] 2013/06] 2013/09

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Basina Kar (TL)

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2013/06] 2013/09
396 495 284 437

Gelir
Brit Kar

Briit Kar Marji (%)
Faaliyet Gideri

Faaliyet Gideri Marji (%)
FAVOK

FAVOK Marji (%)
Net Kar

Net Kar Marji (%)

34,16
4,65
1,45
0,07

87
22,1%
62
15,7%
36
9,1%
4

1,0%

70,06 168,47 67,31
5,94 17,15 12,94
1,34 1,58 1,81
0,02 0,01 0,01

89 50 77
18,0% 17,4% 17,7%
73 40 62
14,7% 14,2% 14,2%
28 15 25
5,7% 5,4% 5,7%
2 1 1
0,4% 0,3% 0,3%

TRGYO Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*)

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

2,76
4,39
59%

1.350

*31/12/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performans: (%)

Performans (%)
BiST Performans (%)

-25,41
-10,49

-17,12
-9,79

-12,26
-13,31

Degerleme Parametreleri | 2011 2012| 2013/06] 2013/09

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Basina Kar (TL)

Gelir Tablosu (Mn-TL)

Gelir
Briit Kar

Briit Kar Marji (%)
Faaliyet Gideri

Fadaliyet Gideri Marji (%)
FAVOK

FAVOK Marji (%)
Net Kar

Net Kar Marji (%)

5,02
17,57
0,35
0,79

100
61,5%
25
15,0%
76
46,6%
177

108,8%

4,78 6,58 8,66
17,46 57,52 34,71
0,57 0,62 0,61
0,67 0,05 0,03

11 2012| 2013/06] 2013/09
163 227 97 160

140 61 100
61,7% 63,1% 62,7%
18 14 17

8,1% 14,5% 10,6%
122 48 84
53,9% 49,0% 52,3%
337 25 -16
148,6% 26,3% -9,9%
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TCELL: Turkiye Telekominikasyon sektoriiniin lideri Turkcell, basaril
performasini 2013’ln Ggilncl ¢eyreginde de sergilemeye devam etti.
Turkcell, yilin Gglincli ¢eyreginde konsolide bazda satislarini %8,3
artirarak 2,98 milyar TL gelir elde etti. Sirket’in brut kari ise %12,4

artisla 1,22 milyar Tl'ye wulasti. Mobil genisbant ve servis
gelirlerindeki artisi abone basina elde edilen geliri (ARPU)
yukseltmesi ve istirak gelirlerinin grup gelirlerine katkisinin artmasi
sayesinde, Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu (BTK)'nun

arabaglanti Ucretlerini disirmesinden kaynaklanan gelir kaybina
ragmen brit kar marji 1,5 puanhk artisla %41,1 oldu. Turkcell’in
FAVOK’(i 2013’{in Giglincii ¢eyreginde %11,4 artisla 1,01 milyar TL'ye
ulasti. FAVOK artisinda grup sirketlerinin FAVOK’iindeki %17’lik artis
etkili oldu. Turkcell'in FAVOK marji ise 1 puanlik iyilesmeyle %34,1
oldu. FAVOK marjindaki iyiesme; artan istirak katkisinin yanisira ara
Ucretlerindeki  degisikliklerden sonra ara

baglanti baglanti

gelirlerindeki dlsusin, giderlerdeki disise gore daha sinirli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Turkcell'in Ana Ortaklik net donem
kari %22,2 artmis ve 700 milyon TL olmustur. Net donem karindaki
artig; yukarida acikladigimiz briit kar marji ve FAVOK marjinin
iyilesmesini saglayan etkenlere ek olarak, finansal gelirlerinde
mevduatlardan elde edilen faizin kur farki zararlarini dengelemesi ve
diger giderlerdeki gecen yilin ayni doneminde deger disiklGgi
kayitlarinda bu yil iyilesme yasanmasi nedenlerinden kaynaklanmistir.
Turkcell’in toplam abone sayisi 30 Eylul 2013 itibariyla gegen yilin ayni
dénemine goére 200 bin azalisla 35 milyon olmustur. Faturasiz hat
abonelerindeki 1,1 milyonluk azalisa karsin faturali hat abone sayisi
900 bin artmis, ARPU ise %3,2 artigla 22,7 TL olmustur. istirakler
arasinda Superonline, gelirlerini 186,7 milyon TL'den 237,1 milyon
TLl’ye artirarak fiber internete yapmis oldugu yatirimlarin meyvelerini
toplamaya devam etti. Turkcell, akilli telefon pazarindan aldigi payi
artirmak icin Eylal ayinda T-40 isimli yerli tasarim cep telefonunu
piyasaya sundu. Son olarak Turkcell’e 19.12.2013 tarihinde BTK
tarafindan 39,7 milyon TUlik para cezasi verildi. Karara gerekce
olarak, ara¢ takip hizmetleri alanina iliskin olarak yuritilen
faaliyetlerini

