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YONETICi OZETi

Birlesmis Milletler, OECD ve Diinya Bankasi’nin ardindan IMF de 2013 kiresel bliylime tahminlerini asagl yonde
revize etti. OECD EylUl ayinda yayinladigi raporunda OECD ulkelerinde biyume hizinda iyilegsme oldugundan, ancak
toparlamanin surdirilebilirligi agisindan; Avro Bolgesi‘'nde devam eden finansal sorunlar, gelismekte olan
tUlkelerdeki hizli sermaye cikislari ve ABD’deki borg tavaninin artirilmasi konusundaki anlagmazlik endiselerinin risk
olusturdugudan bahsetmektedir. Eylil ayinin ilk haftasinda Rusya’da yapila G-20 zirvesinde de kiiresel ekonomiyi
glclendirme hedefi altinda birgok konu ele alindi. Bunlarin énemli olanlarindan biri para birimleri dolar karsisinda
ciddi oranda deger kaybeden gelismekte olan (lkelerin “d6vize miidahele fonu” kurulmasi konusunda uzlagmasi
oldu. FED’in ayhk 85 milyar dolar olan tahvil alimlari azaltimini Eylul ayinda gergeklestirmemis olmasi kiresel
piyasalarda volatiliteyi artirdi. Bu gergeklesmenin aksini fiyatlayan gelismekte olan (lke piyasalarinda hisse
senetleri ve kurlarda bunun ardindan yuksek deger kazanglari yasandi. Bliyiime orani yukari yonlu revize edilen
ABD ekonomisnde issizlik oranlari hala FED’in bekledigi seviyeye ulasamadi. Avro Bolgesinde ise ikinci ceyrekte, ilk
ceyrege goren bilylme yasandiysa da siyasi kargasalar bolgedeki zayif ekonomik toparlanmanin gliglenmesini
tehdit etmektedir. Japonya’da Basbakan Abe’nin agresif para politikalari devam ederken, Yen'in deger
kaybetmesiyle sanayi Uretiminin ve i¢ talebin canlanmasi ekonomik blylimeyi ivmelendirmektedir. Bununla
birlikte Yen’de yasanan deger kaybi, basta bolge llkeleri olmak tizere gelismekte olan Ulkelerin ihracatina olumsuz
etki edebilir. Suriye’de yasanan gerginlik kiresel piyasalari olumsuz etkileyen diger bir gelismeyken, ABD ile Rusya
arasinda yasanan uzlasma ile ABD’nin Suriye’ye askeri miidahele ihtimali simdilik ortadan kalkmis oldu.

Tirkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde ylzde 4,4 biyirken, yizde 3,5 olan beklentileri asmis oldu. Bu biyime
orani hem 2013 birinci geyreginde hem de 2012 yili ikinci geyreginde gergeklesen biyime oranlarinin Gzerinde
oldu. insaat, ticaret, tarim sektdrii ve mali kuruluslar bu yilin ilk iki ceyreginde GSYiH lizerinde biiyiime gdsterdi.
Diger taraftan Ozel sektoriin sabit sermaye olusumunda kiicilme yasanmis olmasi biiyiimenin devamhligi agisindan
olumsuz bir gelisme olarak géze carpmakta. Dis ticarete baktigimizda; 2012 yilinda bir dnceki yila kiyasla ihracattta
artis, ithalatta azalis varken 2013’te bu durumun terse déndugi goriliyor. Ocak-Agustos arasi dis ticaret acigl
%18,3 artarak 67.568 milyon $’a yikselirken, ihracatin ithalati karsilama orani %63,6’dan %59,5’e geriledi. 2013
yilina yiiksek baslayan enflasyon daha sonra diisiise gegse de son ii¢c ayda %8 seviyelerinin lizerinde seyretti. UFE
son ay itibariyle %6,38 seviyesinde gergeklesirken TUFE-UFE makasindaki daralma da dikkat gekiyor. Enflasyonun
yil sonunda mevcut seyrinin asagisinda gerceklesecegini bekleyen TCMB, sermaye akimlarindaki yavaslamanin da
kredi buyimesini frenleyecegi goriisiinde oldugundan faiz artirnmi yapmaktan yana degil. Eylil ayi toplantisinda
faizlerde degisiklik yapmayan TCMB, bir 6nceki ayda faiz koridorunun lst bandinda 50 baz puanlik artirnma giderek
borg verme faiz oranini %7,75’e yikseltmisti. Gegtigimiz yilin ilk sekiz ayinda 8,5 milyar TL agik vermis olan bitge,
bu yilin ayni doneminde 231 milyon TL fazla verdi. Yilsonuna dogru faiz giderlerindeki artisin hizlanmasi, TL'de
deger kaybinin devam etmesi halinde dis ticarette alinan veriglerdeki gerileme ve yerel segimler 6ncesi bitce
disiplinin bozulmasi ihtimali butge dengesi agisinda asagi yonli risk olarak gorilebilir.

Dis finansman ihtiyaci yuksek diizeyde olan Turkiye ekonomisinde kiresel likidite seyrinde olasi degisikliklerin cari
acigimizin olusturdugu risk algisini artiracagi goristimiizi koruyoruz. FED’in Mayis ayindaki tahvil alimi azaltimina
yonelik agiklamalarinin yanisira Haziran ayinda yasanan politik gerginlikler, BiST’de fiyatlara diger gelismete olan
tlke borsalarina gore daha olumsuz yanisidi. Buna karsin Eylil ayinda Suriye gerginliginin sona ermesi, FED’in tahvil
alimi azaltimini ertelemesi gibi gelismeler Agustos ayinda 63.900 seviyesine gerileyen BIST-100 endeksini 80.000
seviyelerine kadar tasidi. Fakat faizlerde ve doéviz kurlarinda goriilen ylkselisler, endeksi baski altina alinca yukari
yonlu hareket devam edemedi. Belirsizlikler ortadan kalkana kadar satis baskisi altinda kalacagini distindigimiz
Borsa istanbul’un FED’in parasal genislemeden cikis tarihini belirlemesi sonrasinda biiyiime hikayesi ve gelismekte
olan tlkelere gbre gbrece daha disiik F/K oraniyla cazip hale gelebilecegi kanisindayiz.
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KURESEL GORUNUM

Birlesmis Milletler ve OECD’nin ardindan, Haziran ayinda Diinya Bankasi ve Temmuz ayinda IMF 2013 yili kiiresel
biiyiime tahminlerini yaklasik 0,2 puan asagi yonde revize etti. Son zamanlarda gelismis Ulke ekonomilerde
blylimede toparlanma hizlanirken, gelismekte olan dlkelerin bliyime hizlari azalmaktadir. Birlesmis Milletler,
OECD, Diinya Bankasi ve IMF’ nin tahminleri sirasiyla %2,3, %3,1, %2,2 ve %3,1. OECD’nin 3 Eylll tarihli ekonomik
degerlendirmeler raporunda OECD (lkelerinde bilylime hizinda iyilesme oldugu ancak toparlanmanin
surdirdlebilirligi konusunda riskler oldugundan bahsedilmektedir. Bu risklerin basta gelenleri; Avro Bolgesi’ndeki
finansal sorunlarin halen devam ediyor olmasi, gelismekte olan lilkelerde son aylarda yasanan hizli sermaye gikislari
ve bu durumun finansal piyasalarda yarattigi dalgalanmalar ve ABD’de Ekim ayinda Federal hiikiimet borg tavaninin
artirilmasi konusunda uzlasma saglanamamasi durumunda finansal piyasalarda gliven ortaminin zayiflamasi olarak
belirtiimektedir.

Eyliil ayinin ilk haftasinda Rusya’da yapilan G-20 zirvesinde kiiresel ekonomiyi giiclendirme hedefi altinda bircok
konu ele alindi. Blyimenin ve kalifiye istihdamin artirilmasi, c¢ok tarafli ticaretin artirilmasi, yatirimlarin
finansmani, uluslararasi finansal diizenlemeler, yolsuzlukla miicadele ve seffafligin artiriimasi, tiketicinin
korunmasi, kiiresel emtia piyasasi ve enerji politikasi ve iklim degisikligi tartisilan konu basliklarindan 6ne
¢ikanlaridir. Ancak, G-20 zirvesinde uzlagilan bir diger 6nemli konu ise; FED’in kiresel likiditeye destegini
azaltmasina karsi piyasadaki para akisinin tekrar canlandirilmasi amaciyla basta BRIC llkeleri olmak lizere para
birimleri dolar karsisinda deger kaybeden Ulkeler tarafindan “dévize miidahale fonu” olusturulmasidir. Bu fonda 41
milyar dolarla Cin en biyuk finansor olurken, diger BRIC (lkelerinin her birinin 18 milyar dolar ve Glney Afrika’nin
5 milyar dolar katkida bulunmasi bekleniyor.

FED’in her ay 85 milyar $ tahvil alimini iceren parasal genisleme programinda Eyliil ayinda azaltima gidecedi
beklentilerinin gerceklesmemis olmasi kiiresel piyasalarda volatiliteyi artirdi. Bu durum gelismis ekonomilerde
uzun donemli faiz oranlarinin gerilemesine ve sermaye akimlarinda yavaslama olacagi beklentisinin asiri fiyatlanmis
oldugu gelismekte olan ekonomilerde ise hisse senedi piyasalari ve kurlarda deger kazanglarina yol agti. FED’in
parasal genislemeyi azalatacak olmasi cari agik problemi olan gelismekte olan Ulkelerin risk algisini artiriken,
kiresel bliyiime Uzerinde de baski olusturmaktadir. Diger yandan, kiresel PMI endeksi ekonomik aktivitenin
gelismis Ulkeler oncilGginde yilin ikinci yarisina iyi basladigini géstermektedir. Endeks, Haziran ayinda 51,2
seviyesinde iken Temmuz ayinda 54,2 ve Agustos ayinda 55,2 seviyesine yikselmistir. FED’in Haziran ayi
toplantisinda varlik alim programini 2014 ortasinda sonlandiracagina netlik getirmis olmasi, azaltima ne zaman
baslanacagi belirsizligini gidermiyor olsa da eninde sonunda likididetin kisilacag gercegini de degistirmemektedir.
Bu sebeple, azaltima Eylil’'de baslanmamis olmasinin klresel piyasalarda yarattigi olumlu havanin sadece kisa
sureli olacagi gorusiindeyiz.

ABD

ABD’de 2013 yili birinci ¢eyrek biiyiime orani asagi yonde ve %1,8’e revize edilirken, ikinci ¢eyrekte ise %1,7
aciklandi ancak daha sonra bu oran %2,5’e revize edildi. OECD’nin 3 Eylil tarihli ekonomik degerlendirmeler
raporuna gore ABD’nin yilin kalan iki ¢ceyreginde sirasiyla %2,5 ve %2,7 oraninda biyimesi éngériilmektedir. Yilin
ilk yarisinda ABD ekonomisinde kamu harcamalari yavaslarken 6zel tiiketim, sanayi Uretimi ve dis ticaretin artis
egiliminde olmasi biiyiimenin saglikh oldugunu gdstermektedir. Ozellikle son ceyrekte yatirrm harcamalari, dis
ticaret hacmi ve 6zel tiiketim harcamalari artarken kamu harcamalarinin ve dis ticaret agiginin azaliyor olmasi ABD
ekonomisiyle ilgili olumlu sinyaller vermektedir. Ek olarak, Satin Alma Yoneticileri endeksi ve Tiketici Glven
endeksinin yil basindan bu yana iyilesen bir egilim gosteriyor olmasi ve Agustos ayi itibariyla son yil igerisinde en
yliksek seviyelerde seyrediyor olmasi da bliyiimenin kalici olmasini destekleyicidir.
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issizlik orani ve enflasyon FED’in varlik aliminda azaltima baslamadan énce gérmek istedigi seviyelerde degil.
Agustos ayinda %7,3 olarak agiklanan issizlik orani, FED’in gérmek istedigi %6,5-7 seviyelerinin hala tzerindedir.
istihdam ve konut piyasasinda da iyilesme yasanmasi halinde ABD’de ekonomik toparlanmanin ivmelenmesi
beklendiginden, bu gelilmeler FED’in para politikasinin gelecegi icin belirleyici rol oynamaktadir. En son agiklanan
Agustos ayi issizlik orani onceki aya gore 0,1 puan gerilemis olmasina ragmen bu durumun isgliciine katilim
oranindaki azalistan kaynaklanmis olmasi piyasalarda olumsuz algilandi. Son gelen isglicline katiim orani %63,2 ile
son 35 yilin en dislk seviyesinde gergeklesti. Aktif olarak is arayanlarin sayisindaki azalsin issizlik oraninin
dismesinde etkili olmus olmasi, issizlik oranindaki iyilesmenin saglikh bir iyilesme olmadigini gosteriyor. Son gelen
istihdam verilerinin, ayrica yeni islerin buyuk 6lgtide dusik Ucret ve part-time ¢alisilan sektorlerde yogunlasildigini
gostermesi de olumlu degil. istihdam verileri sirketlerin maliyetlerini diisiirmek amaciyla emek verimliligini
artirmaya yoneldiklerini de gostermektedir ki, bu durum istihdamin artmasini zorlastirmaktadir. ABD’de Temmuz
ayinda petrol fiyatlarindaki artisin onemli etkisiyle %2’ye ulasan enflasyon oraninin Agustos ayinda %1,5e
gerilemesi de FED’in tahvil alim programinda azaltima gitmesini igin erken oldugunu sdéyliyor. Gida ve enerji
fiyatlar hari¢ cekirdek enflasyon oranlarindaki yatay seyir de tiketimde istenen canlanmanin hentiz yakalanmamis
oldugunu gosteriyor. Diger yandan, kiiresel aktivitedeki yavaslama karsisinda dis ticaretini canli tutmak isteyen
ABD, cesitli serbest ticaret anlasmalari imzalamak konusunda gayret gdstermektedir. ilk turu Temmuz ayinda
yapilan AB ile Transatlantik Ticaret ve Yatirim Ortakhgi (TTIP) mlzakerelerinin ikinci turunun Ekim ayinda yapilmasi
bekleniyor.

