YATIRIM DUNYASI

Aylik Strateji ve Portfoy Onerileri

(Ocak 2014)

Aralik ayina 75.748 seviyesinden baslayan BIST-100 Endeksi, BIST'DE GEGEN AY
ayl %10,5 kayipla 67.802 seviyesinden kapattl. Bankalarda Kapanis Getiri
aylk ortalama kayip %12,42 olurken, Sanayi hisselerinde BIST 100 (TL) 67.802  %-10,5
aylk ortalama kayip %9.94 olarak gerceklesti. Aralik ayi BIST 100 (USD) 31.768  %-154
basinda €/$ paritesi 1,3586 iken, ay sonunda 1,3768 Ginlik Ortalama iglem 2746
seviyesine yUkselmistir. Hacmi (milyon TL) :

Kazandiranlar
Ocak ayinda yurtdisi gindemin daha fazla 6n planda MUTLU 10,4%
olmasini  bekliyoruz. Ay ortasinda ABD’de Hazine'nin SKBNK 8.3%
borclanma tavanina ulagslacak olmasi nedeniyle bu TKFEN 5.3%
konuda atilacak adimlarnn yakindan izlenecektir. AMB'nin ANHYT 48%
9 Ocak'taki toplantisinda faiz konusunda bir adim TAVHL 2.7%
atmayacag, ayin .29’undoki FED topl‘onhsmdgn. nasll bir Kaybettirenler
sonuc clkacagdl gelismekte olan Ulke piyasalar icin dnemli KOZAA 42,0%
gundemn maddeleri olarak gérinUyor. IHLAS 40.8%

. . . . . . IPEKE -33,6%
Yurtigcinde ise TL'nin geldigi seviyelerde, baska deyisle reel GUBRF 31.4%
kur endeksine gore olmasi gereken seviyenin %15 civarinda TTEH _31’3%
alfindaki degerinde borsanin oldukca cazip ’
degerlemelerde olmasi kanimizca siyasi platformda yeni Islem Hacmi En Yuksek (milyon TL)
gerginliklerin olmamasi durumunda uluslararasi GARAN 9.110
yatinmcilann ilgisini gekecektir. Aralik ayindaki sert dUsusun HALKB 8.447
ardindan Ocak ayinin bu kayiplarin kismen de olsa telafi EKGYO 6.253
edildigi bir ay olmasini bekliyoruz. ISCTR 4374

THYAO 3.423

Teknik Go6rinim:

Aralk ayinda 68.000 desteginin kinlmasi ile soluksuz bir
sekilde 61.000'e kadar gerileyen BIST 100 Endeksi gelen .
tepki ile ayr ve vyili 67.802 seviyesinden kapatt. Ocak Yilbagindan Bu Yana BIST-100
ayinda volatitenin devamini bekleyebiliriz. Ancak kisa 100000
vadeli gbstergelerinin toparlanmasi  tepki  hareketinin 95.000 +
devami agisindan olumlu. Bu yUzden duUsUslerde 66.000  gg.000 +
onemli bir destek olabilir. YUkselis hareketlerinde ise

69.000'in agimasi halinde 72.000 ve 75.000 hedeflenebilr. 85000 1
80.000 1
PORTFOYDEKIi DEGISiKLER... 75.000 |
17 Aralk'ta poriféy onerilerimizden Emlak Konut GYO'yu 70,000 |
cikarmis yerine TSKB'yi eklemistik. Bununla beraber GSD
Holding'i portféy oOnerilerimizden c¢ikarip Alarko Holding'i 65.000
portféy onerilerimize ekliyoruz. 60.000 : — ———
BIST30 endeksine dahil olan hisse énerilerimiz; GARAN, ot et N\a«‘?’ “Q,éﬁ;ﬁ‘a Q\?“\g}ﬁ\osa\u\e\k\m\gs\mga\«“

HALKB, MGROS, THYAO ve TIKOM, BIST30 disindaki
Onerilerimiz ise AKFEN, ALARK, ANACM, ISFIN, TKFEN ve
TSKB'dir.
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PORTFOYDEKI DEGISIKLIKLER...

17 Aralik'ta portfoy onerilerimizden Emlak Konut GYO'yu gikarmig yerine TSKB'yi eklemistik. Bununla beraber GSD Holding'i portfoy onerilerimizden gikarip Alarko Holding'i portfoy 6nerilerimize

ekliyoruz.

Gegtigimiz ay BIST 100 endeksi aylik bazda yizde 10.5 diigerek 67.801puandan, BIST 30 endeksi ise yiizde 10.7 diserek 82.448 puandan kapatti. Buna kargilik portfoyimUzdeki BIST-30 hisselerinin ortalama aylik getirisi yiizde -9 ile
BIST-30'a goére daha iyi, portféylimiizdeki BIST-30 disindaki hisselerin aylik getirisi ylizde -10.2 ile BIST ortalamasindan daha iyi gergeklesmistir.