icin  05/11/2013
14,35 TL ve getiri

dngorimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.

uygulamalarin  Turkcell’in  rakiplerinin zorlastirdigi
TCELL

hedef fiyatimiz

gosterildi. hisse senetleri tarihinde

belirledigimiz potansiyeli

21

Inénd Cad. Kanarya Sk. No:25
Kat:4-5 Yenisahra / ATASEHIR
Tel: 0216 547 1300
www.bmd.com.tr

EMIR HATTI

444 1 263

08/10/2013

TCELL Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 11,35
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 14,35
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 26%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 24.200

*31/12/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performansi (%)

Performans (%) -7,35 -8,47 -1,73
BiST Performans (%) -10,49 -9,79 -13,31

Degerleme Parametreleri 2011 2012] 2013/06|] 2013/09

F/K 16,51 12,20 11,42 11,46
FD/FAVOK 5,75 6,61 12,39 8,08
PD/DD 1,79 1,97 1,77 1,80
Hisse Basina Kar (TL) 0,54 0,95 0,51 0,83

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012| 2013/06] 2013/09

Gelir 9.370 10.507 5.544 8.524
Brit Kar 3.421 4.025 2.088 3.314
Briit Kar Marji (%) 36,5% 38,3% 37,7% 38,9%
Faaliyet Gideri 2.096 2.190 1.135 1.731
Fadliyet Gideri Marji (%)  22,4% 20,8% 20,5% 20,3%
FAVOK 2.913 3.242 1.672 2.678
FAVOK Marji (%) 31,1% 30,9% 30,2% 31,4%
Net Kar 1.140 2.062 1.119 1.819
Net Kar Mariji (%) 12,2% 19,6% 20,2% 21,3%
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EREGL: Eregli grubunun iskenderun tesislerinde Temmuz ayinda “

baslayip 22 giin devam eden grev, grubun yassi mamul Gretim ve

Hisse Fiyati (*) 2,58

satis miktarini 6nemli Olclide etkiledi. Sirket’in toplam Uretim 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 3,17

. . . Yiikselme Potansiyeli (%) (* 23%
miktarinin %18,9 oraninda gerilemesine sebep olurken, toplam satig | <e/me Poransiveli (%) ()

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 8.750

miktari ise %12,8 oraninda azaldi. Gegen yila gore doviz kurunun  *31/12/2013 tarihli kapanis fiyatian itibariyle

Fiyat Performansi (%)

yliksek seyretmeye devam etmesi satis gelirlerindeki duslsu
sinirlandirdi ve Eregli’nin 2013 yili 3. geyrek net satis gelirleri gegen

Performans (%) -3,73 11,31 26,54
yiin ayni donemine gére %8,4 gerileyerek 2,1 milyar TL oldu. BisTPerformans (%) -10,49 -9,79 -13,31
Hammadde fiyatlarindaki disiistin maliyetler Gzerindeki olumlu etkisi
: " 2013/06| 2013/09
3. ceyrekte de devam etti. 2013 yili 3. geyreginde gegen yilin ayni F/K 701 1785 9.13 10,73
dénemine gore satislarin maliyeti %16 azaldi ve brit kar marji  Fp/rFavOK 5,12 9,84 9,24 7,69
%13,1'den %20,3’e yikselerek briit kar 437,9 milyon TLl’ye ulagti. PP/PP 1,00 1,05 0,91 1,09
Hisse Basina Kar (TL) 0,47 0,14 0,16 0,22