Ekim ayinda borgclanma iist limitine ulasacak olan ABD’nin bu konuda heniiz bir énlem almamis olmasi
ekonomiyle ilgili kaygilari artirmaktadir. Mart ayinda mali ugurumun 6niine gecilmesi icin otomatik harcama
kesintilerinin devreye girmesiyle birlikte savunma harcamalarina bazi sinirlamalar getirilmisti. Son dénemlerde
giindeme gelen Suriye’ye midahale tartismalarinnin 6nemli konularindan biri de mali disiplinden sapilmasi oldu.
Ancak, Suriye’ye askeri midahalenin ertelenmesiyle birlikte bu konu simdilik rafa kaldiriimisa benziyor. Bununla
birlikte, ABD borg tavaninin Ekim ortasinda 16,7 trilyon dolar ile sinira dayanmasi beklendiginden Kongre'nin borg
sinirini bir an 6nce artirmak konusunda anlagmasi gerekmektedir. Mali plan ile ilgili belirsizlikler, ABD ekonomisi
icin asagi yonli risk olusturmaktadir.

AVRO BOLGESI ve AB

ilk ceyrekte bir 6nceki ceyrede gore %0,2 kiigiilen Avro Bélgesi’nde yilin ikinci ceyredinde ise énceki ceyrede gore
%0,3 biiyiime yasandi. Bu donemde 6zel tiilketim %0,2 artarken kamu harcamalari %0,4 ve dis ticaret %1,5 artti.
Son ceyrek bolgedeki toparlanmanin dis ticaret onciligiinde olmus olmasini olumlu bulmakta, ancak kamu
harcamalarindaki artisin GSYH artisinin tzerinde gergeklesmesini ve yatirim harcamalarindaki zayifligi iyilesmenin
saglikli olmasi bakimindan olumlu bulmamaktayiz. Diger yandan OECD Bilesik Oncii gdstergeleri ve Giiven endeksi
gostergeleri Uglinci ceyrekte de ekonomik aktivitede toparlanmanin devam edecegini gostermektedir. Bu
dénemde Portekiz %1,1, Almanya, Litvanya, Finlandiya ile ingiltere %0,7 ve Fransa %0,5 biyiirken; Slovenya %0,3,
Hollanda %0,2 ve borg krizi sorunu devam eden italya ile ispanya ise %0,2 ile %0,1 oranlarinda daraldi. IMF, AMB
ve OECD 2013 yilinda da bolgede resesyonun devam etmesini 6ngérmektedir. AMB’nin 5 Eylil tarihli toplantisinda
ise 2013 yili biyime tahmini 0,2 puan yukari ydonde glincellenerek %0,1 oraninda daralma olarak belirlenmistir.
2014 yili i¢in ise daha 6nce %1 olarak éngorilen bliyiime tahmini %0,9’a revize edilmistir. OECD’nin 3 Eyl{l tarihli
ekonomik degerlendirmeler raporuna gore ise 2013 yili liglincl ve dordiincl ¢eyrek bliyime tahminleri: Almanya
icin %2,3 ve %2,4; Fransa icin %1,4 ve %1,6, ingiltere icin %3,7 ve %3,2 ve italya icin ise negatif %0,4 ve negatif
%0,1"dir.
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Diger yandan, bélgede Almanya onciiliigiinde gériilen toparlanma egiliminin isgiicii piyasalarina olumlu
yansidigina dair sinyaller heniiz alinamamaktadir. Avrupa’da son iki yildir artis egiliminde olan isizlik oranlar
Temmuz 2013 itibariyla Avro Bolgesinde % 12,1, AB’de ise % 11 seviyesinedir. Bu durum karsisinda AMB,
genigleyici para politikalar ve dusik faiz oranlarinin 2013 yilinin ikinci yarisi ve 2014 yilinda da devam edecegini
belirtilmistir. 22 Eylil 2013 tarihinde Almanya’da gercgeklestirilen genel secimlerde Angela Merkel'in tekrar
secilmesi Avro Bélgesinde siyasi istikrar acisindan olumludur. Ancak, ispanya ve Portekiz’deki siyasi gelismeler
bunun tam tersi yéndedir. ispanya’da Basbakan Mariano Rajoy’un adinin yolsuzluk iddialarina karismasi iilkedeki
tansiyonu yiikseltirken, Portekiz’de hukiumetin uyguladigl kemer sikma politikalari hikiimet igcinde goris ayriliklari
yaratmis, birkag bakan istifa etmis ve bu durum hikimetin disebilecegi yonindeki tartismalari beraberinde
getirmistir.

Enflasyon orani politika hedefinin altinda bir seyir izlerken ekonomik aktivitedeki ve kredi piyasalarindaki
durgunluk devam etmektedir. Son yilda %2,5-%1,2 bandinda ve asagi yonli bir seyir izleyen Avro Bélgesi enflasyon
oranlari, Haziran ve Temmuz aylarinda %1,6 seviyesine yiikseldiyse de Agustos'ta %1,3’e geriledi. Ustelik
enflasyonun bilesenlerine bakildiginda basta gida, titin ve alkol ve enerji fiyatlarindaki artislar énciligiinde
gerceklesmis olmasi ve enerji disi sanayi Uriin fiyatlarindaki artisin ise zayif kalmasi, ekonomik toparlanmanin zayif
oldugunu gosteriyor.

Avro Bélgesi genelinde finans, bankacilik ve devlet borcu konularindaki kirilganhklarin devam ettigi
gériilmektedir. IMF bolgede sorunlu bankalara Avrupa istikrar Mekanizmasi’'nin destek olmasini, Ortak Céziim
Mekanizmasi ile Bankalar Birligi kurulumunda siirecin hizlandirilmasini ve banka denetiminin ECB’de kapatma
yetkisinin ise Avrupa Komisyonu’nda olmasini tavsiye etmektedir. Bankalar Birligi’nin kurulumasiyla bankalar tek
elden denetlenerek, stres testleri ile mevcut durumlari tespit edilerek finansal destege ihtiyag duyan bankalara hizl
bir sekilde miidahale edilebileceginden bdlgenin finansal istikrari agisindan énem arz etmektedir. Diger yandan
AMB tarafindan Uzun Vadeli Refinansman Operasyonu ¢ergevesinde saglanan 800 milyar avroluk likidite fazlasi 250
milyar dolar seviyesine gerilemistir. Oniimiizdeki dénemlerde finansal piyasalardaki kirilganligin azalmasiyla bu
likiditenin daha da azalmasi umut edilmektedir. Diger yandan, AMB Baskani Mario Draghi yaptigi konusmada
gevsek para politikasinin devam edecegini ve gerektiginde yeni uygulamalar yapabileceklerini belirtmistir. Sonug
olarak, Avrupa’da diisuk tiketici ve yatirimci gliveni, artan belirsizlik ortami ve istihdam piyasasindaki zayiflik
tiketim harcamalarini olumsuz etkilerken, yiiksek kamu borcu olan (lkelerde kemer sikma politikalarinin
uygulanmasi ise devlet harcamalarina olumsuz yansimaktadir.

JAPONYA

Japonya’da 2013 yili birinci ¢eyrek biiyiime orani %1’e revize edilirken ikinci ceyrekte ise %0,6 artis ile yillik
biiyiime %2,6 oldu. Gegen yil sonu goreve baslayan Basbakan Abe tarafindan uygulamaya konulan agresif para
politikasi, Kuroda’nin Merkez Bankasi Baskanligina secilmesiyle artarak devam etti. Japonya Merkez Bankasi, %2
enflasyon hedefine 2 yil igerisinde ulasiimasi icin parasal genisleme programini 135 trilyon Yenden 270 trilyon Yene
ylkseltmisti. Japon Yeni’nin degerini distrerek ihracat avantaji kazanma yoluyla bliylimeyi hedefleyen bu strateji
2013 yili ilk geyrekte Japonya’nin beklentilerin Gzerinde bliyiimesini saglamisti. Uygulanan parasal genisleme
sonrasinda yenin deger kaybetmesi, sanayi Uretiminin hizlanmasi ve i¢ talebin canlanmasi neticesinde blylimeyi
ivmelendirmektedir.  IMF'nin Japonya igin yillik biylime beklentisi %1,6 seviyesindedir. Hukimet kamu
harcamalari, vergi reformu ve piyasalarda serbestlesme politikalarina devam ederken, BOJ ise 2014 yili sonuna
kadar parasal tabanini ikiye katlamayi hedeflemeketedir. Yenin degerinin disiiriilmesi, basta bolge tlkeleri olmak
Uzere gelismekte olan ulkelerin ihracatlarini azaltabilir. Ancak, artan likiditenin ABD’de oldugu gibi gelismekte olan
llkelere akmayip biylk olclide Japonya’da kalmasi beklenmektedir. Japonya’nin bu strateji ile % 2 enflasyon
hedefine ulasip ulasamayacagi ise biyuk bir merak konusu.
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CiN

Yilin ilk yarisinda ekonomik aktivitede yavaslama sinyalleri veren Cin ekonomisinden yilin iigiincii ¢ceyreginde
gelen veriler, yeniden iyimser havanin olusmaya basladigini gésteriyor. Cin ekonomisinden yilin ilk yarisinda hem
ic talep hem de dis talep ile ilgili gelen veriler ekonomik blilyiimede yavaslamaya isaret etmis ve bu durumun yilin
ikinci yarisinda da devam edecegi endiseleri olusmustu. Ancak, yilin ikinci yarisina temel ekonomik géstergeler
toparlanmayi isaret ederek basladi. Agustos ayinda agiklanan imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) ve
sanayi Uretim verileri son 17 ayin en yuksek artisini gerseklestirirken, ihracat verileri de olumlu yénde gelisme
gosterdi. Agustos ayinda bir 6nceki yila gére hem ihracatin hem de ithalatin %7 seviyesinde artmis olmasi yurtici ve
yurtdisi canlanan talebin isaretgisi oldu. Cin ihracatinda énemli yer tutan AB ve ABD ekonomilerinin seyri de
Glkenin buylimesinde belirleyici olmaktadir. Cin’de yilin ilk yarisi itibariyla blylime yillik %7,5 olarak gercgeklesirken,
IMF'nin yilik biyime beklentisi ise %7,8 seviyesinde. OECD’nin Eyllul ayinda yayinladigi raporunda ise Cin
ekonomisinin yilin son iki ceyreginde %7,2 ve %8,1 biylyecegi tahmin ediliyor. Haziran ayinda gida fiyatlarindaki
%4,9’luk artisin etkisiyle %2,7’ye ylkselen enflasyon orani Agustos ayi itibariyla %2,6’dir. Bununla birlikte tiiketici
giveni disuk seyretmeye devam etmekte ve konut piyasasi ve finansal piyasalarla ilgili riskler hala gincelligini
korumaktadir. Gegtigimiz yillarda uygulanan likidite artirici politikalarin ardindan son zamanlarda Cin’de son 10
yilin en biyuk kredi daralmasi yasanirken, emlak fiyatlari ve borglanma maliyetlerindeki artis da devam etmektedir.
issizlik sorunu neredeyse olmayan Cin’de issizlik orani da %4 seviyelerinde istikrarli bir seyir izlemektedir. Calisma
cagindaki ntfusun azaliyor olmasi ve ekonomik aktivitede hizmetlerde bliyiimenin hizlanmasi beklenmesi sebebiyle
orta vadede istihdam artisi olmasi beklenmektedir.

Cin hiikiimeti yatirnrm odakl biiyiime modelinden ¢ikip, siirdiiriilebilir biiyiime ve dengeli bir ekonomik yapiya
ulasmayi hedeflemektedir. Surdurilebilir bliyimeyi mimkin kilmak igin de 6ncelikle ekonomik donlisimin
saglamasi ve yatirim odakli bir yapidan i¢ tiiketim odakli bir yapiya dontisilmesi gerekli gérilmektedir. Bu amaclara
ulagsmak igin gerekli olan ve ‘Likonomiks’ olarak adlandirilan bu dénemde uzun dénemli yapisal sorunlara ¢dzim
aranirken, kisa vadede ekonomik dalgalanmalar karsisinda zayif kalmak da en buyik risk olarak gorilmektedir.
Ayrica bu siiregten hangi sektorlerinin nasil etkilenecegi konusundaki belirsizlikler de risk algisini artirmaktadir.
Ulkenin bu dénemde ¢6ziim aramakta oldugu yapisal sorunlar ve ulasmak istedigi hedefleri; finansal liberallesme
ve emlak sektériinde diizenlemelleri de igeren yapisal reformlar, gereksiz tesviklerin uygulanmamasi ve finansal
sistemdeki risk algisini degistirmek icin borg¢ oranlarinin distrilmesidir.