GORECELI BORSA PERFORMANSI|

Son Kapanis  Hedef Fiyat Pota:‘s’;se‘l’:(',‘;e) SONTAY  SON3AY SON12AY . 2012 K«/a.,; by 2013 K,z; :33? FAY?AK) :3;3;:{% FD'FA\":Z'r‘i FDI FQX%'; FIK Cari  FIK 2013T
BANKALAR
HALKBANK 12,15 19,60 61,3 1.1 89 15,8 26,9 29 55 9,2
GARANTI BANKASI 6,96 8,90 27,9 18 36 10,5 ©.,0) 8.0 8.9 13
TSKB 1,83 2,40 31,1 2,9 11,2 9,9 20,3 7,6 9,6
HOLDING ve YAT. SIRKET
AKFEN HOLDING 425 6,00 41,2 105 97 6,2 (1.124,1) (90,9) 23 (60,9) 10,1 26,4 00 29,1
ALARKO HOLDING 467 6,30 34,9 74 9.4 54 (33,0) 134,9 (52,8) 90,3 48 8.1 6.6 7.9
TEKFEN HOLDING 5,01 7,00 39,7 157 18,6 14,0 235 (84,9) (26.2) (62,9) 26,3 237 17,3 57,2
ULASTIRMA
TURK HAVA YOLLARI 6,44 9,40 46,0 3.4 7.4 33,6 6.020,8 ©.8) 774 31,0 73 8,1 8,2 12,5
CAM&SERAMIK
ANADOLU CAM 1,92 2,76 43,7 75 10,7 14,2 46.7) 49,0 @1 (13,2) 73 83 14,7 10,7
PERAKENDE TICARET
MIGROS 16,00 21,90 36,9 09 34 12,3 (153,9) (10,3) 65 8,5 10,7 125 0.0 494
FINANSAL KIRALAMA&FAKTORING
iS FINANSAL KIRALAMA 0,96 1,22 27,1 55 14,5 16,0 (22,2) 17,8 24 73
TELEKOMUNIKASYON
TURK TELEKOM 5,96 7,51 26,0 13 6,1 7.1 27,5 (33,0) (0.5) 2,6 59 6,6 12,7 14,9

* Kapaniglar 31 Aralik 2013 tarihi itibariyledir.
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BIST-30 PORTFOY ONERILERI

Garanti Bankasi Potansiyel: %28 ONERI: AL

+ Garanti Bankasi 2013 lglinci ceyrek finansallarinda piyasa beklentisinin
Son Fiyat (TL) 6.96 altinda, net karini %23 artigla 629.9 mn TL olarak acikladi. (Piyasa
Hedef Fiyat(TL) 8'90 Beklentisi: 633 mn TL). Bu sonuglarla birlikte, 2013 yili Ggiincl ceyregi

itibariyle 6zsermaye karliigi %15.1 olarak gergeklesti.

Hisse S bin adet 4.200.000 ’ - .
P.'S::a ;Z'_Sér(. Tn: TeL) 29.232 * Yilin geri kalaninda Merkez Bankasi'nin mevcut politikasina devam etmesi

o geri (i ) - beklentisi g6z 6niine alindiginda net faiz marjinda sektdrde oldugu gibi
Halka Agiklik Orani(%) 48

Garanti icinde 2012 sonuna goére daha iyi bir tablo s6z konusu. Bu
bakimdan karlilikta 2013 yilinin Garanti icin 2012’den daha iyi bir yil
PD/DD olmasini bekliyoruz.

Faizlerin diigsmesi sonrasi yilin ikinci yarisinda net faiz marjinin birinci
yaridaki kadar gucli olmayacagini ancak 2012 seviylerini asabilecegini

Giinlik Ort. Isl. Hac. (TL) 424.989.944
Piyasa

Garpanlan FIK
2008 6,24

1,12

2009 9,00 1,95 disiinlyoruz.
2010 10,50 1.97 + Ozetle 2013'Gn ilk yansini pozitif gegiren Garanti Bankasrnin yil sonu
2011 8,07 1,38 karinin 3.4 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.
2012 12,67 1,80 + Hisse icin 8,90 TL olan hedef fiyatimiz ylizde 28 getiri potansiyeline isaret
Cari 8,94 1,32 etmektedir. Son gelismelerle birlikte sert dislis yasayan hissede hedefe
2013(T) 11,27 1,52 potansiyelin artmasi nedeniyle énerimizi "TUT"tan "AL"a yiikseltiyoruz.

TL Kapanis e Relatif Getiri (BIST-100'e Gére) (%)
12,00 15

Kredller’/Mevduat(%)  Net Faiz Gelirleri Net Kar (mn.TL)

1000 10 2008 94,67 3.178 1.750
2 79,18 5.080 2.962
8,00 - 5 009 ’
2010 89,22 4755 3.128
6,00 | 0 2011 99,14 4.689 3.071
2012 104,96 5.719 3.070
4,00 1| 5 3A13 101,32 1.803 1.004
6A 13 105,21 3.507 1.891
200 | 10 9A 13 104,03 4.852 2521
9A 12 99,06 3.852 2.320
0,00 15 2013(T) 102,00 6.400 3.316