Grup icin 8nemli bir gelisme de Sirket’in ve bagl ortakliklari isdemir

ile Ersem’in fonksiyonel para birimlerini 1 Temmuz 2013 tarihinden [HIREETN(VIRIB) 2013/06] 2013/09

itibaren gegerli olmak iizere ABD Dolari olarak degistirmeleridir. S¢'" 8.921 9570 5047 7:200
] o . . o o Briit Kar 2072 976 913 1.351
Sirket 2012 yih ikinci ¢eyreginden itibaren Urlinlerinin TL cinsinden Briit Kar Marjr (%) 232%  102% 18,1% 18,8%
vadeli satisinin yapilmayacagini duyurmustu ve bu tarihten itibaren FaalivetGideri 294 287 151 222
) . o . . Faaliyet Gideri Mariji (%) 3,3% 3,0% 3,0% 3,1%
Avrupa’ya yapilan ihracatlar disinda diger siparisler ve kontratlar ABD  ,«¢ 9092 1032 969 1431
Dolari cinsinden yapilmaya baglanmisti. Onceki iki donemde kur farki FAVOK Marjt (%) 234%  10,8% 19,2% 19,9%
. . . S, . Net Kar 1.039 455 565 796
geliri yazan Sirket, fonksiyonel para birimi degisikligi sebebiyle 2013 Net Kar Marjs (%) 116% 4% 11,25 11,1%

yili 3. ceyreginde 45,7 milyon TL net kur farki gideri yazdi. Bu
dénemde ana ortaklik net donem kari gecen yilin ayni dénemine gére
%47 artarak 223,5 milyon TL olarak gergeklesti. EREGL hisse senetleri
icin 02/12/2013 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 3,17 TL ve
getiri potansiyeli 5ngdriimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri” dir.

PETUN: Tirk Gida Kodeksi Et ve Et Uriinleri Tebliginin Mart ayinda

yurtrlige girmesi ile kirmizi et ile Uretilen Urlnlere kanath et HisseFivat (%) 7,50
irinlerinin k I Il . bu d Griin biri kil 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 8,70
drinlerinin karistinlmasi engellenmis, bu durum driin birim kilogram ., 0 o0 (4 6%
fiyatlarinin ve dolayisiyla islenmis et Urinlerinin fiyatlarinin artmasina  Pivasa Degeri (mn TL) (*) 331

ST . . . . . .. . *31/12/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle
sebep olmustu. Urtin fiyatlarinin yiikselmesi ve Sirketin stratejisi 112/ it kapanis flyatlar tHbarty

dogrultusunda katma degeri yiksek islenmis Griin satislarinin artmis

olmasi, Sarkiteri Urlin grubu bazinda %30’luk ciro artigi sagladi. 2013  Performans (%) -4,58 9,33 21,35

yili 3. geyrek net satis gelirleri gegen yilin ayni dénemine gére %16,1 BIST Performans (%) 1049 078 1331

artarak 131 milyon TL oldu. Net dénem kari ise gegen yilin ayni [N rI———"y BTt 2012] 2013/06| 2013709

dénemine gore %16,1 oraninda artisla 12,3 milyon TL oldu. Sirketin  F/K 8,19 9,48 8,84 8,00

2 L - - . N FD/FAVOK 8,46 8,01 13,15 7,38
FAVOK marji iyilesirken, istirak gelirlerinde ve faiz gelirlerinde yasanan PD/DD 078 0.92 101 091
azahs net kar marjini olumsuz etkiledi. 2013 yili 3. ¢ceyrek net kar marji  Hisse Bagina Kar (TL) 0,69 0,70 0,41 0,70

gecen yilin ayni dénemine kiyasla degismeyerek %9,4 seviyesinde
' Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012| 2013/06| 2013/09
384 416 225 357

