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BIST - 100 7.3% 16.9% 2.9% 1.6% TL - sepete karsi
USD bazinda 8.1% 19.7% -2.3% -0.7% UsSD/TL
MSCI EM EMEA relatif 2.7% 17.9% -3.3% -2.5% €/TL
MSCI WI relatif 6.4% 15.9% 3.7% -3.2% Altin (S)
MSCI EM EMEA 5.3% 1.6% 7.7% DIBS (23ay) Getirisi - TL (Net)
MSCI WI relatif 3.6% -1.6% 8.9% Aylik Mevduat - TL (Net)
World Index 1.6% 3.3% 1.7% Aylik Mevduat - S (Net)
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ONERILEN HiSSELER

Yurt ici turizm sektériinde yatirim yapmak amaciyla kurulmus olan Akfen GYO'nun Tiirkiye ve Rusya'da otelleri
AKFEN GYO mevcut olup bunlarin isletmeciligini NOVOTEL ve IBIS ytiriitmektedir. Net aktif dederine gére %75 iskontolu islem
goren sirketi mevcut seviyelerde yatirima uygun gériiyoruz.

Dogan Holding'in net nakiti piyasa dederininin (istiinde olup net aktif degerlemesine gére yaklasik %50 iskontolu
islem gérmektedir. Sirket yliklii miktardaki nakiti ile sirketin degerini artiracak ¢ok genis yelpazede yatirimlarin

DOGAN HOLDING arayisi iginde. Gegtigimiz ay agiklanan istiraki DYHOL ile birlesmesinin sirketin gizli kalmis dederini ortaya
¢tkarmasinda etkili olacagini diisiiniiyoruz.
2013 son ceyrek kari beklentilere paralel gelmesine karsin is Bankasi'nin net faiz gelirleri TUFE'ye endeksli kagitlarin
. getirisinin diismesi nedeniyle geriledi. Bankacilik sektérii icin 2014 yilinin zorlu gegmesi beklenmesine ragmen, 2014
ISBANK f/k ve f/defter dederleri sirasiyla 8.6 ve 1.1 gibi cok diisiik seviyelere gerileyen isbank'i mevcut seviyesinde yatirima
uygun goértiyoruz.
Birikmis is hacmi 1.1 milyar dolar diizeyinde olup ayrica toplam biyiikligi 10 milyar dolar iizerinde bulunan Socar
ALARKO HOLDING rafineri, TANAP dodalgaz boru hatti, bina yapim, elektrik-buhar santrali ve Karabiga'daki 1320MW bliylikligiindeki

enerji santralinin 2016 sonuna kadar tamamlanmasi bekleniyor. Kazakistan'daki devaliiasyon nedeniyle hedef
dedgerimizi %5 diisiirmemize ragmen halen %20 iskontolu islem gérmektedir.
Elektrik tretiminde %4'liik paya sahip Aksa Enerji hizla kapasitesini artiriyor. 2015 yilinda kapasitesi bugiinkdi

seviyesinin %25 lizerinde olacak. Gectigimiz Mayis ayinda gergeklesen ikincil halka arz sonrasi yurt igi ve yurt disi
olumsuzluklardan daha fazla etkilenen Aksa Enerji yaklasik endeksin %35 altinda performans gésterdi. Sirket
mevcut fiyatinda yaptigimiz degerlemeye gére yaklasik %30 iskontolu islem gérmektedir.

AKSA ENERJI

2013 son geyrek kari beklentilerin (stiinde geldi. Halkbank'in en 6nemli avantajlari yiiksek ézsermaye karlildi, likit
HALKBANK bilango yapisi ve tiiketici kredilerine nispeten daha az bagimli olmasi. 2014 yili tahmini f/k ve f/defter degeri oranlari
sirastyla 8.6 ve 1.3 olan Halkbank't mevcut seviyesinde yatirrma uygun gériiyoruz.

Global Likidite, Makul Makro Veriler ve Ehveniser Siyasi Tablo ile Devam Eden Ralli...

BIST-100 endeksi, Mayis ayinda USS bazinda %8 yiikselirken, hem global endeksi hem de gelismekte olan
piyasalar endekslerini “outperform” etmeye devam etti. TL de hafif degerlenme trendini siirdiirdii. Piyasalardaki
bu olumlu havanin sebebi, ECB’nin Mayis agiklamalari beklentisi ile global likiditenin artacadi algisi, Tlirkiye’de
gerek sanayi liretimi gerekse cari agik verilerinin olumlu gelmesi ile beraber olusan “dengeli biiyiime” beklentisi
ve herseye ragmen siyasi arenada “ehveniser” bir gegici durulma olarak siralanabilir.

Su bir gergek ki enflasyon riski ile siyasi beklentileri dengelemeye ¢calisan TCMB, politika faizini 50 bp indirmesine
ragmen Basbakan Erdogan’in teamdillere aykiri agir bir elestirisine maruz kaldi. Cumhurbaskanligi secimleri ve
ardindan gelen “Abdullah Giil”lii ve onsuz AKP liderlik (yani Basbakanlik) degisimi senaryolari da belirsizlik
nedeni. Ancak bu risk ve ¢alkantilar yukarida siraladigimiz pozitif faktérlere gére su an igin hafif kalmakta.

Bu nedenle rallinin yavaslayarak da olsa éniimiizdeki birka¢ ay devam etmesini beklemekteyiz.

Logos fonlari hakkinda.... Dinamik Dagilimli Serbest Fon'nun 2014 yilliklandiriimis getirisi %21.4'ii yakaladi; Sabit Getirli
Fonu'nun ilk 2 ayhk yilliklandiriimis getirisi ise %15.8'e ulasti.
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