Subat 13 Mayis 13 Adustos 13 Kasim 13

T. Halk Bankasi Potansiyel: %61 ONERI: AL

» Halkbank 2013 yili 3. geyreginde beklentilerin tizerinde 582 milyon TL net

" kar agikladi.
Son Fiyat (TL) 12,15 « Halkbank'in 5zkaynaklan 30.09.2013 itibariyle yilbagina gére %7 bilyiiyerek

Hedef Fiyat(TL) 19,60 13.2 milyar TL'ye ulasmis, kredi biylimesi ise yilbasina gére % 22 olarak
Hisse Sayisi (bin adet) 1.250.000 gerceklesmistir. Halkbank'in  30.09.2013 itibariyle sektdr ortalamasinin
Piyasa Degeri (mn TL) 15.188 oldukga tizerinde (%21.6) olan yilik 6zkaynak karlihdi ve éniimuzdeki yillara
Halka Aciklik Orani(%) 49 iliskin kar blytimesi beklentileri dikkate alindiginda Halkbank'in diger biiyik
Ginliik Ort. isl. Hac. (TL) 272.480.172 bankalara gére halen ucuz oldugu goériilmektedir.
Piyasa » Bankanin basarl risk yonetimini, giigli mevduat tabanini, dengeli kredi
Garpanlan FIK PD/DD portfdyiinii  begenmekteyiz. Agirlkh  TL olan bilangosunda, fonlama
2008 5.65 137 maliyetinin diisuslyle, marjlar Gizerindeki baskinin azalmasini beklemekteyiz.
’ ’ « Halkbank'in Ucret ve komisyon gelirlerinin toplam gelirler igindeki payinin
2009 912 258 disik olmasi dolayisiyla; Tiketicinin Korunmasi Kanunu'nun bankalarin
2010 8,15 222 gelirleri Gizerinde yaratacagi olumsuz etkiden en az etkilenecek bankalardan
2011 6,05 1,45 olacagini diigtinliyoruz.
2012 843 1,90 « Son siyasi gelismelerle birlikte yonetimsel risk algisi nedneiyle sert diisiis
Cari 552 115 gosteren Halkbank hisselerinin alm icin uygun seviyelere geldigini
2013(T) 517 163 disiinmekteyiz. Banka cari 5,5x F/K garpani ile oldukga ucuz seviyelerde
- - islem gormektedir.
TL Kapanis e Relatif Getiri (BIST-100'e Gére) (%),
25,00 1
+ 10
20,00
1s Kredller/Mevduat(%)  Net Faiz Gelirleri ~ Net Kar (mn.TL)
15,00 1o 2008 64,16 2.126 1.018
2009 73,85 3.109 1.631
10,00 | F-5 2010 80,86 3.191 2.010
L 10 2011 84,86 3473 2.045
5,00 | 2012 82,39 4.476 2595
115 3A 13 8578 1.245 713
0,00 ; ; ; 20 6A 13 89,74 2.448 1.428
Subat 13 Mayis 13 Adustos 13 Kasim 13 9A 13 88,54 3.600 2.010
9A 12 82,46 3.183 1.853
2013(T) 83,44 4.843 2.671

* Kapaniglar 31 Aralik 2013 tarihi itibariyledir.
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Migros Ticaret

Potansiyel: %37 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat (TL) 16,00
Hedef Fiyat(TL) 21,90
Hisse Sayisi (bin adet) 178.030
Piyasa Degeri (mn TL) 2.848
Halka Agiklik Orani(%) 19
Ganliik Ort. isl. Hac. (TL) 22.667.125
Piyasa FD/
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 18,33 0,63 7,20 0,46
2009 32,49 2,34 12,19 0,84
2010 122,92 3,89 19,40 1,31
2011 - 1,88 10,17 0,67
2012 43,46 3,03 13,16 0,81
Cari - 2,92 10,66 0,63
2013(T) 49,35 2,91 12,55 0,76
TL Kapanis e Relatif Getiri (BIST-100'e Gore)

(%)

30,00 10

Subat 13

Tirk Hava Yollan

Adustos 13

Kasim 13

25,00 5
20,00 0
15,00 -5
10,00 -10
5,00 -15
0,00 t + -20

Mayis 13

* Migros 3C13 doneminde 30 yeni magaza agarak magaza sayisini 995'e yiikseltmistir..
Bununla birlikte Sirket'in konsolide net satislari, 3G13 doneminde yillik bazda %9,6 artisla 2
milyar TL ciro elde etmig, 9A13 déneminde ise ciro %9,9 artigla 5.31 milyar TL'ye ulagmistir.

« Bununla birlikte Migros’un 2013 yili 3. geyrek déneminde FAVOK'G 3G12'ye gére %10,3
artisla 205,6 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net kar/zarar tarafinda ise doviz agik
pozisyonundan dolayr 9A13 déneminde 306,6 milyon TL net zarar gerceklesmistir.

« Magaza bazinda yiiksek biiylime ve giiglii nakit iiretimi gz 6niine alindiginda, FAVOK'tin de
bilyiimesiyle birlikte Migros'ta net borg/FAVOK orani yilbasindaki 3,4x seviyesinde kalmasina
ragmen, bu oranin yil sonu sonuclariyla birlikte diismesini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda 3
yillik stirecte ortalama biylime beklentisi %14 civarindadir.