gerceklesti. PETUN hisse senetleri igin 13/11/2013 tarihinde

Gelir
belirledigimiz hedef fiyatimiz 8,70 TL ve getiri potansiyeli 6ngorimiz sritkar 60 72 43 65
”Endeksin Uzerinde Getiri" dlr Briit Kar Marji (%) 15,7% 17,4% 18,9% 18,3%
Faaliyet Gideri 36 42 23 34
Faaliyet Gideri Marji (%) 9,4% 10,1% 10,4% 9,4%
FAVOK 32 38 23 38
FAVOK Marji (%) 8,4% 9,0% 10,3% 10,6%
NetKar 30 31 18 30
Net Kar Marji (%) 7,7% 7,3% 7,9% 8,4%
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CIMSA: 2013 yili 3. geyreginde Cimsa’nin toplam Uretim ve satig
miktari gecen vyilin ayni dénemine gore azaldi. Yurt igi ¢cimento
fiyatlarinin artmasi ve yiikselen doviz kurunun etkisiyle, Sirket cirosunu
%10,2 artirdi ve 269,6 milyon TL net satis geliri agikladi. Direkt
hammadde ve malzeme giderleri ile diger uretim giderlerinin gecen
yilin ayni dénemine gore sirasiyla %24 ve %34 oranlarinda artis
gostermesi hem brit kar marjinin hem de FAVOK marjinin
gerilemesine neden oldu. Diger yandan Sirket, 2013 yili Mayis ayi
icerisinde Sabanci holding hisse senetlerini satarak, 139 milyon TL gelir
elde etmis ve bu geliri mevcut kredi borglarini kapatmakta kullanmisti.
Bunun sonucunda 2013 yili 3. geyrek banka faiz giderleri gegen yilin
ayni dénemine gore 7,8 milyon TL azaldi. Ayrica Sirketin istiraki Exsa
Export’dan gelen 2,1 milyon TL kar ve 2,4 milyon TL’lik net kur farki
geliri de Sirket’in net kar marjini olumlu etkiledi. Sirket 2013 yili 3.
ceyreginde gegen yilin ayni dénemine gore net donem karini %37,7
artirdi ve 51,1 milyon TL olarak acikladi. BMD Model portféyimizde
yer alan CIMSA hisse senetleri icin 20/11/2013 tarihinde belirledigimiz
hedef fiyatimiz 13,60 TL ve getiri potansiyeli 6ngoriimiz “Endeksin

Uzerinde Getiri”dir.

TRKCM: 2013 yili Mayis sonu itibariyle Fritz Holding GmbH’1 satin alan
Sirket, 2013 yilinin 3. geyreginde Fritz’in elde ettigi 110 milyon TL satis
gelirini de ekleyerek toplam satis gelirini %78 artirdi ve 415 milyon
TL’ye ulasti. 2013 yili 3. geyrekte ton bazinda satislari gegen yila gére
%10 artis gosterirken ortalama Uriin satis fiyati da %20 seviyelerinde
yukseldi. Fritz’in satislara katkisi gdz ardi edildiginde ise Sirket gegen
yilin ayni dénemine gore %31 oraninda satis biiyiimesi elde etti. Gegen
yil dogalgaz fiyatlarinda ve hammadde maliyetlerindeki artisa bagh
olarak baski altinda kalan karlilik marijlari, bu yil dogalgaz fiyatlarinin
2013 wyili 3.
ceyreginde Ana Ortaklik Paylari Net Donem Kari gegcen yilin ayni

artmamis olmasindan etkilenerek iyilesme gosterdi.

dénemine gore %266 artarak 40,9 milyon TL olarak oldu. Sirketin 3.
ceyrek satislarinin %26’sin1 olusturan Fritz'in net kara katkisi ise 15,9
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CIMSA Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 11,40
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 13,60
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 19%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 1.567

*31/12/2013 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

Fivat Performansi (%)

Performans (%) -11,63 -10,59 33,46
BiST Performans (%) -10,49 -9,79 -13,31

No:25

Kat:4-5 Yenisahra / ATASEHIR

Degerleme Parametreleri | 2011 2012| 2013/06| 2013/09

F/K 8,26 10,70 6,25
FD/FAVOK 6,18 7,53 18,65
PD/DD 1,19 1,25 1,78
Hisse Basina Kar (TL) 0,91 0,85 1,61

5,84
10,38
1,66
1,99

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012 2013/06 2013/09

Gelir

Brit Kar 207 212 103
Briit Kar Marji (%) 25,8% 24,7% 22,0%

Faaliyet Gideri 45 a7 24
Faaliyet Gideri Marji (%) 5,6% 5,5% 5,2%

FAVOK 201 210 106
FAVOK Marji (%) 25,1% 24,5% 22,5%

Net Kar 123 111 217

Net Kar Marji (%) 15,4% 13,0% 46,4%

TRKCM Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 2,54
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 2,94
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 16%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 1.590

