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. . Ukrayna'da tirmanan gerilime ragmen
Yukselis . . .. . O .. . . L .
BIST o Sinirh Yikselis Notr Gerileme Olasiligr Dusls Potansiyeli gelismekte olan tlkelere ilgi devam ediyor.
Potansiyeli . . .
Yikselme potansiyeli devam ediyor.

. Kurun dismesi X . . . . Kurun artmasi  Kuresel risk istahinin diizelmesiyle deger
TL ($/T|_ -€/T|_ SEPET|) uhtemel Kur gerileyebilir Notr Kur yiikselebilir muhternel kazanan TL, eskisi kadar ucuz degil.

Orta vadede varlik alimlarinin azaltiimasi ve

EURO (€/$ PARITESI) Parite yiikselebilir Parite hafif yukar Notr Parite hafif asagl  Parite diisebilir ABD'nin parlak ekonomik performansi
nedeniyle goriisumuz dolar lehine...

Faiz indirim beklentisi nedeniyle faizlerde

Faizler hafif
TL - DIBS Faizler asagl  Faizler hafif asagi Notr \ Faizler yukari  yasanan gerilemenin sonlarina gelindigini
yukar duslnlyoruz.
Faizler hafif Gelismekte olan Ulkeler eurobond

EUROBOND Faizler asagl  Faizler hafif asagi Notr \ Faizler yukari  piyasasinin yildizi Tiirk eurobondlarinda da
yukari riskli seviyelere yaklagmaktayiz.

Altinda yilbasindan beri devam eden hizli

Yukseli
ALTIN ) : ) Sinirh Yikselig Notr Gerileme Olasiligr Dusls Potansiyeli ‘artig Mart ortasinda yerini kar satislarina
Potansiyeli L
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Ayhk Yilhk Yillik Ayhk
BIST - 100 5.9% 9.0% 1.2% 1.0% TL - sepete karsi
USD bazinda 7.3% 10.7% -1.6% -1.3% UsSD/TL
MSCI EM EMEA relatif 9.1% 14.7% -0.9% -0.6% €/TL
MSCI W1 relatif 6.5% 8.9% 7.1% 0.6% Altin (S)
MSCI EM EMEA -1.6% -3.5% 8.4% DIBS (23ay) Getirisi - TL (Net)
MSCI WI relatif -2.4% -5.1% 9.1% Aylik Mevduat - TL (Net)
World Index 0.8% 1.6% 2.0% Aylik Mevduat - S (Net)

Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, bu biiltendeki hata ve eksikliklerden dolayi yatirnmcilarin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan Logos Portféy Yonetimi A.S.’nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun her ne akitle bagh olursa olsun her tiirlii galisani higbir

sekilde sorumlu tutulamaz. Bu biilten yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak

yorumlanmamalidir, fonlarin portféylerinin gegmis doneme iligkin getirileri gelecek donemlerin gostergesi olamaz.
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ONERILEN HiSSELER

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

Dogan Holding'in net nakiti piyasa dederininin iistiinde olup net aktif degerlemesine gére yaklasik %60 iskontolu
islem gérmektedir. Sirket yiiklii miktardaki nakiti ile sirketin degerini artiracak ¢ok genis yelpazede yatirimlarin
arayisi icinde. Gegtigimiz ay agiklanan istiraki DYHOL ile birlesmesinin sirketin gizli kalmis degerini ortaya
¢cikarmasinda etkili olacagini diisiiniiyoruz.

2013 son geyrek 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
f/k ve f/defter degerleri sirasiyla 8.4 ve 0.9 gibi ¢ok diisiik seviyelere gerileyen isbank'i mevcut seviyesinde yatirima
uygun gortiyoruz.

Birikmis is hacmi 1.1 milyar dolar diizeyinde olup ayrica toplam biiyiikligii 10 milyar dolar (izerinde bulunan Socar
rafineri, TANAP dodalgaz boru hatti, bina yapim, elektrik-buhar santrali ve Karabiga'daki 1320MW biiyiikligiindeki
enerji santralinin 2016 sonuna kadar tamamlanmasi bekleniyor. Kazakistan'daki devaliiasyon nedeniyle hedef
degerimizi %5 diisiirmemize ragmen halen %25 iskontolu islem gérmektedir.

Elektrik iretiminde %4'liik paya sahip Aksa Enerji hizla kapasitesini artiriyor. 2015 yilinda kapasitesi bugiinkdi
seviyesinin %25 lizerinde olacak. Gegtigimiz Mayis ayinda gerceklesen ikincil halka arz sonrasi yurt ici 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.

DOGAN HOLDING

ISBANK

ALARKO HOLDING

AKSA ENERJI

2013 son geyrek kari beklentilerin tistiinde geldi. Halkbank'in en 6nemli avantajlari yiiksek 6zsermaye karliligi, likit
HALKBANK bilango yapisi ve tiiketici kredilerine nispeten daha az bagimli olmasi. 2014 yili tahmini f/k ve f/defter degeri oranlari
sirasiyla 8.3 ve 1.1 olan Halkbank't mevcut seviyesinde yatirima uygun gériiyoruz.

Secim Sonrasi “Rahatlama Rallisi” Nisan’da Siirdii...

Nisan ayinda BIST-100 endeksi global ve gelismekte olan (ilkeler endekslerini “outperform” ederek USS bazinda %7
civarinda yiikseldi ve yilbasindan bu yana %10 civari pozitif getiriyi yakaladi. TL de USS-Euro sepetine karsi hem aylik
olarak %1 yiikseldi hem de yilbasindan bu yana pozitife déndii.

“Rahatlama rallisi” olarak niteleyebilecegimiz bu toparlanmanin, kismen politik gerginligin gecici de olsa yatistigi algisina
dayandigi séylenebilir. Oysa ki Cumhurbaskanligi secimi ile ilgili beklentilere baktigimizda, RTE’nin az farkla da olsa
Cumhurbaskani secilmesi, Basbakanliga da Abdullah Giil yerine kismen kontroliindeki bir siyasetciyi atamasi senaryosu, en
azindan yurtdisi algi agisindan bir derece olumsuz olabilir. Nitekim Moody’s Tiirkiye’nin kredi notun gériiniimiinii negatife
cevirdi (ama piyasa bunu pek dikkate almadi).

Makro verilere baktigimizda ise enflasyondaki tirmanis, cari aciktaki kismi diizelme, ve biiyiime ile ilgili karisik sinyaller
genelde makul bir tablo ortaya koymakta.

Herseye ragmen rahatlama rallisinin yavaslayarak miitevazi élgiide siirecegini éngérmekteyiz. Siyasette liderlik degisimi ile
ilgili senaryolar orta ve uzun vadeli seyri belirleyebilir.

Logos fonlari hakkinda.... Is Yatinm Logos Dinamik Dagilimh Serbest Yatirim Fonu'nu 2014 yilliklandirilmis getirisi
%17.3'ii yakaladi; ,is Yatirim - Logos Sabit Getirli Fonu'nun ise ilk aylik yilliklandirilmis getiri %16.7 oldu.

Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agcik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, bu bultendeki hata ve eksikliklerdendolayi yatirimcilarin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan Logos Portféy Yonetimi A.S.’nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun her ne akitle bagli olursa olsun her tiirlii galisani hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Bu biilten yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak

yorumlanmamalidir, fonlarin portféylerinin gegmis doneme iliskin getirileri gelecek donemlerin gostergesi olamaz.