« Sirket 2013 yili icin; Gift haneli satis bliyimesi , %25,5-%26 bandinda brit k&r marji (2013/09:
%26,4) %6-6,5 FAVOK marj (2013/09: %6,4) ve 120-150 magaza ile 2-3 hipermarket agma
hedefi bulunmaktadir.

« Sirket'in Euro bazinda yiiksek déviz agik pozisyonu nedeniyle kén ,EUR/TL kuruna karsi
hassasiyet gostermektedir. 3. Ceyrek’te de bu hassasiyetin net kar lUzerindeki negatif etkileri
gorilmustir. Son gelismeler sonrasi Euro'daki sert yikselis, Sirket'in yil sonu kérina negatif
etki edebilir.

« ¢ talep temelli biiylime beklentisinin perakendecilik sektdriinii olumlu etkilemesini
dustiniiyoruz. 2013T verilerle 49,4xF/K ve 12,6x FD/FAVOK seviyelerindeki yiiksek
carpanlarina ragmen, defansif yapisi ve yiikselme potansiyeli nedeniyle hisseyi dnerilerimizde
tutmaya devam ediyoruz.

N?:ﬂi“.:_'f;“’ FVAOK (mn.TL)  Net Kar (mn.TL)
2008 3.133 198 133
2009 5.711 304 108
2010 5.160 347 43
2011 5.753 376 163
2012 6.482 401 88
3A13 1591 o4 3
6A 13 3311 185 126
9A 13 5312 314 -307
94 12 4833 302 117
2013(T) 7179 435 79

Potansiyel: %46 ONERI: AL

Ozet Veriler + THY’nin Kasim ayinda Ucretli Yolcu Kilometre faktori, yillik bazda %18,9 artmis; bdylece

Son Fiyat (TL) 6,44
Hedef Fiyat(TL) 9,40
Hisse Sayisi (bin adet) 1.380.000
Piyasa Degeri (mn TL) 8.887
Halka Agiklik Orani(%) 50
Giinliik Ort. isl. Hac. (TL) 155.792.459
Piyasa FD/
Garpanlan F/K PD/DD FVAOK  FD/Satiglar
2008 0,88 0,33 2,25 0,37
2009 8,92 1,45 5,42 0,95
2010 18,85 1,44 9,42 1,03
2011 137,39 0,57 7,42 0,74
2012 6,63 1,39 6,87 0,96
Cari 8,20 1,31 7,34 1,02
2013(T) 12,55 2,01 8,14 1,18
TL Kapanis e Relatif Getiri (BIST-100'e Gore) (%)
10,00 60
9,00 50
8,00
40
7,00
6,00 30
5,00 20
4,00 10
3,00
2,00 0
1,00 - T-10
0,00 + - + -20
Subat 13 Mayis 13 Agdustos 13 Kasim 13

* Kapariglar 31 Aralik 2013 tarihi itibariyledir.

Ocak-Kasim doneminde kiimdilatif olarak bir énceki yilin ayni donemine gére %23.3
oraninda bir artigla 84.352.893 seviyesine yiikselmistir.

* Yolcu sayllarina bakildiginda, ilk 11 aylk dénemde yillk bazda %3,7 blylme ile
44.446.333 (2013 yil sonu hedefi: 46 milyon) seviyesine ulagiimistir. Doluluk oraninin ise
aylik bazda yiizde 1.3 puan diisls ile %79.6’dan %79,3'e geriledigini gérmekteyiz.

* 2013 yil hedeflerini buyik 6lctde tutturmus olan THY, 2014 yilinda, %78,8 doluluk orani
ve 59,5 milyon yolcu tasimayi hedeflemektedir. Ayrica Sirket kapasitesini %21 artirmayi
planlamaktadir.

« Sirket'in yeni ugak siparisleri ile birlikte kapasiteyi %120 artirarak 2020’ye kadar toplam
278 ugak alimi yapmayi planlamaktadir. 2013 Kasim ayi itibariyle THY'nin toplam 232 adet
ucagdi bulunan THY, 2014 yili sonunda bu rakami 259" a gikarmayi hedeflemektedir.

« Sirket'in destinasyon sayisini artirarak ugus agini genigletmesi olumludur. Ancak Ekim
ayinda destinasyon agina yeni bir eklenme olmamistir. Sirket 2014 yilinda 16 yeni hat
acarak ucus noktasini 267'ye ylkseltmeyi hedeflemektedir. (2013: 241)

» Yonetim Kurulu Baskani Hamdi Topgu, yakin zamanda Afrika'da yeni satin almalarin
glindeme gelebilecegini ifade etmistir.

« Ozellestirme idaresi'nde bulunan THY paylarinin satisina iligkin olarak yetkili agizlardan
satisin giindemde olmadigi aciklamalari, hisseye destek olmustur. Oniimiizdeki dénemde
bu konudaki gelismeler dikkatle takip edilecektir.

« Son siyasi gelismelerle beraber kamunun ortaklik yaptigi hisselerde goriilen sert satislar,
hisseyi uzun vadeli perspektifte alim icin uygun seviyelere getirmistir. Hissede yikselis
potansiyeli son disusiin ardindan %46 seviyesine ylikselmistir.