*31/12/2013 tarihli kapanis fiyatlariitibariyle

Fiyat Performans: (%)

Performans (%) 1,20 5,83 7,37
BiST Performans (%) -10,49 -9,79 -13,31

177
24,0%
36
4,9%
181
24,5%
269
36,4%

Degerleme Parametreleri 2011 2012| 2013/06| 2013/09

F/K 6,56 23,38 31,40
FD/FAVOK 3,58 8,14 25,22
PD/DD 0,86 0,89 0,93
Hisse Bagina Kar (TL) 0,37 0,10 0,05

19,33
13,43
0,83
0,11

milyon TL ile net karin %38,8’i diizeyinde gergeklesti. BMD Model m

portféyimuizde yer alan TRKCM hisse senetleri icin 10/12/2013
tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 2,94 TL ve getiri potansiyeli
dngorimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.

23

Gelir 1.255 1.249

Briit Kar 447 330 150
Briit Kar Marji (%) 35,6% 26,4% 25,8%

Faaliyet Gideri 219 254 121
Faaliyet Gideri Marji (%)  17,5% 20,3% 20,9%

FAVOK 356 202 81
FAVOK Mariji (%) 28,3% 16,2% 13,9%

Net Kar 236 81 39
Net Kar Marji (%) 18,8% 6,5% 6,7%

255
25,5%
193
19,3%
142
14,2%
81
8,1%
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TUPRS: Akdeniz rafineri marjlari 2013 yili Giglincl geyreginde Ural ham
petrolinin pahali islem gérmesi sebebiyle geriledi ve gecen yila gére
4,18 S/varil azalarak 1,05 $/varil oldu. Tiprag'in net rafineri marji ise
1,78 S/varil azalarak 4,13 S/varil olarak gerceklesti. Sirketin rafineri
marjinin Akdeniz rafineri marjinin $3,08 Uzerinde olmasinda 1,05
S/varil stok deger kazanci da etkili oldu. Sirketin lretim toplamda
azaldi ancak jet yakiti ve dizel gibi trin fiyat orani yiiksek olan orta ve
hafif damitilmis Griinlerde artti. Ancak genel itibariyla Griin fiyat
oranlarinda da gerileme yasandi. Tipras, 2013 yili Gglincl geyreginde
onceki yilinin ayni dénemine gore %4,11 artisla 12,17 milyar TL ciro
Uretti. Miktarsal azaligla birlikte Grin fiyat oranlarindaki azalis da
cirodaki duslse etki ederken, net rafineri marjindaki diisis ise brut kar
marjina olumsuz yansidi. Artan $/TL kuru ciro ve briit karlihga olumlu
yansirken, ticari alacak ve borglarin net kur farki giderlerini ve finansal
giderleri arttirdi. Diger yandan, RUP projesi ile ilgili olarak uygulanan
kurumlar vergisi tesvikinin biyik 6lgekli yatinmdan stratejik yatirim
durumuna alinmis olmasiyla yilin Uglinci ¢eyreginde olusan yaklasik
408 milyon TL ertelenmis vergi varliginin gelirlesmesi sonucunda net
kar marji 6nceki yilin ikinci ¢eyregine gore 2 puan iyileserek %6,7’'ye
ylkseldi. Sonug olarak sirketin 2012 yil Gglinci ¢ceyreginde net dénem
kari 556,5 milyon TL iken bu yil 818,8 milyon TL olarak gergeklesti.
BMD Model portfoyimizde yer alan TUPRS hisse senetleri igin
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TUPRS

Hisse Fiyati (*)

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

Degerleme (TL)
42,90

52,00

21%

10.332

*31/12/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performans: (%)

-6,54
-10,49

Performans (%)
BiST Performans (%)

Degerleme Parametreleri 2011 2012| 2013/06] 2013/09

F/K 8,07
FD/FAVOK 5,15
PD/DD 2,29
Hisse Basina Kar (TL) 4,96

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012] 2013/06] 2013/09

Gelir 40.806
Brit Kar 2.647
Briit Kar Mariji (%) 6,5%
Faaliyet Gideri 739
Faaliyet Gideri Marji (%) 1,8%
FAVOK 2.158
FAVOK Marji (%) 5,3%
Net Kar 1.245
Net Kar Marji (%) 3,0%

12/11/2013 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 52,00 TL ve getiri

potansiyeli dngdriimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.