Oldukga yiiksek déviz rezervieri bulunan ve diinya niifusunun da 6nemli kismini olusturan gelismekte olan BRICS
iilkeleri kiiresel déviz volatilitesi sorunlarini ¢6zmek igin yeni bir banka kurmayi ve bu sayede IMF ve Diinya
Bankasina alternatif bir yapi olusturmayi planlamaktalar. Eylil ayinda Rusya’da yapilan G-20 toplantisinda, Cin
onculiglindeki BRICS ekonomileri tarafindan 100 milyar dolarlik bir fon kurulmasina karar verildigi agiklandi. Yeni
olusturulacak fona Cin’in katkisinin 41 milyar dolar, Brezilya, Hindistan ve Rusya’dan her birinin 18’er milyar dolar
ve Gliney Afrika’nin 5 milyar dolar olmasi beklenmekle birlikte detaylar heniiz kesinlesmemistir.
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DIiGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

HINDISTAN ve DIGER ASYA ULKELERI

Asya’nin ikinci biiyiik ekonomisi olan Hindistan’da yiiksek cari agik ve sermaye ¢ikislari sebebiyle biiyiime zayif
seyretmektedir. IMF’ nin yillik blyime beklentisi %5,7 seviyesindedir. OECD tahminlerine gore ise dnimuzdeki iki
yilda Hindistan ekonomisinin bir miktar toparlanarak sirasiyla %5,7 ve %6,6 oranlarinda bliylimesi beklenmektedir.
Diger yandan surekli yuksek enflasyon ve yiiksek cari agigin yaninda politik belirsizlikler ve 6zellikle ulasim ve eneriji
alanlarindaki yapisal sorunlar Hindistan ekonomisinin temel sorunlari olmaya devam etmektedir. Ulkenin cari
aciginin yiksek olmasinin 6nemli bir sebebi Hindistan’in diinyanin en biyik altin ithalatgisi olmasi, bir diger sebep
ise enerji dis ticaret agigidir. Endonezya, Filipinler, Tayland gibi gelismekte olan diger Asya llkelerinde ise sermaye
akimlarina karsi kirilganhk en buydk risk olarak goérilmektedir.

RUSYA

2012 yih ikinci yarisinda ekonomik faaliyetlerinde 6nemli yavaslama goézlemlenen Rusya’da ekonomik
aktivitedeki diisiis 2013 yilinda da devam etmekte. Rusya ekonomisi ile ilgili hem i¢ talep hem de dis talep
tarafindan gelen veriler, ekonomik blyimede yavaslamanin devam edecegi endiseleri olusturmaktadir. 2013 ilk
yarisi itibariyla yilhk buyime %1,6’dan %1,2’ye gerilemistir. Ekonomik blylmedeki yavaslamaya ragmen issizlik
orani 0,1 puan gerileyerek Temmuz ayinda %5,3 olmustur. Net enerji ihracatgisi olan Rusya’nin dis ticareti kiiresel
enerji talebindeki diististen olumsuz etkilenirken, istihdam artisindaki yavaglama ve reel Ucretlerdeki azalma
sonucunda 6zel tiketim 2012 yilinda blylimis olmasina ragmen 2013 yilinda zayiflamis, yatirimlar ise daralmistir.

BREZILYA

2013 yili ikinci ¢ceyreginde biiyiime yillik bazda %1,9’dan %3,3’e yiikselmistir. OECD tahminlerine gore Brezilya
ekonomisinin 2013 ve 2014 vyillarinda sirasiyla %2,9 ve %3,5 biyiimesi beklenmektedir. Ulkenin yillik %6,5
seviyelerinde seyreden enflasyon oraninin ise 2013 ve 2014 yillarinda %4,5 olmasi hedeflenmektedir. Diger
yandan, issizlik orani atis egilimi géstermektedir. 2012 yili Aralik ayinda %4,6 seviyesine gerileyen igsizlik orani 2013
yili Haziran ayi verilerine gore %6'ya yikselmis ve Temmuz ayinda %5,6 olmustur. Bu gelismeler neticesinde
Brezilya hikiimeti de 2013 yili biyliime tahminini %3,5'ten %3’e indirmistir.

EMTIA PIYASASI

Yilin ilk yanisi itibariyla petrol fiyatlari OECD’nin Kasim 2012 tahminlerinin yaklasik %8 altinda seyretmisken,
Temmuz ve Agustos aylarinda Suriye konusu ile ilgili artan gerginlikle birlikte fiyatlar agsiri yiikselmis ve Eyliil ayi
sonuna dogru normale dénmeye baslamistir. Temmuz ve Agustos aylarinda petrol fiyatlari Diinya Bankasi’'nin yil
sonu igin 6ngordugl 101 dolar/varilin ¢ok Gizerine ve 112 dolar/varile yikselmistir. Eylil ayinda ise Suriye gerginligi
ile ilgili tansiyonun dlsmesiyle birlikte petrol fiyatlari tekrar geri c¢ekilmeye baslamistir. Tahil fiyatlarina
bakildiginda, gecen yil ¢ok fazla fiyat artisi yasanmasinin ardindan 2013 yilinda fiyatlarin yatay seyrettigi
soylenebilir. Yilin ilk yarisinda tahil fiyatlarindaki hafif yukari seyir ile petrol ve metal fiyatlarindaki asagi yonli
seyrin enflasyon oranlarini disirict etkisi olmusken, yilin ikinci yarisina petrol fiyatlarinin énciliginde tim
emtialar yukari yonli seyirde baslamistir. Diger yandan gida ihrag eden (lkelerin ¢ogunun para birimlerinin deger
kaybetmesiyle Agustos ayinda gida fiyatlar diismeye baslamistir. Metal fiyatlarindaki artista ise Cin ithalatinin
artmasi 6énemli unsurlardan olmustur.
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TURKIYE EKONOMISI

Tablo 1 - OVP / Temel Gostergeler 2011G | 2012T | 2012G | 2013T | 2014 T | 2015 T

GSYH Biiylimesi (%, Sabit Fiyatlarla) 8.5 3.2 2.2 4.0 5.0 5.0
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1,298.0] 1,4350] 1416.8] 1571.0] 1,7400] 1,933.0
TUFE Yilsonu (%) 10.5 7.4 6.2 6.2 5.0 5.0

2013 yihnin ikinci ¢ceyrek déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gére sabit fiyatlarla GSYiH %3,5 olan
beklentilerin iizerinde ve %4,4’liik artisla 30 145 milyon TL olarak gergeklesti. Bylece son ceyrekte GSYiH'da
gerceklesen artis, gerek bir dnceki ceyrekte gerceklesen %2,9’luk gerekse 2012 yili ikinci geyreginde gerceklesen
%2,8’lik artistan fazla olmus oldu. En son agiklanan geyreklik biyime orani, yil icin OVP’de 6ngorilen %4’liik
biiylimede asagi ydnde revizyon olmasi gerektigi beklentisini de zayiflatti. Cari fiyatlarla GSYIH 2012 yilinin ikinci
ceyregine gére %10,2 artisla 385 113 milyon TL olurken, Dolar bazinda Cari fiyatlarla GSYiH ise; bu dénemlerde
Dolarin TL karsisinda %2,2 degerlenmesi sonucunda, TL bazindaki artigin altinda ve %10 artig gésterdi. 2013 yilinin
3. Ceyreginde Dolarin TL karsisinda neredeyse %10 degerlenmis oldugunu dikkate aldigimizda, onimizdeki
geyrekte Dolar ve TL bazinda GSYiH artislari arasindaki farkin agilmasini beklemekteyiz. Harcamalar yéntemine gére
2013 yili 2.ceyreginde yerlesik hane halklarinin tiiketimi, devletin nihai tiketim harcamalari ve ithalat sirasiyla
%5,3, %7,4 ve %11,7 ile %4,4’lik GSYiH artisinin {izerinde; sabit sermaye olusumu ve ihracat ise sirasiyla %3,7 ve
%1,7 ile bu oranin altinda blylmistir.

Yilin ilk yarisinda TCMB’nin uygulamis oldugu genislemeci para politikalarinin biiyiime oranina olumlu etki ettigi
goriililyor; ancak, yilin ikinci yarisinda, piyasa faizlerindeki yukari yonlii hareket ve kredi hacmi artisindaki
yavaslamanin biiyiimeyi olumsuz etkilemesi ihtimali var. Arz tarafinda blylmenin sanayiden ¢ok insaat, tarim ve
hizmetler énciiliigiinde gerceklestigi gériliiyor. insaat sektériinde yilin ilk iki ceyreginde de GSYiH biiyiime hizinin
tizerinde artis olmasini olumlu bulmaktayiz. Diger yandan, sektériin 2012 yili bilyiimesinin yillik GSYiH artisinin 2,5
puan altinda kalmis oldugu géz 6nline alindiginda, 2013 yilinda sektor performansinda baz etkisinin de oldugu
unutulmamalidir. 2012 yilinda GSYiH artisinin tizerinde biiylimiis olan Tarim sektodrii ve Mali kuruluslar bu yilin ilk
iki ceyreginde de GSYIH artisinin {izerinde biiylidii. Ticaret ise insaat sektériinde oldugu gibi 2012 yilinda GSYiH
blylmesinin altinda performans sergilemisken bu yilin ilk yarisinda biraz tizerinde bliylime gosterdi.

Talep tarafinda biiyiimede hane halklari tiiketim harcamalarindaki ivmelenmeyi olumlu dederlendirirken,
devletin nihai tiiketim harcamalarindaki biiyiimenin %7,4 ile yiiksek seyrettigi gériisiindeyiz. Ozel sektdriin sabit
sermaye olusumunda ise kiiclilme yasanmis olmasi blylimenin devamliligl acisindan olumlu degil. Son iki yilda
kapasite kullanim oraninin %75 seviyelerinde neredeyse yatay seyrediyor olmasi 6zel sektér yatirimlarindaki
istahsizhg1 acikhyor aslinda. Dis ticarete bakildiginda ihracat artis hizinda yavaslama, ithalat artis hizinda ise
hizlanma goriliyor. Bu durumun devami halinde, %7,1 olarak hedeflenen yil sonu cari agigin milli gelire oraninin
gerceklesmesi zorlasabilir. Diger yandan, Hikiimetin 2013 yili igin 6ngdrdugi %4’lik bliyime hedefine ulasilacagi
gorisiindeyiz.

ENFLASYON

Enflasyon oranlari 2013 yilina yiiksek baslamis ve daha sonra diisiis gdstermisti ancak son ii¢ ayda %8
seviyelerinin iizerinde seyretti. Temmuz ayinda %8,88 ile son son 10 ayin en yiiksek seviyeside gerceklesen
enflasyon orani son ay itibariyle %7,88 seviyesinde bulunuyor. Kiiresel enerji fiyatlarindaki gerileme sayesinde
Nisan ayinda enflasyonda belirgin diisiis yasanmis ve TUFE %6,13 ile yilin en disiik seviyesinde gerceklesmisti.
Nisan ayindaki dislstn ardindan, Mayis-Temmuz doneminde enflasyonda sinirli artislarin devam etmesini ve daha
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sonra ise tekrar disus egilimi beklemekteydik. Mayis ayinda bekledigimiz gibi sinirli ylikselis yasandi; ancak,

Haziran ayinda basta gida enflasyonunda ve Dolar/TL kurunda gerceklesen artislar sebebiyle enflasyon oranlar
beklentimizin tGzerinde artis gosterdi.