N‘:;}i’.:_'f;‘" FVAOK (mn.TL)  Net Kar (mn.TL)
2008 6.123 1.027 1.134
2009 7.036 1.229 559
2010 8423 921 286
2011 11.813 1471 19
2012 14.909 2.078 1.133
3A13 3.629 208 2
6A 13 8.234 945 121
9A 13 13.887 2.144 826
9A 12 11.020 1.762 876
2013(T) 18.698 2.722 1.034
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Tirk Telekom Potansiyel: %26 ONERI: AL

. Tl'.]r‘k Telekom, 3(;13 déngminde, 3G12 qanemine gore %E?Aart@‘la 3.4"milyar
TL ciro elde etmistir. FAVOK ise 3G13 doéneminde 3C12 dénemine gére %2

Son Fiyat (TL) 5.96 digerek 1.3 milyar TL'ye gerilemis FAVOK marji %37 olmustur.

Hgdef Fiyat(TL.) 7,51 « Ozellestirme Idaresi Turk Telekom’un oOzellestirmesinde, Sirketin %25
Hisse Sayis! (bin adet) 3.500.000  pigsesinin devlet biinyesinde kalacagini agiklamist. Buna gore kalan %6.68
Piyasa Degeri (mn TL) 20.860 gibi kiigiik oranda hissenin ikincil halka arzda satiimasi planlaniyor. Bu konuda
Halka Agiklik Orani(%) 13 heniiz bir gelisme yok ancak hisse fiyatlari lizerinde dalgalanma yaratabilecegi
Giinliik Ort. Isl. Hac. (TL) 26.160.221 icin g6z 6nlinde bulundurulmasi gerektigini distiinmekteyiz.
Piyasa FD/ « GSM segmentinde AVEA'nin abone sayisini artirarak olgek ekonomiden
Garpanlar FIK oI QP CE I faydalanmasi stratejisi 6niimizdeki dénemlerde marjlar agisindan olumiu
2008 6,95 2,38 3,57 1,43 olacaktr.
2009 8,58 2,94 4,77 1,81 « Sirket'in PC alaninda agresif bliylime stratejisi ve internet dagitim kalitesini
2010 928 368 583 237 gelist‘iri_ci yatlrlmlan_mr_\_, 6nUszdeki dénemde ADSL gelirlerinin artigina
2011 11,88 426 5,83 242 katghzo_r olacagini dg§_unme_ktey|z. ] o )
2012 « Fiber internet servisinde fiyat ve marjlarin ADSL'e gére daha yiiksek olmasi
9,18 3,75 5,93 2,31 e " A ]
Car 270 YRT) =86 213 da orta vadede biyime ve karlligi destekleyecek faktorlerdendir.
arn d . - d « Son siyasi gelismeler sonrasi 17 Aralik'tan bugiine %7 diisen TTKOM
2013(T) 14,88 320 6,63 2,52 hisselerinde, hedefe olan potansiyelin %26'ye yiikselmesi nedeniyle 6nerimizi
"TUT"tan "AL"a ylikseltiyoruz.
TL Kapanis e Relatif Getiri (BIST-100'e Gére)
(%)
9,00
8,00
7,00 N?:nsna.‘r'f;a’ FVAOK (mn.TL)  Net K&r (mn.TL)
6,00 2008 10.195 4.085 1.752
5,00 2009 10.568 4.017 1.860
4,00 2010 10.852 4.412 2.451
3,00 2011 11.941 4.961 2.069
2,00 2012 12.706 4.938 2.637
1,00 3A 13 3.143 1.132 526
0,00 } } 4 6A 13 6.502 2.338 807
Subat 13 Mayis 13 Agustos 13 Kasim 13 9A 13 9.894 3.592 1.043
9A 12 9.379 3.726 2.038
2013(T) 13.354 5.069 1.767

* Kapanislar 31 Aralik 2013 tarihi itibariyledir.
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Anadolu Cam

Potansiyel: %44 ONERI: AL

Son Fiyat (TL) 1,92
Hedef Fiyat(TL) 2,76
Hisse Sayisi (bin adet) 415.000
Piyasa Degeri (mn TL) 797
Halka Agiklik Orani(%) 20
Gnliik Ort. isl. Hac. (TL) 2.581.442
Piyasa
Garpanlarn FIK PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 36,54 0,64 3,72 0,98
2009 41,84 1,02 6,22 1,26
2010 11,19 1,45 5,88 1,37
2011 6,81 0,99 5,37 1,30
2012 15,57 1,09 6,67 1,32
Cari 14,74 0,66 7,30 1,16
2013(T) 10,73 1,01 8,27 1,35
TL Kapanis m— Relatif Getiri (BIST-100'e Gére) %)
3,50 20

3,00 15
2,50 1 10

5
2,00

0
1,50 |

5
1,00 | 10
0,50 | -15
0,00 ; | -20

Subat 13

Mayis 13

Alarko Holding

Adustos 13

Kasim 13

+ Anadolu Cam, 3G13 déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %3 azalisla 398,9 mn TL
ciro elde etmistir.