PETKM: 2013 yili {iglincii geyreginde talebin zayif olmasi PETKIM’in
kapasite kullanim oranlarini ve cirosunuu disiriirken, ABD Dolarindaki
giclenme ve sirketin uygulamakta oldugu pazar odakli dinamik
planlama politikalari operasyonel karlilik marjlarini iyilestirdi. 2013 yili
licincli ceyreginde gegen yila gére PETKIM’in miktarsal (ton bazinda)
satislari %11 disUsle 403 bin ton olurken, ABD Dolari’nin TL karsisinda
%9,4 degerlenmis olmasinin etkisiyle satis gelirleri sadece %1,8 disusle
1.047 milyon TL oldu. Sirketin brit kar marji bir énceki yilin ayni
ceyregi ile karsilastirildiginda %3’ten %10,2’ye yilkseldi.
PETKIM’in temel hammaddesi olan nafta fiyatlari 2013 3.ceyrek
doéneminde bir onceki yila gore %13,4 gerilemisken, etilen fiyatlarinin

Bunda

%9,2 oraninda gerilemis olmasi etkili oldu. Sirketin hammadde olarak
LPG kullanimini artiriyor olmasi ve Socar Gaz sirketinden daha uygun
fiyatla dogal gaz alimi gibi enerji maliyetlerini azaltici uygulamalar da
brit kar marjlarinin iyilesmesinde diger sebepler oldu. Gegmis yil
zararlarinin kurum kazancindan indirilmesiyle olusan ertelenmis vergi
varligi gelirinin de etkisiyle sirketin net kar marji ise %1,3'ten %4,1’e
ylkseldi. BMD Model portféyiimiizde yer alan PETKM hisse senetleri
icin 22/11/2013 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 3,30 TL ve

getiri potansiyeli dngodrimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.
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-0,46
-9,79

-10,45
-13,31

8,83 9,05 6,83
9,90 54,58 15,98
2,66 2,84 2,15
5,83 1,06 4,33

47.099 18.315 3

1.997 478
4,2% 2,6%

866 322
1,8% 1,8%
1.401 276
3,0% 1,5%
1.468 269
3,1% 1,5%

PETKM Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*)

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

2,73
3,30
21%
2.690

*31/12/2013 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performans (%)

-10,78
-10,49

Performans (%)
BiST Performans (%)

Degerleme Parametreleri 2011 2012] 2013/06] 2013/09

F/K 19,25
FD/FAVOK 18,53
PD/DD 1,16
Hisse Basina Kar (TL) 0,10

-2,50
-9,79

-1,44
-13,31

0.482
1.139
3,7%

490
1,6%

829
2,7%
1.087
3,6%

158,93 41,89 28,52
212,50 33,64 14,74
1,66 1,70 1,59
0,02 0,01 0,05

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012] 2013/06] 2013/09

Gelir 3.891
Brit Kar 175
Briit Kar Mariji (%) 4,5%
Faaliyet Gideri 122
Faaliyet Gideri Marji (%) 3,1%
FAVOK 115
FAVOK Mariji (%) 2,9%
Net Kar 102
Net Kar Marji (%) 2,6%

4.349 1.920
76 107
1,8% 5,6%
135 60
3,1% 3,1%
13 85
0,3% 4,4%
17 5
0,4% 0,3%

2.967
213
7,2%
88
3,0%
183
6,2%
49
1,6%
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Onemli Uyan

BMD Strateji Raporu her geyregin baslangicinin ilk Carsamba gunu 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 danismanhigi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim 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 gorislerine 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 distindigli 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 gorislerlerle gelisen diger BMD Arastirma Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu c¢alisma kesinlikle tekrar c¢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 tizere tiim yorum ve gikarimlarin, BMD Arastirma ‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu
arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirrm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu
distindlglinde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢calisma
herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin almi ya da satimi igin 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 enstriimanin halka
arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya 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 dolayl herhangi bir
zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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