Uretici Fiyatlari Endeksi ise son ay itibariyle bir énceki yilin ayni ayina gére %6,23 ve on iki aylik ortalamalara
goére %3,58 artis gésterdi. Yilin ilk yarisi sonunda TUFE-UFE makasinda gerceklesen daralma da dikkat gekici. Yilin
kalan aylarinda Uretici fiyatlarindaki artisin sirketlerin karlilik marjlarini baskilamasi muhtemel gériniyor. Bununla
birlikte, Dolar/TL’deki ve kiiresel enerji ve gida fiyatlarindaki yukari yonli hareketlerin devami halinde, TCMB’nin
son olarak %6,2 olarak revize ettigi yilsonu enflasyon hedefine ulasiimasi zor gériinmektedir.
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TCMB PARA POLITIiKALARI

Temmuz ayindaki toplantisinda faiz koridorunun iist bandinda 75 baz puanlik artirrma gidip, bor¢ verme faiz
oranini %7.25’e yiikselten TCMB, Agustos ayinda da 50 baz puanlik artirirm yaparak %7.75’e yiikseltirken Eyliil
ayinda ise herhangi bir politika degisikligi yapmadi. TCMB, sermaye akimlarindaki zayiflama ve referans degerin
Uzerinde seyreden kredi blylmesini dikkate alarak; finansal istikrari desteklemekle birlikte, enflasyon hedefi orta
vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar da gerektiginde ek sikilastirmaya gidilebilecegini belirtiyor. TCMB’nin,
Temmuz ayinda baslattigi uygulamaya gore ek parasal sikilastirma glnlerinde piyasa yapicisi bankalar da faiz
koridorunun Ust bandindan borglaniyorlar. Ayrica, bu uygulamaya gore TCMB ek parasal sikilagtirma uyguladigi
ginlerde doviz satisi da yapmiyor. Enflasyonun yil sonunda mevcut seyrinin asagisinda gerceklesecegini bekleyen
TCMB, sermaye akimlarindaki yavaslamanin da kredi bliyumesini frenleyecegi goriisiinde. Ancak bu durumum cari
acigimizin finansmaninda risk algisini yukselttigi de bir gercek. Bununla birlikte, fiili fonlama maliyeti ile politika faizi

arasindaki arasindaki makasin kalici olarak agilmasi halinde, yilin son geyreginde bir hafta vadeli repo faizinde de
artirim yapilmasi gerekebilir.
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BUTCE

Tablo 3 - OVP /| MERKEZI YONETIM BUTGE 2012T 2012G 2013T 2014T 2015T
HARCAMALAR 362,7 360,5 404 436,8 471,2
FaizHari¢ Harcamalar 313,7 3121 351 381,8 413,7
Faiz Giderleri 49 48,4 53 55 57,5
GELIRLER 329,2 331,7 370,1 4014 436,8
Genel Bitge Gelirleri 319,1 320,3 359 389,3 4239
Vergi Gelirleri 278,8 278,8 317,9 347 3794
Ozel Biitge. Idr. ve Diiz. Den. Kurum Geliri 10,1 9.1 11,1 12,1 13
BUTGE DENGESI -33,5 -28,8 -33,9 -35,5 -34,3
Biitce Dengesi/ GSYH (%) -2,3 -2,0 -2,2 -2 -1,8
FAIZ DISI DENGE 15,5 19,6 19,1 19,5 23,2
FaizDis1 Faza / GSYH (%) 1,1 14 1,2 1,1 1,2

Gegtigimiz yilin ilk sekiz ayinda 8,5 milyar TL ag¢ik vermis olan biitce, bu yilin ayni déneminde 231 milyon TL fazla
verdi. Gegen yilin Temmuz ve Agustos aylarinda biitce acigi sirasiyla 246 milyon TL ve 1,6 milyar TL iken; bu yil ayni
aylarda bitge, 312 milyon TL fazla ve 3,1 milyar TL agik verdi. Gegen yilin ayni aylarina gore faiz giderlerinde
siraslyla %63,8 ve %30,1’lik artis olmus olmasi sonucunda faiz disi fazla 2012 Temmuz ayinda 4 milyar TL'den 7,2
milyar TL'ye, Agustos ayinda ise 4,2 milyar TL'den 4,4 milyar TL'ye yikseldi. Son iki ayda faiz giderlerinde asiri artis
olmus olmasi, ozellikle yilin ilk ceyreginde, takvim etkisiyle faiz giderlerinin distik kalmis olmasi sebebiyle bitge
dengesinde yasanan iyilesmenin de sonuna gelindigini gosteriyor. Yil sonuna dogru faiz giderlerindeki artisin
hizlanmasi ve yiikselen piyasa faizleriyle yavaslama potansiyeli bulunan i¢ talebin bitce gelirlerini sinirlamasi, TL'de
deger kaybinin devami halinde dis ticaretten alinan vergilerde gerileme ve faiz digi harcamalarin yerel segimler
oncesi bozulma ihtimali bitge dengesi agisindan asagi yonli riskler olarak gorilebilir.

Ocak-Agustos déneminde gecen yila gére dolaysiz vergilerde %7,2, dahilde alinan dolayli vergilerde ise %23,5’lik
artis var. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergilerindeki (KDV ve OTV) artis i¢ talepteki toparlanmayi teyit ediyor. Dis
ticaretten alinan dolayh vergilerde ise ithalde alinan KDV’de yilin ilk sekiz ayinda %29,6 artis, gimrik vergilerinde
ise %4,2’lik azalis var. ithalde alinan KDV’de gerceklesen artis cari aciktaki kétiilesmeyi teyit ediyor. Ancak, yilin ilk
sekiz ayinda faiz harig giderlerdeki gerceklesmelerin yillik bitce hedefleriyle uyumlu oldugu gorilayor.

DIS TiCARET

Tablo 4 - OVP / DIS TiCARET 2012T 2012G 2013T 2014T 2015T
ihracat (FOB) (Milyar Dolar) 149,5 152,6 158 172,3 187,1
ithalat (CIF) (Milyar Dolar) -239,5 -236,5 -253 -272,2 -291,2
Enerji ithalati (27. Fasil, Milyar Dolar) 59,1 60,1 59,6 62,6 65,4
Dig Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -90 -83,9 -95 -99,9 -104,1
Turizm Gelirleri (Milyar Dolar) 23,5 234 254 27 28,4
Cari iglemler Dengesi (Milyar Dolar) -58,7 -48,9 -60,7 -63,6 -64,7
Cari islemler Dengesi/ GSYH (%) -7,3 -6,1 -7,1 -6,9 -6,5
Dis Ticaret Hacmi/ GSYH (%) 48,7 48,9 47,9 48,4 47,9
ihracat/ ithalat (%) 62,4 64,5 62,5 63,3 64,3

2012 yilinda bir 6nceki yila kiyasla ihracatta artis, ithalatta azalis varken 2013 yilinin ilk sekiz ayi itibariyla
durum tersine dondii. Ocak-Agustos doneminde ihracat gegen yilinin ayni dénemine gore %0,5 azalisla 99.426
milyon §, ithalat ise %6,3 artarak 166.994 milyon $ olarak gerceklesti. Bu dénemlerde dis ticaret acigi %18,3 artisla
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67.568 milyon $’a yikselirken, ihracatin ithalati karsilama orani ise %63,6’dan %59,5’e geriledi. Gegen yilin ilk sekiz
ayhk donemine gére bu yil enerji dis ticaret agigimiz %7,1 azalmis ve bu dénemlerde ortalama enerji fiyatlari ise
%3,8 gerilemistir. Enerji dis ticaret agigimizda iyilesme olmasi enerji ithalatimizin zayifigindan kaynaklaniyor ki bu
durum imalat sanayinin zayifligina isaret ediyor ve biiylime igin olumsuz. Ayni ddnemlerde gegen yil 3.054 milyon $
altin dis ticaret fazlasi verilmisken bu yil 8.916 milyon $ acik verildi. Altin ve enerji hari¢ dis ticaret agigimiz ise
gecen yilin Ocak-Agustos dénemine gére %3,1 artisla 26.404 milyon $’a yikseldi. Yilin ilk sekiz ayinda gegen yilin
ayni donemine gore yatirrm mallari ve aramal dis ticaret agigi sirasiyla %6,4 ve %17,2 artisla 13.902 milyon S ve
73.080 milyon $ oldu. Bu dénemlerde tiiketim mallar dis ticaret fazlasi %5,8’lik artisla 19.471 milyon $ oldu.
Yilhiklandirilmis dis ticaret agigimiz son ayda %1,1 artisla 94.351 milyon S’a yikselirken, yilliklandirilmis altin ve
enerji harig dis ticaret agigimiz %0,4 azalisla 38.144 milyon $’a geriledi. Yilliklandirilmis ihracatin ithalati kargilama
orani ise son ay itibariyla %62,2’den %61,7’ye geriledi.

milyon $
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ODEMELER DENGESI
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Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

2013 yih Temmuz ayinda 5,5 milyar olan piyasa beklentilerinin iizerinde ve 5,79 milyon S olarak gergeklesen cari
acikla birlikte Ocak-Temmuz déneminde cari islemler agigi gegen yilin ayni dénemine gére %23,5 artarak 42.099
milyon S’a ulasti. Yilliklandinlmis cari islemler agigi ise 2011 Ekim - 2013 Ocak déneminde devam eden diisis
egilimine Subat 2013’te son vermis ve daha sonraki her ay da yikselmisti. Temmuz ayinda da yikselis egilimi
devam etti ve yilliklandinlmis cari islemler agigi Temmuz 2013’te 55.754 milyon S ile son 11 ayin en yiksek
seviyesine ulasti.

Gegen yilin ilk geyregine gore bu yil neredeyse yatay seyretmis olan mal dengesi a¢igi, son dért ayda gergeklesen
o6nemli artiglar sebebiyle yilin ilk yedi ayi sonunda gectigimiz yilin ayni dénemine gére yaklasik %18,7’lik artis
gostermistir. Bu artista parasal olmayan altin ithalatimizdaki artis etkili olurken, altin ticareti hari¢ mal dengesinde
ise gecen yilin Ocak-Temmuz dénemine gore bu yil 2.396 milyon $’lik (%5,6’lik) bir iyilesme olmustur. Basta net
turizm gelirlerindeki %22,1’lik artis sayesinde gegen yilin Ocak-Temmuz dénemine gore bu yil hizmetler dengesi
fazlasinda ise %13,8’lik bir artis yasanmistir. Kiiresel ekonomilerdeki bliyiimeye yonelik endiseli seyir devam ettigi
surece, klresel emtia fiyatlarindaki geri cekilmelerin Glkemizin enerji ithalat tutarini ve dolayisiyla cari agigimizi
dusik tutmasi beklenebilir. Son haftalarda petrol fiyatlarinda goérilen asagi yonli hareket bu beklentiyi
guclendirmektedir. Diger yandan, TL karsisinda degeri artan Dolar ile birlikte enerji fiyatlarinin da yukan
hareketlenmesi halinde 2013 yili Cari islemler Agigi/GSYH oranimizin yiikselmesi riski bulunmaktadir.

2013 yili Ocak-Temmuz dénemi igin cari agigimizin %12,2’sinin net dogrudan yatirimlarla ve %36’sinin ise portfoy
yatirnmlari ile finanse edilmis oldugu gériiliiyor. Resmi Rezervlere baktigimizda yilin ilk yedi ayi sonunda doviz
rezervlerinde 2.301 milyon S, menkul kiymet rezervlerinde ise 2.427 milyon $ artis var. Ancak, son ayda
strdirilebilir bir sermaye girisinin gostergesi olmayan net hata noksan kaleminden 4.801 milyon $’lik sermaye
girisi oldugu dikkate alindiginda, bu kalemin etkisiyle yilin ilk yedi ayinda resmi rezervlerdeki degisimin artis
seklinde gerceklesmis oldugu goriltyor. Kiresel likidite seyrinde olasi degisikliklerin cari agigimizin olusturdugu risk
algisini artiracagi gérisimizi koruyoruz.
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iSTIHDAM
Tablo 2 - OVP / ISTIHDAM 20127 | 2012G | 2013T | 20147 | 2015T
Niifus (Yil Ortasi, Bin Kigi) 74.885| 73.604 75.811 76.707 77.601
Isgiiciine Katiima Orani (%) 49,6 50 49,6 49,7 49,8
istihdam Diizeyi (Bin Kisi) 24.728| 24.821 25.223| 25728 26.243
Istihdam Orani (%) 452 45,4 453 453 45,5
Issizlik Orani (%) 9 9,2 8,9 8.8 8,7

2013 yili Haziran ayi déneminde issizlik orani, bir énceki yiin ayi dénemine gére 0,8 puan artisla %8,8
seviyesinde gergeklesti. Bu donemde yaklasik 1,041 milyon kisi artan isglcline karsilik ekonomi, 742 bin ilave
istihdam yaratabildi. issizlik orani Ocak 2013 itibariyle %10,6 seviyesindeydi. Bir énceki yilin Haziran dénemine
gore kentsel yerlerde issizlik orani 0,6 puan artisla 10,6 olurken, kirsal yerlerde 0,8 puanlik artisla %5,1 oldu.
Mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani ise Mayis ayl donemine gére 0,1 puan artarak %9,7 olarak gercgeklesti.
Ocak 2013’te bu oran %9,4 seviyesindeydi. Orta Vadeli Programa gore 2013 yilinda issizlik oraninin %8,9 olmasi ve
sonraki iki yilda ise her yil 0,1 puan azalmasi 6ngorilmektedir.

SANAYi URETiMmI

Sanayi iiretim endeksinde zaman zaman geri ¢ekilmeler olsa da Ocak ayindan itibaren gegen yilki seviyelerin
iizerinde seyrediyor. Temmuz ayinda takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi bir dnceki yilin ayni
ayina gore %4,6 artarak 120,6 olurken, bir dnceki yilin ayni ayina gére %0,9 artarak 117,9 seviyesine ylikseldi.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis alt sektérlerde ise imalat Sanayi Endeksi 2012 Aralik ayina gére %6,9 ve

Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi Endeksi %4,6 artis gdsterirken, Madencilik ve tasocakciligi
endeksi %1,6 geriledi.