« Urettigi Uriin agisindan ekonomideki dalgalanmalara karsi diger cam kollarina gére daha az
hassas olan Sirket, %90 pazar pay ile yurtiginde lider kurulug konumundadir.

« Sirket Topkapi fabrikasini, Eskisehir'de yeniden faaliyete almistir. Yeni ve giincel teknolojiye
sahip tesislerde liretim maliyetlerinde diigiis saglamanin yaninda, elektrik ve dogalgazi Eskisehir
OSB’de daha dustuk tarifeden satin alacak ve bu anlamda ciddi maliyet tasarrufu saglayacaktir.
Bu durumun FAVOK ve Net Kar iizerinde yilin ikinci yansinda olumlu katki yapmasini bekliyoruz.
« Sirket Eskisehir fabrikasinda 2015 yili sonuna kadar kapasiteyi 180 bin ton’dan 420 bin ton’a
yukseltmeyi planlanmaktadir.

+ Anadolu Cam, Rusya operasyonlarinda stoklarni azaltma, maliyetini distirme ve verimliligini
artirmak amaciyla, OAO Ruscam Pokrovsky fabrikasindaki tretimini yilsonuna kadar durdurma
karan aldi ve Temmuz ayi ortasinda bu karari isleme koydu. Buna gére Sirket Rusya'da cam
ambalaji Uretimine 11 yerine 9 finn ile devam edecek ve iretim kapasitesi %9 daralmistir.
Bununla birlikte Giircistan fabrikasinda 30.000 ton/yil yeni kapasite yatinmi baslamistir.
Gurcistan'da baglayan yeni kapasitelerin Rusya operasyonlarindaki faaliyet daralmasini
kompanse edebilecegini diigtinliyoruz.

« Sirket Ekim ayi igerisinde Istanbul-Zeytinburnu'nda yer alan arazi satisindan 101.4 milyon TL
kar yazacak olup, bu tek seferlik gelir 4. gceyrek ve yil sonu karini destekleyebilir.

+ 2013 yili iginde dogalgaz zamminin s6z konusu olmamasi ve Enerji Bakanhgrnin bu yéndeki
aciklamalari, maliyet tarafindaki baskiyi azaltarak marijlar Gizerinde olumlu etki ya{:acaktm

« Ayrica Iran-BM anlagmasinin petrol fiyatlan tizerinden enerji maliyetlerini ve global enflasyonu
distriici etki yapmasini, Sirket'in marjlarn ve maliyet baskisinin iizerinden kalkmasi agisindan
olumlu buluyoruz.

Net Satiglar A
(mn.TL) FVAOK (mn.TL)  Net Kar (mn.TL)
2008 1.054 277 11
2009 915 186 16
2010 1.132 263 102
2011 1.285 312 134
2012 1.475 290 72
3A 13 327 50 32
6A 13 750 115 50
9A 13 1.153 181 52
9A 12 1.127 234 70
2013(T) 1.538 252 107

Potansiyel: %35 ONERI: AL

Son Fiyat (TL) 4,67
Hedef Fiyat(TL) 6,30
Hisse Sayisi (bin adet) 223.467
Piyasa Degeri (mn TL) 1.044
Halka Agiklik Orani(%) 26
Gnliik Ort. isl. Hac. (TL) 2.303.669
Piyasa FD/
Carpanlan FIK PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 6,54 0,49 1,98 0,10
2009 17,84 1,14 9,98 0,77
2010 19,20 1,01 27,04 0,57
2011 6,00 0,73 2,36 0,25
2012 15,02 1,14 11,25 0,48
Cari 6,63 0,91 4,75 0,31
2013(T) 7,87 1,19 8,08 0,96
TL Kapanis e— Relatif Getiri (BIST-100'e Gore) (%),
7,00 40
35
30
25
20
15
10
5
0
-5
0,00 + + + + -10
Subat 13 Mayis 13 Agustos 13 Kasim 13

* Kapanislar 31 Aralik 2013 tarihi itibariyledir.

» Sirket'in 9 aylik dénemde cirosu, bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
%140, FAVOK'G ise %215 biyimistir. Bu biyimede Taahhiit
grubunun gelirlerinin yaklagik 525 milyon TL (yillik %268) artmis olmasi
etkili olmustur.

« Sirket'in igtiraki Alsim Alarko'nun, Kazakistan projelerinden Aktogay
projesindeki isin durdurulmasi ve mutabakatla tasfiyesi 6nerilmis olup,
Bozshakol Bakir tesisinin elektromekanik islerinin kapsam disina
cikarilmasi  konusunda mutabakat saglanmistir. Bozshakol'da
rakamlandirma islemi devam etmektedir.

« 538 milyon dolarlik Aktogay projesi, Alsim'in 1.2 milyar dolarlik birikmis
is stoku igerisinde %45 paya sahiptir. Grup Sirket'inin 6nemli dlclide
projesinin tasfiyesi, 17 Aralik'ta konuyla ilgili yapilan aciklamanin
ardindan hissede %26'llk dusls seklinde fiyatlanmistir. Haber sonrasi
Sirket'in piyasa degeri yaklasik 217 mn $ dlsls gostermistir.

