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Yiikseli Global ekonomilerdeki iyilesme sinyalleri
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BIST - 100 -8.8% -8.8% -4.0% -4.0% TL - sepete karsi
USD bazinda -13.2% -13.2% 5.1% 5.1% uUsD/TL
MSCI EM EMEA relatif -4.1% -4.1% 3.2% 3.2% €/TL
MSCI WI relatif -9.8% -9.8% 3.2% 3.2% Altin (S)
MSCI EM EMEA -9.5% -9.5% 11.0% DIBS (20ay) Getirisi - TL (Net)
MSCI WI relatif -6.0% -6.0% 8.9% Aylik Mevduat - TL (Net)
World Index -3.8% -3.8% 2.1% Aylik Mevduat - S (Net)
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ONERILEN HiSSELER

Madencilik alaninda faaliyet gésteren KOZAA'nin net aktif degerinin %90'in1 Koza Altin olusturmaktadir. Koza
KOZAA Altin'in rezervlerindeki artis ve yliksek net nakit pozisyonu ile net aktif dederlemesine gére yaklasik %65 oraninda
iskontolu islem géren KOZAA'nin ciddi artis potansiyeli bulunmaktadir.

Dogan Holding'in net nakiti piyasa dederininin istiinde olup net aktif degerlemesine gére yaklasik %60 iskontolu
DOGAN HOLDING islem gérmektedir. Sirket yiikli miktardaki nakiti ile sirketin degerini artiracak ¢ok genis yelpazede yatirimlarin
arayisi iginde.

Ozellikle faiz disi gelirlerin beklenenden iyi gelmesiyle, iiciincii ceyrek sonuglari tahminlerin iistiinde gerceklesen
isbank'in yili 3.24 milyar TL karla kapatmasini bekliyoruz. Bankacilik sektérii icin 2014 yili zorlu gegcmesi
beklenmesine ragmen, 2013 f/k ve f/defter dederleri sirasiyla 5.8 ve 0.8 gibi ¢cok diisiik seviyelere gerileyen isbank'i
mevcut seviyesinde yatirima uygun gériiyoruz.

Birikmis is hacmi 1.1 milyar dolar diizeyinde olup ayrica toplam biyiikligi 10 milyar dolar iizerinde bulunan Socar
rafineri, TANAP dodalgaz boru hatti, bina yapim, elektrik-buhar santrali ve Kuveyt Universitesi projelerine teklif
vermesi ve Karabiga'daki 1320MW bliyiikligiindeki enerji santralinin 2016 sonuna kadar tamamlanmasi
bekleniyor. Dederleme ¢alismamiza gére %40 iskontolu islem gérmektedir.

ISBANK

ALARKO HOLDING

Elektrik tretiminde %4'liik paya sahip Aksa Enerji hizla kapasitesini artiriyor. 2015 yilinda kapasitesi bugiinkdi
seviyesinin %25 lizerinde olacak. Mayis ayinda gergeklesen ikincil halka arz sonrasi yurt igi ve yurt disi
olumsuzluklardan daha fazla etkilenen Aksa Enerji yaklasik endeksin %40 altinda performans gésterdi. Sirket
mevcut fiyatinda yaptigimiz degerlemeye gére yaklasik %50 iskontolu islem gérmektedir.

Ugtincii ceyrek kari beklentilerin iistiinde geldi. Halkbank, yiiksek 6zsermaye karlili§i seviyesiyle sektor
ortalamalarinin tstiinde kredileri biiyiiterek, diisiik fonlama maliyetiyle parlak mali sonuglara ulasmaktadir. 2014
yilinda gectigimiz yila gére daha diisiik kar beklense de 2013 f/k orani 5.2 tahmin edilen Halkbank't mevcut
seviyesinde yatirima uygun goriiyoruz.

AKSA ENERJI

HALKBANK

Politik Kutuplasma Vahim Bir Sorun; TCMB Debelendi ve Dogru Yolu Buldu...

Ocak 2014 tabii ki Tiirk sermaye piyasalari agisindan yila olumlu bir baslangi¢c olmadi; borsadaki ve TL deki kan
kaybi siirdii. TL’deki kanama vahim boyuta ulasinca TCMB faiz artirmama israrina son verdi ve islevsel faiz
oranini 225 baz puani artirdi. Bu, TL’deki kopusu frenledi.

Politik arenada ise trajedi son hiziyla siirmekte. Yolsuzluk operasyonu sonrasinda hiikiimetin, hiikiimet yanlisi
olmayanlar ve yabanci yatirimcilar tarafindan siddetle garipsenen defansif stratejisi, “durumu idare etme” ve oy
kaybini sinirlama agisindan simdilik hiikiimet agisindan arzulanan sonucu verdiyse de su anki politik durumun
uzun vadede saglikl bir denge noktasi oldugunu iddia etmek zor.

Fed’in varlik alimlarini $10 milyar azaltma karari da gelismekte olan piyasalara gélge diisirdii. Béylece
gelismekte olan piyasalar, global endeksi, BIST de gelismekte olan piyasa endekslerini “underperform” etti.

Stratejimiz hala defansif. Politik agmaza karsin cazip degerleme ciddi bir ikilem teskil etmekte.

Logos Portféy fonlari ve portféy yénetimi hakkinda.... is Yatirim Logos Dinamik Dadgilimli Serbest Yatirim Fonu'nu 2012
getirisi %22.67, 2013 getirisi ise %1.63 olarak gergeklesti. Ocak 2014 ise 0.78% ekside.

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

sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatinnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak
yorumlanmamalidir, fonlarin portfoylerinin gegmis doneme iliskin getirileri gelecek donemlerin gostergesi olamaz.