Kapasite Kullanim Orani (%)

Sanayi Uretim Endeksi
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——imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani - Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis (%)

KAPASITE KULLANIMI

Ocak 2013’de %73,1 olan mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim orani, Haziran ayina kadar devam eden
sinirl artisin ardindan dért aydir %74,9 seviyesinin iizerine ¢ikamadi. Temmuz ayinda imalat sanayi genelinde
mevsimsel etkilerden arindiriimis kapasite kullanim orani bir 6nceki aya gore degismeyerek %74,9 seviyesinde
gerceklesirken, gecen yilin ayni ayina gore 1,4 puan artarak %75,4 seviyesinde gerceklesmisti. Mal gruplarina gore
kapasite kullanim orani incelendiginde 2012 Aralik ayina gore Ara mal (%3,74), Yatirim mallari (%4,44) ve Dayanikli
tiiketim mallarinda (%2,8) artis gériiliirken, Dayaniksiz Titketim Mallari (%1,6)ve Gida ve icecekler (%1,9) azald!.
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VARLIK YONETIM MODELI

2013 4.C VARLIK DAGILIMI 2013 4.C VARLIK DAGILIMI
q 15% f
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2013 yil son ¢eyredi igin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 65 bin — 70 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere %35, kiymetli madenlere %10 ve
doviz sepetine %15 adirlik verilerek model portféyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz. Bir 6nceki ceyrekte sinai
endeksi 65 bin — 70 bin bandinda iken varlik dagilimi 6nerimizi %35 hisse, %40 SGMK , %10 kiymetli madenler ve
%15 doviz sepeti olarak belirlemistik. Ancak, ABD’de borglanma tavani konusunda yasanan gerginlik dolayisiyla
FED’in parasal genislemeden cikis programinin ertelenme ihtimali bulunuyor. Ayrica, Borsa istanbul’un FED’in
parasal genislemeden c¢ikis programinin netlesmesi sonrasinda diger gelismekte olan (lkelere gére gorece daha
dusiik F/K oraniyla cazip hale gelebilecegi kanisindayiz. Bu sebeplerle bir 6nceki ceyrege gore sinai endeksinin 65
bin -70 bin bandinda seyretmesi halinde hisse senedi icin 6nerdigimiz agirhgr arttirdik. Sinai Endeksinin 62.500
seviyesinin altinda en az on giin art arada islem gérmesi durumunda ise hisse senedi agirliginin %40’tan %45’e
ylkseltilmesi ve sabit getirili menkul kiymet agirhginin %35’ten %30’a dusirilmesi; 70 000 seviyesinin izerinde en
az on giin art arada islem gérmesi durumunda ise hisse senedi agirliginin %40’tan %35’e disirilmesi ve sabit
getirili menkul kiymet agirhginin %35’ten %40’a ¢ikarilmasinin yerinde olacagi gérisiindeyiz. Diger taraftan, makro
ekonomik gelismelerin asagi yonlu riskleri baskin gikaracak yonde gerceklesmesi, ve sinai endeksin 60 000
seviyesinin altinda en az on giin art arada islem gérmesi halinde hisse senedi oraninin %45’ten %50’ye ¢ikariimasini
ve hisse senedi agirhigindaki artisin déviz sepeti payinin %15ten %10’a dugurilerek karsilanmasinin iyi bir fikir
olacagi gérusindeyiz.

BMD VARLIK YONETIM MODELiI PERFORMANSI

Yillik Onerilen Agirhk** Dénemsel Getiri ** Son(:e:;;iyrek Kimilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B) | Beklenen | 2012 2013 2013 2013 2012 2013 2013 2013 (01/10/2012- (18/08/2011-
Getiri (%) *|4.Ceyrek|1.Ceyrek|2.Ceyrek | 3.Ceyrek |4.Ceyrek|1.Ceyrek [2.Ceyrek | 3.Ceyrek 30/09/2013) 30/09/2013)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Digi Hisse Portfoyi)| 0,78 12,3% 30% 25% 30% 39%| 6,97% 2,49% 0,02% -0,54% 9,06% 21,26%
Sabit Getirili Varlik 0,02 8,1% 50% 45% 48% 39%| 0,71% 0,71% 0,76% 0,84% 3,07% 7,01%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 7,0% 10% 10% 12% 10%| 0,06% 0,00% 0,88% 0,76% 1,71% 1,29%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,05 7,7% 10% 20% 10% 12%| -1,04% -0,66% -2,37% 2,09% -2,02% -2,28%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,28 9,5% 100% 100% 100% 100%| 6,71%  2,55% -0,71% 3,14% 12,07% 28,46%
* Sermaye piyasasi araglan icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %8 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Son 4 Ceyrek Getiri*** BMD Varlik
varsayilmistir. Yonetim Modeli
) Enflasyon (TUFE ): 7,88%
** Modelimizdeki varliklarin agirliklan BIST Sinai Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, énerilen agirlik )
BIST Sinai Endeksi: 13,76%

ve dénemsel getiri hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére
hesaplanmaktadir. Onerilen adirliklarda dedisiklik yapiimast icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin |gpp Hisse Portfdyii: 34,03%
arka arkaya islem gérmesidir. 12,07%
Sabit Getirili MK'ler: 6,95%

**% Son dort ceyrekte portféyimiiziin tamaminin ilgili enstrimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi | P6Vviz Sepeti: 16,29%
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfoyt, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler).

Kiymetli Madenler: -32,02%
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HiSSE SENEDI (%40)

FED, ¢cikis planinin gelecek verilere bagl oldugunu séylemis olsa da Eyliil ayinda yapilacak olan toplantida
parasal genislemenin 10-20 milyar dolar azaltilabilecegi beklentisiyle piyasalar panik igcinde satisa geg¢misti,
ancak FED’in Eyliil ayinda aldigi kararlar bu yénde olmadi. Haziran toplantisindan itibaren ABD’de agiklanan
olumlu veriler global piyasalarda dislisin ardindan beklentileri karsilayamayan veriler ylikselis sebebi oldu. Para
bollugundan en ¢ok istifade etmis olan gelismekte olan ulke borsalari gelismis tlkelere oranla bu satiglari ok daha
sert yasadi ve para birimleri hizla deger kaybetti. Haziran ayindan buyana bakildiginda ABD ve Almanya gibi
gelismis ulkeler zaman zaman satiglarla karsilassalar da yukselis trendlerini devam ettirdikleri ve tarihi zirvelerine
yakin seyrettikleri goriliyor. 18 Eylil FED toplantisinda aylik 85 milyar dolarlik tahvil alim programinin
yavaslatilmasina kesin goziyle bakilirken, FED sirpriz bir kararla tahvil aliminin azaltilmasi planini 6teledi. FED,
biitce gorismeleri ve borg¢ tavani konusunun gindemde olmasi sebebiyle piyasalarin daha fazla bozulmasini
istememis olabilir. Global ¢apta borsalar bu habere sert ylkselislerle tepki verseler de hemen ardindan azaltim
tarihine dair spekiilasyonlar yapilmaya baslandi. Oniimiizdeki dénemde de borsalarin yéniinii yine FED kararlari
belirleyecektir. Bernanke’nin gorevinin Ocak ayinda bitecek olmasi da segilecek olan yeni baskanin mevcut
politikalari devam ettirip ettirmemesi bakimindan belirsizlik ortaminin devam etmesine sebep olacaktir. Piyasalari
etkileyen diger bir gelisme ise Agustos sonu itibariyle yasanmaya baslayan Suriye gerginligiydi. Suriye’nin kimyasal
silah kullandigi haberleri, Amerika’nin Suriye’ye askeri miidahalede bulunabileceginin glindeme gelmesi ve
konunun ABD Bagkani Obama tarafindan Kongreye tasinmasi risk istahinda azalmaya sebep oldu. Rusya ve Cin
askeri miidahaleye soguk bakarken, Suriye’nin kimyasal silahlarini uluslararasi gliclerin kontroline vermeyi kabul
etmesi piyasalari rahatlatti. Asya tarafinda ise uygulanan gevsek para politikasi ve Yen’deki deger kaybi Nikkei'yi
desteklerken, Cin’de biliylimeye iliskin kaygilar devam etti. Cin’in Avrupa pazarina yaptig ihracat azalisina paralel
ithalatini azaltmasi, Cin’e emtia ihracati gerceklestiren gelismekte olan dlkelerin ekonomik biylimelerini tehdit
etmeyi stirdlrdd. Yilsonuna kadar varlik ahimlarinin azaltilmasi beklenirken, sermaye hareketlerinin tersine dénecek
olmasinin en ¢ok gelismekte olan Glke borsalarini etkilemesi, agiklanacak cikis politikasinin belirsizligi ortadan
kaldirarak yatirimcilarin 6niinii gérmesini ve yatirim karalari alinirken tlke makroekonomik gostergelerinin 6n
planda tutulmasini ve volatilitenin azalmasini saglamasi muhtemeldir.

Dis finansman ihtiyaci yiiksek diizeyde olan Tiirkiye agisindan bakinca FED agiklamalarinin yaninda Haziran
ayiyla birlikte baslayan politik gerginlik de fiyatlara yansidi. Merkez Bankasi Temmuz ayi igerisinde 6l¢ili faiz
artinnmi sinyali verdi. Temmuz ayinda gecelik bor¢ verme faiz oranlarinda beklentinin altinda bir faiz artisi
gerceklestirmesinin ardindan, Agustos ayinda gecelik borg verme faiz oraninin 50bp artirmasi, faiz artisini yeterli
bulmayan ve politika faizinde artis beklentisi icerisinde olan piyasa oyuncularini tatmin etmedi. Suriye gerginliginin
bas gostermesi ve Merkez Bankasi Baskani Erdem Basc’’nin artan doviz kurlarina karsi faiz silahini
kullanmayacaklarini agiklamasi satislari artirdi. Bu gelismelerle birlikte global borsalara gére para ¢ikislarinin daha
fazla yasandigi BIST-100 endeksi Agustos ayinin sonunda 63.900 seviyesine kadar geriledi. Suriye gerginliginin sona
ermesi ve FED Baskan adaylarindan faizlerin kisa slirede yikseltilmesini savunan Larry Summers’in adayliktan
cekildigini agiklamasi endeksi 80.000 seviyesine tasidi. Fakat faizlerde ve déviz kurlarinda goriilen yukselisler,
endeksi baski altina alinca yukari yonli hareket devam edemedi. Bol likidite doneminde tarihi seviyelere yilkselen
Borsa istanbul’da dniimiizdeki dénemde FED kararlari dogrultusunda disislerin olmasi olasi gdziikiiyor. TCMB,
enflasyon goriniminde bir tehlike gormedigi siirece faiz oranlarini yilsonuna kadar artirmamayi taahhit etmesi,
para cikislarina ragmen Merkez Bankasi’nin ekonomik blylimeyi destekleyici bir tutum takinacagini gosteriyor. Faiz
oranlarini artirma yoniinde adim atmaktan kaginmasi TL'nin deger kayiplarina yol agsa da bu durumun ihracatin
artarak, blylmenin bu yolla saglanmasina ve cari agigin azalmasina katkida bulunabilir. Belirsizlikler ortadan
kalkana kadar satis baskisi altinda kalacagini diisiindigiimiiz Borsa istanbul’'un FED’in parasal genislemeden cikis
tarihini belirlemesi sonrasinda biyume hikayesi ve gelismekte olan (ilkelere gore goérece daha duslik F/K oraniyla
cazip hale gelebilecegi kanisindayiz.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIiM (%)

ULKE ENDEKS F/K 30.09.2013  Son Hafta Son Ay Son Yil YBB
Tirkiye XU100 10,12 74.486 -4,34% 12,19% 12,18% -4,76%
Rusya INDEXCF 4,84 1.421 -2,80% 10,16% -3,66% -6,88%
Meksika MEXBOL 18,29 39.650 -0,78% 0,16% 0,09% -6,02%
Hindistan SENSEX30 16,60 19.395 -4,36% 4,08% 3,29% -0,33%
Cin SHCOMP 11,38 1.979 -6,34% -13,96% -13,43% -11,37%
Brezilya IBOV - 47.609 -11,41% -12,01% -1,30% -21,89%
Gelismis Ekonomiler DEGIiSiM (%)

ULKE ENDEKS F/K 30.09.2013 Son Hafta Son Ay Son Yil YBB
Yunanistan ASE - 847 1,30% 12,79% 37,21% 11,80%
ingiltere UKX 19,26 6.165 0,83% 3,73% 16,46% 11,63%
Japonya NKY 24,05 13.677 -1,95% 7,97% 62,97% 41,30%
Almanya DAX 14,79 7.946 -0,72% 6,06% 19,10% 12,90%
ABD INDU 14,66 14.760 -1,25% 3,02% 13,55% 16,35%
Fransa CAC40 17,92 3.739 -1,43% 5,34% 23,52% 13,79%
ispanya IBEX 58,24 7.763 0,16% 10,81% 19,17% 13,11%
italya ITSTAR 632,80 15.362 -1,22% 6,41% 17,60% 9,08%

SABIT GETIRILi YATIRIMLAR (1-3 Ay Vadeli Katilim Hesabi ve SUKUK) (%35)

ABD ekonomik verilerinde gériilen toparlanma, tarihi diigiik seviyelerdeki politika faiz oraninin artiriima
zamaninin yaklastigi kaygilarini beraberinde getirdi. Likidite bollugunda gerileyen ABD 10 yillik tahvil faizleri
ylkselise gecti. Yurt icinde de tahvil piyasasindaki satislar, Temmuz ve Agustos aylarinda da devam etti. Merkez
Bankasi Bagkani Erdem Baggi’'nin ddvizdeki yiikselise karsi faiz silahini kullanmayacaklarini agiklamasi ile 2 yil vadeli
gosterge tahvil faizi Agustos ayi icerisinde %10,24 seviyesine kadar yiikseldi. Bas¢i’'nin enflasyon %6,2'ye diisene
kadar faiz oraninin %6,75'in altina diismeyecegini, ihtiyag olursa ek parasal sikilastirmalar yoluyla 7'ye, 7,75'e kadar
cikabilecegini soylemesi faiz oranlarinda ongorilebilirlik sagladi ve tahvil piyasasinda toparlanma yasandi.
Oniimiizdeki dénemlerde FED’in 85 milyar dolarlik tahvil aliminin azaltilmasi programina bagli olarak ABD 10 yillik
tahvil faizlerinde ve buna paralel yurtici tahvil faizlerinde de ylkselisler gorilebilir.