*« Bu son duglsle birlikte alm igin uygun noktalara geldigini
dislindigimiiz ALARK hissesi icin hedef fiyatimiz 6.30 TL olup %35
yukselis potansiyeli bulunmaktadir.

Net Satiglar A
(mn.TL) FVAOK (mn.TL)  Net Kar (mn.TL)
2008 832 -41 55
2009 895 69 50
2010 1.206 25 43
2011 1.323 141 114
2012 1.619 67 76
3A 13 147 5 16
6A 13 437 41 66
9A 13 846 106 153
9A 12 353 34 71
2013(T) 1.073 127 179
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Is Fin. Kir. Potansiyel: %27 ONERI: AL

« Sirketin 3C13 dénemindeki net dénem kar 21.4 milyon TL seviyesinde
Son Fiyat (TL) 0,96 gerceklesirken (2G12: 9.4 milyon TL), dézkaynaklar ise yilbagina gére %8
Hedef Fiyat(TL) 1,22 artigla 610,6 mn TL’ye ulagmistir.

Hisse Sayisi (bin adet) 424.365 « Sirket, 2013 yili ilk dokuz aylik doneminde 311 milyon dolar islem hacmiyle

2012 yihnin ayni dénemine gére %49 artigla sektdrin Gzerinde bir blylime

Piyasa Degeri (mn 1;") 407 gerceklestirmistir. Sirketin ilk dokuz aylik dénemdeki islem hacmi sonucunda
Halka Agiklik Orani(%) 30 Pazar pay! ise %6,13 olmustur. .
"'“k Ort. Isl. Hac. (TL) 1.198.480 « Is Bankas! ile yaratilan sinerji vasitasiyla is Finansal Kiralama, Banka’nin
|yasa| AR R genis misteri aginda yer alan ‘sirketlerle uzun yillara dayanan giiven iligkisi
(GaTpElEm gelistirebilme imkanina sahip olmasi ayrica hizmet sundugu sektér sayisini
2008 1,26 0,34 artirarak hedef kitlesini siirekli olarak genisletmesiyle sektérde olumlu
2009 2,47 0,66 ayrigmaktadir.
2010 6,44 0,88  Finansal Kiralama Sirketlerine iliskin olarak yapilan yeni dizenlemeler ile
2011 743 0,77 hayata gecen yeni Urunlerin, islem hacmi ve musteri tabani konusunda olumlu
2012 072 072 katkilari olmasini bekliyoruz.
Cari 7’28 0'68 « Sirket'i cari 7.28x F/K ve 0.68x PD/DD ¢arpan seviyeleri itibariyle iskontolu
: - islem gérdiigiini diigtiniyoruz.
TL Kapanis e Relatif Getiri (BIST-100'e Gére) )
1,20 30
25
1,00 Esas Faaliyet a5 mn.TL)  Net Kar (mn.TL)
20 Gelirleri (mn.TL) . .
0,80 | 15 2008 105,6 106,0 76,3
10 2009 96,7 97,0 105,4
0,60 2010 81,8 82,2 63,7
5 2011 1135 114,0 52,5
0,40 | 0 2012 133,7 134,2 40,8
5 3A 13 42 36 14
0,20 | 6A 13 85 70 24
110 9A 13 131 109 45
0,00 } } -15 9A 12 114 97 30
Subat 13 Mayis 13 Agustos 13 Kasim 13
Tekfen Holding Potansiyel: %40 ONERi: AL

« Tekfen 2013 Uglncl ceyrekte taahhlt ve emlak gelistirme sektdrlerinin

cirosundaki dusustiin etkisiyle konsolide ciro bir énceki yilin ayni dénemine gére

