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Artan politik belirsizlik nedeniyle, disiuk
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Yukselis . . .. . O e - . ) ) o .
BIST p veli Sinirli Yiikselis Notr Gerileme Olasiligr Dusls Potansiyeli seviyelere gerilemesine ragmen BIST igin
otansiyell hedefimiz nétr...
Kurun diismesi Kurun artmas! FED'in parasal genislemeyi azaltmasi ve
TL ($/TL -€/TL SEPETI) Kur gerileyebilir Notr Kur yiikselebilir politik belirsizlik TL'deki deger kaybini
muhtemel muhtemel
artirdi.

ABD ekonomisi buyuyor, varlik alimlarinin

Parite hafif asagl  Parite dusebilir 2014'te tamamen sona ermesi ihtimali

EURO (€/$ PARITESI) Parite yiikselebilir Parite hafif yukari Notr
dolari destekliyor.
. . TL'deki deger kaybiyla ortaya ¢ikmasi
. . . . . . Faizler hafif ) . )
TL - DIBS Faizler asagl  Faizler hafif asagi N&tr Faizler yukari  muhtemel enflasyondaki artis faizlerde
yukari . ) .
yukari yonlu hareketi destekliyor.

Faizler hafif Siyasi risklerin ortaya ¢ikmasiyla artan
EUROBOND Faizler asagl  Faizler hafif asagi N&tr | Faizler yukari  eurobond faizlerinde yéniin halen yukari
it oldugunu dusuntyoruz.

Global ekonomilerdeki iyilesme sinyalleri
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BIST - 100 -10.5% -13.3% -18.7% -6.5% TL - sepete karsi
USD bazinda -15.8% -28.0% 20.5% 6.3% usbD/TL
MSCI EM EMEA relatif -15.1% -27.0% 25.8% 7.7% €/TL
MSCI WI relatif -17.5% -42.0% -28.0% -3.7% Altin (S)
MSCI EM EMEA -0.8% -1.4% 9.0% DIBS (21ay) Getirisi - TL (Net)
MSCI WI relatif -2.8% -20.6% 7.7% Aylik Mevduat - TL (Net)
World Index 2.0% 24.1% 2.5% 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.




L o G o s portfoyyonetimi a.s.

ONERILEN HiSSELER

Madencilik alaninda faaliyet gésteren KOZAA'nin net aktif degerinin %90'ini Koza Altin olusturmaktadir. Koza
KOZAA Altin'in rezervlerindeki artis ve yiiksek kar agiklama beklentileri ile net aktif degerlemesine gére yaklasik %55
oraninda iskontolu islem géren KOZAA'nin ciddi artis potansiyeli bulunmaktadir.

Dodgan Holding'in net nakiti piyasa dederininin yaklasik %20 (istlinde olup net aktif degerlemesine gére %60in
DOGAN HOLDING lizerinde iskontolu islem gérmektedir. Sirket yiiklii miktardaki nakiti ile sirketin degerini artiracak ¢ok genis
yelpazede yatirrmlarin arayisi igcinde.

Ozellikle faiz disi gelirlerin beklenenden iyi gelmesiyle, iigiincii ceyrek sonuglari tahminlerin iistiinde gerceklesen
I'SBANK isbank'in yili 3.24 milyar TL karla kapatmasini bekliyoruz. 2013 f/k ve f/defter degeri oranlari sirasiyla 7.1 ve 0.9
olan isbank'i mevcut seviyesinde yatirrma uygun gériiyoruz.

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 Kuveyt Universitesi projelerine teklif

ALARKO HOLDING vermesi ve Karabiga'daki 1320MW bliyiikligiindeki enerji santralinin 2016 sonuna kadar tamamlanmasi
bekleniyor. Degerleme ¢alismamiza gére %40 iskontolu islem gérmektedir.
Elektrik iretiminde %4'liik paya sahip Aksa Enerji hizla kapasitesini artiriyor. 2015 yilinda kapasitesi bugiinkdi
. seviyesinin %25 lizerinde olacak. Mayis ayinda gerceklesen ikincil halka arz sonrasi yurt ici ve yurt disi
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olumsuzluklardan daha fazla etkilenen Aksa Enerji yaklasik endeksin %35 altinda performans gésterdi. Sirket
mevcut fiyatinda yaptigimiz degerlemeye gére yaklasik %40 iskontolu islem gérmektedir.

Uciincii ceyrek kari beklentilerin iistiinde geldi. Halkbank, yiiksek 6zsermaye karliligi seviyesiyle sektér
HALKBANK ortalamalarinin iistiinde kredileri biiyiiterek, diisiik fonlama maliyetiyle parlak mali sonuglara ulasmaktadir. 2013
f/k orani tahmini 5.7 olup, mevcut seviyesinde ucuz oldugunu disiiniiyoruz.

Depresif Bir Yila Vahim Bir Kapanis...

Tiirk sermaye piyasalari tiziicii bir “underperformance”a sahne olan 2013 yilini vahim bir “underperformance”in yasandidi bir ayla
kapatti. Yil siiresince BIST-100, gelismekte olan piyasalar endeksinin %27, global h/s endeksinin ise %42 mertebesinde gerisinde kaldi. TL
sepete karsi %20 civarinda deger yitirdi. Biitiin bunlar Tiirkiye’nin yatirim yapilabilir kredi notuna ulastigi bir yilda oldu ve miisebbibi
Mayis ve Aralik ayilarinda iki dalga halinde yasanan yurtici calkantilar ve bir dereceye kadar da her iki dalgada siyasi iradenin gésterdigi
sert reaksiyon oldu... Bu arada Fed’in “tapering” egilimi karsisinda Tiirkiye’nin “kirilgan besli” icinde adledilmesi de yardimci olmadi.

17 Aralik’ta baslayan yolsuzluk sorusturmasi siirecinde hiikiimet ciddi yara aldi ise de ciddi ve pragmatik bir defans da yapti. Bu defans
kimine gére bazi ¢izgileri ihlal etti, ancak oy erimesini sinirlamis olabilir. Neticede 2014 ag¢isindan kutuplasma, secimler ve beraberinde
artan politik risk ortaya ¢ikti.

TL’deki deger kaybina karsi énlem olarak TCMB yogun déviz satis ihaleleri acti. PPK toplantisinda ise faizleri artirmadan sikilastirma
tedbirleri almisti.

2014’e baktigimizda makro verilerde su an icin miihim problem olmasa da, siyasi hasarin telafi edilebilir diizeyi astigini séyleyebiliriz.
Catisan taraflar ( hiitkiimet / cemaat) arasinda sulh olsa da Tiirkiye’nin imaj hasari kismen kalici olabilir. Calkanti devam edebilir. Buna
karsin, BIST’de ciddi bir iskontonun oldugunu da unutmamak gerekir.

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

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.