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

FED’in parasal genislemeden c¢ikis zamaninin belirsizligi,
Suriye konusunda yasanan gerginlik ve Cin’in altin
alimlarinin yilin ilk yarisinda gegen yila gére arttigi
haberleri altina alim getirirken, olumlu ekonomik veriler
ise satislara sebep oldu. Tekrar 1400 dolarh seviyelerin
izerine ylkselmis olsa da spekilasyonlarla yikselen altin,

dusis trendinden ¢ikabilmis gézikmiyor. Zaman zaman

. . . . ey . . . 1ayhk
ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasi belirsizliklerin uzun streli

olmamasi altin fiyatlarinin 1400 dolar Uzerinde : : ‘ ‘ ‘ ‘ !

) . -40,00 -30,00 -20,00 -10,00 0,00 10,00 20,00
tutunmasini engelliyor. Son iki haftayr 1300-1380 dolar
arasinda sikisik bant hareketi olarak geciren altinin, ilerleyen dénemlerde agiklanacak ABD ekonomik verilerinin

beklentileri karsilamasi halinde tekrar 1300 bandinin altina sarkarak diistislini strdiirecegini diisiinliyoruz.
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DOViz SEPETI (%50 Euro, %50 Dolar) (%15)

Ulkeye sicak para girisiyle birlikte deder kazanan TL,
yabancilarin DIBS ve hisse senetleri piyasalarinda
satis yaparak doéviz talebinde bulunmasi sonucu
deger yitirdi. Parasal genislemenin bitecegi
kaygilariyla tim gelismekte olan (lke para birimleri
Dolar kargisinda deger kayiplari yasiyor. Erdem Baggl
dovize karsi faiz degil bilango silahini kullanacaklarini

soyledi. Ancak, Merkez Bankasi’'nin faiz artirmayarak,
doviz satim ihaleleri yoluyla deger kaybini

-t

engellemeye c¢alismasi da basarii olmadi. Reel -5,00 0,00 5,00 10,00 15,00

sektoriin doviz pozisyonlarini kapatmak istemesi de yikselislerde etkili oldu. FED’in tahvil alimlarini sonlandirma
stratejisi TL'nin yoniinii ve deger degisiminin siddetini belirleyecek olmakla birlikte, sorunlarini tam olarak
¢6zememis olmasina ragmen dolar karsinda degerlenen Euro’nun deger kaybetmeye baslamasi da TL Uzerinde

asagl yonli risk olusturmaktadir. Dovizdeki yiikselisin enflasyon gorinimiini bozmasi halinde ise Merkez
Bankasi’'nin faiz artirimi yoluyla TL’deki deger kaybini sinirlamasi beklenebilir.
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ONERILEN SANAYi SIRKETLERI:

AKENR: 2012 yili ilk yarisinda 119,2 TWh olan elektrik tiketimi 2013 yilinin
ayni déneminde elektrik tiketiminde 119,3 TWh olarak gergekleserek buyiik
bir degisim meydana gelmemistir. Ortalama piyasa elektrik fiyatlari 2013’tn ilk
yarisinda gegen yilin ayni donemine gore %10 dusmustir. Elektrik fiyatlarinda
ikinci ceyrekte yasanan artista Nisan ayinda gergeklesen periyodik termik
santral bakimlarinin ve disik hidroelektrik kaynakli Gretimin etkisi olmustur.
Akenerji'nin yenilenebilir enerji santrallerinin portféylindeki payi ise 2012
yilinin 2.¢eyregine gore bu vyil %49’dan (358 MW /658 MW), %60'a
(388MW/647MW) yikseldi. 2012 yili ikinci g¢eyreginde 39,6 milyon net
finansal gider kaydeden sirket, 2013 yilinin ayni doneminde dévizdeki deger
artisi sonucunda 90,3 milyon TL net finansal gider kaydetmistir. Sirket 20 Eylil
2013 tarihinde yaptig1 agiklamada, kur riskinin finansal tablolari Gzerindeki
etkisini sinirlandirmak icin sonradan belirlenecek bankalar ile 330 milyon S’a
kadar kur riskini sinirlandirmaya yonelik s6zlesmeler imzalayacagini
belirtmistir.  Bununla birlikte, 2012 yili ilk ceyreginde sirket 6zkaynak
yontemiyle degerledigi istiraki Akcez’in karindan 16,9 milyon TL’lik payini gelir
tablosuna eklemisken, bu istirakini elinden ¢ikarmis olmasi sebebiyle bu yil
ekleyememistir. Sonug olarak, 2012 yil ikinci ¢eyreginde 15,2 milyon TL net
kar aciklayan sirket 2013 yilinda operasyonel karlilik marjlarindaki iyilesmeye
ragmen finansal giderlerindeki artis sonucunda 7,1 milyon TL net zarar
acikladi. AKENR hisse senetleri igin 03/10/2013 tarihinde belirledigimiz hedef
fiyatimiz 1,80 TL ve getiri potansiyeli 6ngdriimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”
dir.

BIZIM: Bizim Toptan, 2013 yil ikinci ceyreginde satis gelirleri gegen yilin ayni

doénemine gore %18 oraninda artmis ve 2013 yili ilk ¢eyregine gore %11

artmistir. Ana kategori satis gelirleri % 22, titiin mamulleri satis gelirleri ise

%5 artmistir. Sirketin ciro icindeki payini azaltmayl hedefledigi titiin

Urinlerinin toplam ciro igindeki payi, cari donemde 4 puan azalmis ve %21

seviyesinde gercgeklesmistir. Tutlin mamullerinin hem ciro icindeki payinin

azalmasi hem de satis hacmindeki gerilemesi temel olarak; gegen yil titlin

Urlinlerine yapilmasi beklenen vergi artisinin musteri stoklarini artirmasinin

etkisiyle gerceklesmistir. Tutlin Urunlerinde fiyat artisi 2013 yilinin Ocak

ayinda gergeklesmistir. Sirketin 2012 yili ikinci ceyreginde 5,0 milyon TL olan

net dénem kari, 2013 yil ikinci ¢eyreginde gegen yilin ayni dénemine gore

%25 artmis ve 2013 yili ilk ceyregine gore %32 azalarak 6 milyon TL

seviyesinde gerceklesmistir. Faaliyet giderlerindeki artis ve oOzellikle sigara

stoku tasinmasi sebebiyle artan vadeli alimlardan kaynakli finansal giderler,

net kar marji tzerinde olumsuz etki yaratmistir. 2012 Ocak-Mart déneminde

124 olan magaza sayisi 2012 yili sonunda 137’ye yikselmis, 2013 yili ikinci

ceyreginde nette eklenen 7 magaza ile 144 magazaya ulasmistir. Bizim

Toptan, Sok marketler zincirindeki %10’luk payini Yildiz Holding’e 46 milyon

TL karsihginda 9 Eylal 2013 tarihinde satmis ve bu satistan 15,1 milyon TL’lik

kazan¢ elde etmistir. BMD Model portfoyiimiizde yer alan BIZIM hisse

senetleri icin 06/08/2013 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 30,50 TL ve

getiri potansiyeli 6ngérimiiz “Endekse Paralel Getiri”dir.
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acene ] Degerleme (1)

Hisse Fiyati (*) 1,31
12 Ayhk Hedef Hisse Fiyati 1,80
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 37%
Piyasa Degeri (mn TL) (¥) 970

*30/09/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performans: (%)

Performans (%) 13,91 -7,09 -12,28
BiST Performans (%) 12,19 -2,55 12,18

Degerleme Parametreleri | 2011 2012] 2013/03] 2013/06

F/K - 15,13 223,53
FD/FAVOK 19,08 17,25 49,17
PD/DD 1,32 1,27 1,40
Hisse Bagina Kar (TL) -0,56 0,21 -0,01

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012| 2013/03] 2013/06

Gelir 560 802 153
Brit Kar 110 139 53
Briit Kar Marji (%) 19,6% 17,3% 34,8%
Faaliyet Gideri 51 49 12
Faaliyet Gideri Marji (%) 9,0% 6,1% 81%
FAVOK 106 144 56
FAVOK Marji (%) 19,0% 17,9% 36,6%
Net Kar -213 81 -4

Net Kar Marji (%) -38,1% 10,1% -2,5%

bzm | Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 26,10
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 34,80
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 33%
Piyasa Degeri (mn TL) (¥) 1.096

*30/09/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performansi (%)

Performans (%) 5,03 -16,61 15,31
BIST Performans (%) 12,19 -2,55 12,18

Degerleme Parametreleri 2011 2013/03] 2013/06

F/K 25,18 42,61 43,40
FD/FAVOK 11,68 15,85 57,92
PD/DD 7,57 9,20 9,41
Hisse Basina Kar (TL) 0,75 0,65 0,23

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 m 2013/03] 2013/06

Gelir 1.733 1.974 503
Brit Kar 148 171 50
Briit Kar Marji (%) 8,5% 87% 10,0%
Faaliyet Gideri 94 112 33
Faaliyet Gideri Marji (%) 5,4% 5,7% 6,5%
FAVOK 63 69 21
FAVOK Marji (%) 3,6% 3,5% 4,1%
Net Kar 30 26 9
Net Kar Marji (%) 1,7% 1,3% 1,8%

20,87
1,07
-0,01

323
112
34,8%
23
7,2%
119
36,9%
11
-3,4%

42,33
32,95
10,13

0,39

1.062
98
9,3%
67
6,3%
37
3,5%
16
1,5%



Birikimlerinize Uzman Ydnetim
Birikimleriniz uzman ve guvenilir
ellerin yonetimine birakin

00Oy

Bizim Menkul Degerler A.S.

GCEYREKSEL STRATEJi RAPORU

BMEKS:
metrekare basina satis gelirlerinin artmasiyla BIMEKS’in 2013 yili ikinci

Eklenen yeni magazalarla perakende satis alaninin ve
ceyreginde satis gelirleri, gegen yilin ayni dénemine gore %34 oraninda
artarak 143,1 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. 2013’Un ilk alti ayi
ile gegen yilin ayni dénemini kiyasladagimizda ise %28’lik artig
gerceklesmistir. Karsilastirlan bu dénemlerde mevcut magaza satis
hacmi(LFL) %16 ve yeni agilan magaza satis hacmi %12 artmistir. 2 yil
icinde ciroya katkisinin %20 ve Uzerine c¢ikarilmasi hedeflenen online
satislarin ciroya katkisi son donemde %7,2(2012/06:%9) seviyesine
gerilemistir. 2012 yih 2. Ceyreginde 6 aylik kimile bazda 1,908 milyon
TL olan Ana ortaklik net donem kari 2013 yili 2. geyreginde 787 bin TL
seviyesine gerilemistir. 2012’nin 2. ¢eyreginde 3 aylik bazda 96.176
olan net dénem kari, bu yilin ayni doneminde 6.033 TL'ye gerilemistir.
Esas faaliyet gider marjindaki iyilesmeye karsin, Brit kar marjindaki
diistis ve 2012 yilinin ikinci 3 aylik dénemine gore finansman giderinin
3,72 milyon Tl'den 5,19 milyon TL seviyesine ylkselmesi karin
azalmasina neden olmustur. Ana ortaklik net kar marji karsilastirilan
donemlerde 0,08 puan azalmis ve %0,004 seviyesine gerilemistir.
Bimeks, Eylll ayinda Electroworld’iin tamamini 6 milyon TL karsiliginda
ingiltere merkezli DSG European Investments Limited sirketinden satin
almistir. Electroworld’iin satin alinmasiyla cirosunu artirmasi beklenen
bu sayede tedarikgilerinden daha
alabilecegini bu de satislarin
dusirebilecegini 6ngdrmekteyiz. Bu satinalmanin Bimeks’e saglayacagi

Bimeks’in avantajli  fiyatlar

ve sayede maliyeti  marjini
lojistik destek ile ”Bidakka” hizmetinden daha da aktif gelecegi ve
online satiglarin payinin artmasinda etkili olacagini disiinmekteyiz.
Borsa Istanbul tarafindan agiklanan listede, BIST 100 endeksi yedek
listesine giren BMEKS’in 2014’Un ilk ¢eyreginde BIST 100 endeksine
girme ihtimali bulunmaktadir. BMD Model portféyimizde yer alan
BMEKS hisse senetleri icin 27/09/2013 tarihinde belirledigimiz hedef
fiyatimiz 2,13 TL ve getiri potansiyeli 6ngdriimiiz “Endeksin Uzerinde

Getiri”dir.
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oves | Degerleme (1L

Hisse Fiyati (*)
12 Ayhk Hedef Hisse Fiyati

Yiikselme Potansiyeli (%) (*)

Piyasa Degeri (mn TL) (*)

1,76
2,13
21%
208

*30/09/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performans: (%)

Performans (%)
BiST Performans (%)

6,67
12,19

9,32
-2,55

34,35
12,18

Degerleme Parametreleri | 2011 2012| 2013/03| 2013/06

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Bagina Kar (TL)

Gelir
Brit Kar
Briit Kar Marji (%)

Faaliyet Gideri

Faaliyet Gideri Marji (%)
FAVOK

FAVOK Marji (%)
Net Kar

Net Kar Marji (%)

34,16 70,06 13122 168,47
4,65 5,94 32,53 17,15
1,45 1,34 1,33 1,58
0,07 0,02 0,01 0,01

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012 2013/03| 2013/06
396 495 141 284

87 89 23 50
22,1% 18,0% 16,5% 17,4%
62 73 19 40
15,7% 14,7% 13,8% 14,2%
36 28 7 15
9,1% 57% 4,8% 5,4%
4 2 1 1
1,0% 0,4% 0,6% 0,3%
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TCELL: Sirket’in 2013 yili ikinci ¢eyrek konsolide satis gelirleri bir dnceki

yilin ayni donemine goére %11,31 artmis ve 2.855,2 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2013 yili ilk ceyregine gore ise ikinci ceyrekte artis
gosteren abone basina yikselen gelir miktari ve artan bagh ortaklik katkisi
sonucunda %6,2 artmistir. FAVOK ise gegen yilin ayni dénemine gore
%11,5, bir onceki c¢eyrege gore %7,63 artmis ve 869,2 milyon TL

Hisse Fiyati (*) 11,90
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 14,20
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 19%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 26.730

*30/09/2013 tarihli kapanig fiyatlar itibariyle

seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin 2013 yil ikinci ceyrek Ana ortaklik

net donem kari bir dnceki geyrege gore %1,55 azalmis ve gegen yilin ikinci
ceyregine gore %4,16 artmis, 558,1 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Performans (%)
BiST Performans (%)

11,21
12,19

4,85 8,68
-2,55 12,18

2013 yih 2. geyreginde gecen yilin ayni dénemine ile kiyaslandiginda

satislarin maliyetinin konsolide satis gelirleri icindeki payinda énemli bir
degisiklik olmamis, %62(2012/03:%61,2) seviyesinde gerceklesmistir.
Mobil pazarda fiyat rekabetinin devam etmesiyle her yone sunulan
dakikalar nedeniyle ara baglanti giderlerinin SMM igindeki payi artarken,

F/K 16,51 12,20 12,52 11,42
FD/FAVOK 5,75 6,61 28,60 12,39
PD/DD 1,79 1,97 1,99 1,77
Hisse Basina Kar (TL) 0,54 0,95 0,26 0,51

itta ve tiikenme paylari ile amortisman giderleri ve sebeke ile ilgili [ATREETI0L 0] 2013/03] 2013/06

giderlerin payi gerilemis, karliliga olumsuz bir etkisi olmamistir. Ara
baglant gelirleri de arttigindan sirketin SMM’sindeki degisim temel olarak
artis
giderlerindeki dusisten kaynaklanmistir. Sirketin faaliyet gider marjinda

maas ve lUcretlerdeki ve diger giderlerdeki ile amortisman

gecen yilin ayni doénemine 2013 vyili ikinci ceyreginde iyilesme
gozlenmistir. Cari donemde 1,3 puan azalmis ve %20,4 seviyesine
gerilemistir. Bu temel olarak pazarlama, satis dagitim giderlerindeki
artisin cirodaki cift haneli biylimeye performansinin altinda kalmasi ile
saglanmistir. 2013 yili ikinci ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege gore, genel
yonetim giderlerinin gelirlere oranindaki diisiis maas ve Ucret giderleri ve
yasal takip giderlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir. Sirketin toplam
yurtici abone sayisi bir dnceki ceyrege gore %0,6 gerilemis ve gegen yilin
2. ceyregine gore ise ayni kalmistir. 2013 ikinci ¢eyreginde, bir dnceki
ceyrege gore faturasiz abonelerde yasanan kayiplarla toplam abone sayisi
191 bin azalmis, 34,7 milyona gerilemistir. Abone basina elde edilen gelir
bir dnceki ceyrege gore %6,2, gegen yilin 2. ceyregine gére %7,7 artmistir.
Bu artista faturali abone bazindaki artis ile ses ve mobil genisbant
gelirlerindeki artis etkili olmustur. BTK Temmuz 2013’ten itibaren tim
operatorler igin ses ve ¢agri sonlandirma Ucretlerini distirmis, sebeke igi
cagrl asgari fiyatini ise ylkseltmistir. ingiltere Yiiksek Mahkemesi'nde
gorilen TCELL'in %13,81’lik hissesine iliskin davada, Mahkeme Cukurova
Holding’in sdzkonusu hisseleri geri alabilmek Igin once 60 giinlik bir sure
belirlemis, daha sonar da Cukurova Holding’in itirazi Gzerine 60 glinlik
sure kisitlamasini ucu agik olarak kaldirmistir. Taraflar 1 Aralik 2013
tarihinden sonar bu ucu acglk slire uzatimi kosullarinin yeniden
degerlendirilmesi igin basvuru yapabileceklerdir. SPK, Sonera tarafindan
onerilen iki tGyeyi Yonetim Kurulu’na atadi. Sirket’te uzun sure devam
eden ybnetim sorunu nedeniyle 2011 yilindan bu yana alti kez Genel
Kurul’un toplanmasi icin gerekli cogunluk saglanamamisti. TCELL hisse
senetleri i¢in 24/09/2013 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 14,20 TL

ve getiri potansiyeli 6ngériimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.
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Gelir 9.370 10.507 2.688 5.544
Brit Kar 3.421 4.025 1.003 2.088
Briit Kar Marji (%) 36,5% 38,3% 37,3% 37,7%
Faaliyet Gideri 2.096 2.190 554 1.135
Faaliyet Gideri Marji (%)  22,4% 20,8% 20,6% 20,5%
FAVOK 2.913 3.242 808 1.672
FAVOK Mariji (%) 31,1%  30,9% 30,0% 30,2%
Net Kar 1.140 2.062 563 1.119
Net Kar Marji (%) 12,2% 19,6% 20,9% 20,2%
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CIMSA: Turkiye gimento sektorii, 2012 yili kis aylarinin sert gegmesiyle

gerileyen uretim rakamlarinin ardindan 2013 yilina hava kosullarinin  Hisse Fivati () 12,50

. .. .. . .. .. .. 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 13,30
mevsim normallerinin (zerinde seyretmesinin de etkisiyle ylUksek i cime potansiveli (%) () 3%
biyime oranlariyla baslamistir. Cimsa 2013 vy 2. c¢eyreginde Pivasa Degeri (mnTL) (*) 1722

P . , . ;- . *30/09/2013 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle
istiraklerinden Exsa Export’un karindan Sirket’e isabet eden 24,2 milyon /05! panis T Y

TL'nin ve Sirket aktifinde bulunan Sabanci Holding hisse senetlerinin

satisindan elde edilen 139,9 milyon TL hisse satig gelirinin etkisiyle 193,7  Performans (%) 28,36 -3,01 74,29
. e .. BiST Performans (%) 12,19 -2,55 12,18
milyon TL net kar agiklamistir. 2013 yili ikinci c¢eyreginde net satis

gelirlerini bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %5,6, 2013 yili ilk [YSININETR TS eI il BELEE! 2012| 2013/03| 2013/06

ceyregine gére %46,9 artirmis ve 279 milyon Tlye ulasmistir. FK 8,26 10,70 11,30 6,25

L . . . ) FD/FAVOK 6,18 7,53 54,30 18,65
Hammadde, malzeme ve enerji giderlerindeki artig brut kar marjinin = pp/pp 119 125 1.60 178
%25,2’ye, FAVOK marjinin ise %25,7’ye gerilemesine sebep olmustur. HisseBasina Kar (TL) 0,91 0,85 0,18 1,61

. e - . . o
2013 yili ilk yarisinda Tirkiye’nin toplam gimento ihracatindaki payr %11
801 857 190 469

diizeyindeyken, bu yil %12’ye yikselmistir. Karlihk marjlarindaki hafif 4qi,

kotilesme ve risksiz getiri oranlarindaki artisa ragmen sirketin satig Britkar 207 212 33 103
. . . . L . . I Briit Kar Marji (%) 25,8% 24,7% 17,3% 22,0%
gelirlerindeki ve borgluluk yapisindaki iyilesmeyi gbz ©6ninde Faaliyet Gideri a5 47 1 2
bulundurarak CiIMSA hisse senetleri icin 16/09/2013 tarihli raporumuzda Faaliyet Gideri Marji (%) ~ 5,6% 5,5% 6,1% 52%
belirledigimiz hedef fiyatimiz 13,30 TL ve getiri potansiyeli 6ngoriimiz FAV;K‘/@KMWJ., (%) 255(3/: 24;2) 17’;,; 22;8/06
“Endekse Paralel Getiri”dir. Net Kar 123 111 24 217
Net Kar Marji (%) 15,4% 13,0% 12,5% 46,4%

EREGL: Turkiye’de ham g¢elik Uretimi 2013 yilinin ilk yarisinda %2,9

geriledi ve 17,4 milyon ton oldu. Eregli grubu; ayni dénemde 4,3 milyon Hisse Fiyati (*) 2,56
ton ham celik treterek tlke ham celik Gretiminin %25’ini gerceklestirdi, 12 Ak Hedef Hisse Fivat 2,52

. . . . . Yiikselme Potansiyeli (%) (*) -2%
2013 yili 2. ceyrek satig gelirleri ise gecen yilin ayni dénemine gére %9,  piyasa Degeri (mn T1) (*) 8.890

bir dnceki ddneme gére %4,5 artarak 2.618 milyon TL oldu. Hammadde " 30/09/2013 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

maliyetlerinin satis fiyatlarindan daha hizli gerilemesiyle birlikte, kapasite

kullanim oranindaki artisin da etkisiyle sirketin 2013 yili 2. ceyrek SMM’Si  performans (%) 15,84 29,95 33,32

gecen yilin ayni dénemine gore gerilemis ve karlilik marjlari iyilesmistir. ~ BiST Performans (%) 1218 -255 12,18
2013 yili 2. geyrekte bir 6nceki déneme gére uzun mamuliin FAVOK’e — T 2012 2013/03] 2013/06
katkisi azalirken, yassi mamul icerisinde yer alan sicak ve soguk hadde F/k 7,01 17,85 13,68 9,13
Grlnlerin katkisi artarak devam etti. Turk Lirasi’ndaki deger kaybinin da FD/FAVOK 5,12 9,84 21,74 9,24
o o o PD/DD 1,00 1,05 0,99 0,91
etkisiyle 2013 yili 2. ceyrekte net kari bir 6nceki déneme ve gecen yilin  Hisse Basina Kar (TL) 0,47 0,14 0,07 0,16
ayni dénemine gore sirasiyla %35 ve %273 artis gostererek 324,8 milyon ----
e . . . . . Gelir Tablosu (Mn-TL 2011f 2012 2013/03] 2013/06

TL oldu. Ekonomik biyiimenin yavaslama sinyali vermesine ragmen, SuMe TR A /

Gelir 8.921 9.570 2.429 5.047
sirketin yil  sonu karliik marjlari  tahminlerimizde ve AOSM Britkar 2.072 976 394 913
varsayimimizda yukari yonde giincellemeye gitmemiz sonucunda Eregli Briit Kar Marji (%) 232%  102%  162%  181%
. o . X . . Faaliyet Gideri 294 287 69 151
Demirgelik icin 04/09/2013 tarihli raporumuzda belirledigimiz hedef Faaliyet Gideri Marji (%)  3,3% 3,0% 2,8% 3,0%
fiyatimiz 2,52 TL ve getiri potansiyeli 6ngdrimiiz “Endekse Paralel FAVOK 2.092 1.032 430 969
. FAVOK Marji (%) 23,4% 10,8% 17,7% 19,2%
Getiri”dir. Net Kar 1.039 455 241 565
Net Kar Marji (%) 11,6% 4,8% 9,9% 11,2%
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PETKM: 2013 yil ikinci ceyreginde PETKIM’in satiglarindaki miktarsal
(ton bazinda) degisim gecen yila ve bir dnceki ¢eyrege goére sirasiyla
%18,5 ve %1,2 azalirken, satis miktari 397 bin ton oldu. Bu donemlerde
satis gelirleri ise sirasiyla %18,3 ve %6,1 azaldi ve son ¢eyrekte 930 milyon
TL oldu. Kapasite kullanim orani 2013 yilinin ilk geyreginde gegen yila
gore dislis ancak bir 6nceki ceyrege gore artis gostererek %86 olmustu.
PETKIM’in temel 2013 2.ceyrek
déneminde bir Onceki ceyrege gore %11 gerilerken, ortalama drin

hammaddesi olan nafta fiyatlan
fiyatlan %7,3 dislis gosterdi. Diger yandan enerji maliyetlerini azaltmak
icin uygulanan tedbirler sonucunda, son ceyrekte kko ve dolayisiyla
Gretim oOnceki ¢eyrege gore %13 azalmis olmasina ragmen ton basina
(kcal)
Dolayisiyla, sirketin brut kar marji bir dnceki ceyrek ile karsilastirildiginda

Gretimde kullanilan miktarsal enerjide diisis yasanmistir.
%5,4'ten %5,7’e ylkselmistir. 2013 yili ikinci c¢eyreginde bir 6nceki
ceyrege goresirketin FAVOK marji ve FAVOK’ii iyilesmis olmasina ragmen,
ertelenmis vergi varligi gelirindeki gerileme sebebiyle sirketin net kari bir
onceki ceyrekte gergeklesen net karin (3,1 milyon TL) altinda ve 2,3
milyon TL olarak gerceklesmistir. BMD Model portfoylimiizde yer alan
PETKM igin 22/08/2013 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 2,90 TL ve

getiri potansiyeli 6ngorimiiz “Endekse Paralel Getiri”dir.

PETUN: 2013 yili basinda islenmis et Grunleri fiyatlari bir miktar disis
egilimine girmis Mart 2013 tarihi itibariyle Tirk Gida Kodeksi Et ve Et
Uriinleri Tebliginin yirirlige girmesi fiyatlarda sinirl bir artis getirmistir.
2013 yili ikinci ceyrek doneminde sirketin satis gelirleri 2012 yilinin ikinci
ceyregine gore %23,6 ve bir dnceki ceyrege gore %25,3 artmis ve 125,2
milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Satis miktarindaki gerilemeye
karsin, satilan Grdnlerin agirligini katma degerli Grunlerin olusturmasi ve
yeni gida kodeksinin etkisiyle Grin fiyatlarindaki artis sirketin cirosuna
olumlu katki saglamistir. Satislarin maliyetinin cirodaki artisin altinda
ylkselmesi brit kar marjini bir dnceki ceyrege gore 0,4 ve gegen yilin ayni
dénemine gore 0,8 puan iyilestirerek %19,1 seviyesine ylikselmesini
saglamistir. Gegen yilin ayni dénemi ile kiyaslandiginda 2013 yili ikinci
ceyreginde, Ana ortaklik net dénem kari %59,8 ve 2013 yili ilk geyregine
gore %28,6 artmis, 10,0 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. BMD
Model portféylimizde yer alan PETUN hisse senetleri igin 14/08/2013
tarihli raporumuzda belirledigimiz hedef fiyatimiz 7,84 TL ve getiri
potansiyeli dngdriimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.
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PETKM Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*)

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

2,72
2,90
7%
2.780

*30/09/2013 tarihli kapanig fiyatlar itibariyle

Fiyat Performansi (%)

Performans (%)
BiST Performans (%)

0,74
12,19

-4,56
-2,55

35,32
12,18

Degerleme Parametreleri 2011 2012| 2013/03] 2013/06

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

158,93 109,99 41,89
212,50 83,60 33,64
1,66 1,88 1,70
0,02 0,00 0,01

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012] 2013/03|] 2013/06

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

Net Kar Marji (%) 2,6%

4.349 990 1.920
76 54 107
1,8% 5,4% 5,6%
135 35 60
3,1% 3,5% 3,1%
13 37 85
0,3% 3,7% 4,4%
17 3 5
0,4% 0,3% 0,3%

PETUN Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*)

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

6,30
7,84
15%

296

*30/09/2013 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

Fiyat Performansi (%)

Performans (%) 5,59 -7,36 39,19
BIST Performans (%) 12,19 -2,55 12,18

Degerleme Parametreleri 2011 2012| 2013/03] 2013/06

F/K 8,19 9,48 10,12
FD/FAVOK 8,46 8,01 31,56
PD/DD 0,78 0,92 0,94
Hisse Basina Kar (TL) 0,69 0,70 0,18

Gelir

Brit Kar 60 72 19
Briit Kar Marji (%) 15,7% 17,4% 18,7%

Faaliyet Gideri 36 42 11
Faaliyet Gideri Marji (%) 9,4% 10,1% 11,1%

FAVOK 32 38 10
FAVOK Marji (%) 8,4% 9,0% 9,6%

Net Kar 30 31 8

Net Kar Marji (%) 7,7% 7,3% 7,6%

8,84
13,15
1,01
0,41

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012] 2013/03] 2013/06
384 416 100 225

43
18,9%
23
10,4%
23
10,3%
18
7,9%
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TRGYO: Sirket, 2013 yili 2. geyreginde 28 milyon TL kira geliri, 14 milyon
TL konut satis geliri ve 7,6 milyon ortak alan geliri olmak lzere toplam
49,8 milyon TL gelir elde etmistir. Mall of istanbul insaatinin %75’ini,
Torun Tower’in %39’unu ve Torun Center’'in %22’si tamamlanmistir. Mall
of istanbul projesinin 6n satis geliri 442,9 milyon TL’ye ulagmistir. Torun
Center projesinden ise yilin ikinci ceyreginde 49,6 milyon TL 6n satis geliri
elde edilmistir. Torunlar GYO’nun % 14,83 oraninda hisse sahibi oldugu
Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S. Gayrimenkul yatinm ortakligina
donlstlrtlmis ve kurumlar vergisinden muaf olmustur. Yeni Gimat
ilerleyen tarihlerde Borsa istanbul’da islem gormeye baslayacaktir.
30/06/2013 tarihi itibariyle Sirketin portféylu 4,3 milyar TL ve net aktif
degeri 2,3 milyar TL olmustur. 04/09/2013 tarihli raporumuzda net aktif
degerine gore %36,5 oraninda iskontolu olan Sirketin, Torun Center
projesinin  portféye dabhil
beklenmektedir. IMKB’de islem géren GYQ’lar arasinda ikinci en biyik
Net Aktif Degere sahip olan TRGYO hisse senetleri i¢in belirledigimiz

olmasi ile iskonto oraninin artmasi

hedef fiyatimiz 4,39 TL ve getiri potansiyeli 6ngorimiiz “Endeksin
Uzerinde Getiri”dir.

TRKCM: Almanya’da yuksek pazar payina ulasmayi hedefleyen Trakya
Cam, 31 Mayis 2013 tarihinde Fritz Holding GmbH sirketinin tamamini
satin almis, Fritz'in iktisap tarihinden sonra elde ettigi 33 milyon TL satis
gelirinin de eklenmesi ile 2013 yili ikinci geyreginde satis gelirlerini, gegen
yitlin ayni dénemine gbre %28 ve 2013 yili ilk ceyregine gbére %46,6
artirmis ve 346,1 milyon TL olmustur. Sirketin ton bazinda satiglarinda
gecen yilin 2. ceyregine gore %4’lik bir artis olmasina ragmen, miktarsal
temel cam satislarinin toplam satislardaki payinin azalmasiyla satis
fiyatinda yasanan yukselis, satis gelirlerinin %28 oranda artmasinda etkili
oldu. Sirketin bélimlere gore satis gelirleri incelendiginde; 2013 yili ikinci
ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gore temel camlar satis gelirleri
%18,6, otomotiv cami, enerji cami ve beyaz esya camindan olusan diger
camlar segmenti satis gelirleri ise %62 artmistir. Dogalgaz fiyatlarindaki
%19’luk artis ve hammadde maliyetlerindeki artisa bagl olarak baski
altinda kalan karhlik marjlari, 2013 yili ikinci ceyreginde gecen yilin altinda
seyretmesine ragmen 2013 yili ilk ¢eyregine gore artis gostermistir.
Gegen yilin ayni donemine goére brit kar marji 2 baz puan kotileserek
%27 seviyesine gerilerken, FAVOK gecen yilin ayni dénemine gére %0,9
azalmis ve 52,9 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Soda Sanayii
A.S.den gelen 3,4 milyon TL temettl gelirinin de katkisi ile 2013 yili 2.
ceyrek net donem kari bir onceki yilin ayni donemine gore %16,5
azalarak 33,3 milyon TL olmustur. TRKCM hisse senetleri icin 03/10/2013
tarihli raporumuzda belirledigimiz hedef fiyatimiz 2,94 TL ve getiri
potansiyeli dngériimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.
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TRGYO Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*)

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

3,39
4,39
29%
1.700

*30/09/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performans: (%)

Performans (%)
BiST Performans (%)

15,70
12,19

-9,60
-2,55

22,19
12,18

Degerleme Parametreleri 2011 2012| 2013/03] 2013/06

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Bagina Kar (TL)

Gelir Tablosu (Mn-TL)

Gelir
Brit Kar

Briit Kar Marji (%)
Faaliyet Gideri

Faaliyet 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 6,26 6,58
17,46 112,44 57,52
0,57 0,66 0,62
0,67 0,07 0,05

1] _2012] 2013/03] 2013/06]
163 227 47 97

140 31 61
61,7% 66,2% 63,1%
18 7 14
81% 14,5% 14,5%
122 24 48
53,9% 52,1% 49,0%
337 33 25
148,6% 71,3% 26,3%

TRKCM Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*)
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati

Yiikselme Potansiyeli (%) (*)

Piyasa Degeri (mn TL) (*)

2,40
2,94
23%
1.704

*30/09/2013 tarihli kapanis fiyatlar itibariyle

Fiyat Performansi (%)

Performans (%)
BiST Performans (%)

11,63
12,19

21,94
12,18

-9,69
-2,55

Degerleme Parametreleri 2011 2012|] 2013/03] 2013/06

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Basina Kar (TL)

Gelir
Briit Kar

Briit Kar Marji (%)
Faaliyet Gideri

Faaliyet Gideri Marji (%)
FAVOK

FAVOK Marji (%)
Net Kar

Net Kar Marji (%)

6,56
3,58
0,86
0,37

23,38 30,21 31,40
8,14 68,98 25,22
0,89 1,04 0,93
0,10 0,01 0,05

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012| 2013/03] 2013/06
236 582

1.255 1.249
447 330 57 150
35,6% 26,4% 24,0% 25,8%
219 254 54 121
17,5% 20,3% 23,0% 20,9%
356 202 28 81
28,3% 16,2% 11,9% 13,9%
236 81 6 39
18,8% 6,5% 2,5% 6,7%
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TUPRS: Tuprag’'in 2013 yili ikinci ¢ceyrek mali performansi gerek ciro

gerekse karllik marjlari agisindan beklentilerin altinda gergeklesti. Gegen  hisse Fiyati (%) 42,70
yilin ikinci ¢eyregine gore koétilesen rafineri marjlari ve kotilesen Griin 12 Avlik Hedef Hisse Fiyat 56,00
. . . . . Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 31%
fiyat oranlari karliik marjlarinin kétilesmesinde etkili oldu. Bununla  p; aca pegeri (mn T1) (%) 10.818

birlikte, Brent petrol fiyatlarinda yilin birinci g¢eyregine gore gerileme  *30/09/2013 tarihli kapanis fivatlan itibariyle

asanmis olmasi sirketin stok deger kaybina sebep olurken, bu
yasanmis ; & y P ’

dénemlerde TL'nin Amerikan dolari kargisindaki deger kaybi da marjlarin - peformans (%) 8,03 8,17 11,96
kétiilesmesinin bir diger nedeni olmustur. Sirketin net rafineri marji  BIST Performans (%) 12,19 “2,55 12,18
n yilin ikinci regin varil iken i 2 varil

geeen v i ceyreginde 3,65 S/varil iken bu wil 2,635/varile 2013/03| 2013/06
gerilemistir. Benzer sekilde Akdeniz rafineri marjlarinda da ayni gy 8,07 3,33 10,59 9,05
dénemlerde 5,73 $/vari’den 2,52 $/varile gerileme yasanmistir ki FD/FAVOK 515 990 111,89 54,58

o ) . , o ) o PD/DD 2,29 2,66 2,77 2,84
buradaki yiizdesel gerileme Tiprag'in rafineri marjlarindaki yizdesel yisse pagina kar (T1) 496 5,83 051 1,06

gerilemenin Uzerindedir. Sirketin ham petrol isleme kapasite kullanim

orani 2012 yih ilk yarisinda %73,5 iken bu yil %72,1’e gerilemistir.

o o - o ) Gelir 40.806  47.099 8214 18315
Sirketin yurticgi satislari gegen yilin ikinci ¢eyregine goére %3,11 artarken gt kar 2.647 1.997 232 478
yurtdisi satiglar ise %21,8 azalmistir. BOylece toplam ton bazinda Briit Kar Marjt (%) 6,5% 4,2% 2,8% 2,6%

) . . . . FaaliyetGideri 739 866 151 322
satiglardaki azalis da %2,4 olmustur. Satislardaki tonsal azalis ve Griin Faaliyet Gideri Marji (%) 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
fiyatlarindaki azalis ciroya olumsuz etki ederken, net rafineri marjindaki  FAVOK 2.158 1.401 141 276
d.. .- .- . li leri d ki d b it k . | FAVOK Marji (%) 5,3% 3,0% 1,7% 1,5%

Ustis ve Uretim maliyetlerindeki artisin da brit kar marjina olumsuz . .. 1205 1468 130 269
yansidig gorilmektedir. TUpras'in son ceyrekte operasyonel karllk Net Kar Marji (%) 3,0% 3,1% 1,6% 1,5%

marjlarinin beklentimizden kotl gerceklesmis olmasina ragmen 2013
yili genelinde karliik marjlarinin yilin ilk ceyregine gére daha iyi olacagi
gorusindeyiz. BMD Model portfoylimiizde yer alan TUPRS hisse
senetleri icin 20/05/2013 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 56,00
TL ve getiri potansiyeli dngdriimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.
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Bizim Menkul Degerler A.S
Aragtirma Departmani
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Onemli Uyar

BMD Strateji Raporu her geyregin baslangicinin ilk Persembe giinli yayinlanmaktadir. Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan
okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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
hatasizhgl ve/veya eksiksizligi konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallar araciligiyla
tiim BMD misterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dékimanin 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 yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki
tavsiye ve goruslerlerle gelisen diger BMD Arastirma Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu calisma kesinlikle tekrar gikarilmak, gogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina dagitiimak Gzere hazirlanmamistir ve BMD Arastirma
BolUmi’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 bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu
arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirrm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu
dislindlgiinde dizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma
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 yayinlanmig izahname ve sirkilere dayanmalidir.
BMD ya da herhangi bir BMD calisani 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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