Son Fiyat (TL) 5,01 %5 azalisla 953,2 milyon TL'ye gerilemistir.Net kar ise ciro azaligina paralel olarak
Hedef Fiyat(TL) 7,00 maliyetlerdeki hizli artigin etkisiyle (Ozellikle Emlak Geligtirme tarafinda) bir énceki
Hisse Sayisi (bin adet) 370.000 yil elde edilen 198 milyon TL'den 6 milyon TL'ye diigmustiir.
Piyasa Degeri (mn TL) 1.854 * 2013 yilinin taahhit sektor igin 2012’ye gére daha iyi bir yil olmasi beklenmekte
Halka Aciklik Orani(%) 35 ;)Iap,‘TeI:jfgn’in de yillik %25'in Gizerinde (2012: -%26) FAVOK artigi yakalamasini
- ; ahmin ediyoruz.
St G FD/ S . Tekfen Ingaat yurtigi ve yurtdisi hedef pazarlan olan Azerbaycan, Katar ve
Garpanlan EIK Y IV Yo O - Ll | Urkiye'de basta altyapi yatinimlari olmak (zere, enerji sektéri de dahil Snemli
2008 0,52 0,65 3,07 0,39 pr_ojelere katilma potans.iyeline' sa'hip bulunuypr. Bunlardan Azerbaycan’daki 640
2009 26.15 127 874 075 milyon d(_)larllk st'adyum |hale§|ne_|l'av.eten.¥e'n| pr(_)JgIer de almasi beklenmelfted[r.
’ ’ ’ ’ Ayrica Sirket, Libya projelerine iligkin girisimlerini hizlandirmig ve hakedislerin
2010 13,38 144 7,06 0,93 ddenmesi icin galigmalan ylriitmeye devam etmektedir.
2011 8,15 1,06 418 0,50 « Sirketin olumsuz 3. geyrek sonuglarina ragmen oldukga diger holdinglere gére
2012 895 1,29 7,18 0,50 ucuz kalmasi ve proje beklentileri nedeniyle 6nerilerimiz arasinda tutmaya devam
Cari 17,27 0,94 26,31 0,44 etmekteyiz.
2013(T) 57,24 1,29 23,70 0,62 + 2013 tahminleri ile 57,2x F/K ve 1,29x PD/DD carpanlari ile iglem géren (Bu yil
karin beklentilerin altinda kalmasi garpanlari yikseltmistir.) hissede hedef fiyatimiz
7,00 TL olup %40 ylkselis potansiyeli bulunmaktadir.
TL Kapanis em— Relatif Getiri (BIST-100'e Gére) (%),
8,00
7,00
6,00 N?:n?ﬂf;ar FVAOK (mn.TL)  Net Kar (mn.TL)
5,00 2008 2.518 247 91
4,00 2009 2.350 202 69
3,00 2010 2.262 299 179
2011 3.211 383 242
2,00 2012 4.076 283 299
1,00 3A 13 1.059 114 147
0,00 I I I -40 6A 13 1.964 9 6
Subat 13 Mayis 13 Agustos 13 Kasim 13 9A 13 2.871 33 6
9A 12 2.924 249 198
2013(T) 4.005 105 45

* Kapanislar 31 Aralik 2013 tarihi itibariyledir.
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Akfen Holding Potansiyel: %41 ONERI: AL

« Akfen Holding liman isletmeciligi, TAV, IDO ve GYO gibi gligli bir portfdy yapisina sahip
bulunmaktadir. Sirket'in istiraklerinde faaliyet karliiginin iyilesmesi Akfen Holding’in

Son Fiyat (TL) 4,25 verilerini de giiglendirmektedir.

Hedef Fiyat(TL) 6,00 « Holding agresif olmayan stratejisiyle ihalelerde karli olmayan teklifler vermemeyi
Hisse Sayisi (bin adet) 291.000 yeglemektedir.
Piyasa Degeri (mn TL) 1.237 + Akfen Holding'in “Geri Alim Programi” cercevesinde Holding tarafindan yapilan hisse
Halka Aciklik Orani(% 28 alllmlarll 30 Ara!lk 2013 !tlbarlyle topla_njda 20.338.916 gdet (%9.73) seviyesine ulagmistir.
¢ (%) B
o A Sirket'in kendi hissesine olan pozitif yaklagimina isaret eden bu programi olumiu
Giinlik Ort. Isl. Hac. (TL) 6.026.185 buluyoruz.
Piyasa FD/ « Sirket, 2013 yili ilk dokuz ayr itibariyle, toplam 8 hidroelektrik santrali ve 142.2 MW kurulu
Garpanlan F/K PD/DD  FVAOK FD/Satislar glic ve 588,3 GWslyil enerji Uretim kapasitesiyle HES (retimine devam etmekte olup
2008 - - 13,84 2,16 HES yatinmlarini siirdiirmeyi planlamaktadir. Sirket insaat asamasindaki santrallerinin
2009 R R 28,16 184 tamamlanmasiyla 227,8 MW kurulun giig ve 920,9 GWsl/yil enerji Uretim kapasitesine
2010 25,32 2,29 26,19 3,66 sahip oalcaktr. ) . ) )
: ! ’ : « 200 milyon dolarlik Isparta Sehir Hastanesi ile 500 milyon TL'lik Ankara Incek Loft
2011 - 1,36 14,77 2,95 Projesi yatinmlar devam etmekte olup, Ankara incek Loft projesinden 700 milyon TL'lik
2012 2,04 1,04 11,95 2,08 gelir bekleyen Holding'in Tuzla’da tersane bolgesinde bir otel projesi hayata gegirme
2013(T) 29,10 1,28 26,37 13,82 hedefi bulunuyor. Sirket'in 30 Eylil 2013 itibariyle 149,4 milyon Euro tutarinda is stoku
(Backlog) bulunmaktadir.
‘ « Kamunun denetimindeki limanlar ve demiryollarinin ézellestiriimesi ile de ilgilenen Akfen
TL Kapanis  em==Relalif Getiri (BIST-100's Gore) (%) Holding icin hedef fiyatimiz 6.00TL olup borsadaki énemli potansiyel tasiyan hisseler
6,00 5 arasinda oldugunu diisiniiyoruz.
5,00 0 N‘z:ns:.:_'f;ar FVAOK (mn.TL)  Net Kar (mn.TL)
4,00 - -5 2008 849 132 -120
2009 1.029 69 150
3,00 T-10 2010 994 139 72
2011 1.354 270 -65
200 T 2012 1.125 276 663
100 1 20 3A 13 32 10 15
6A 13 70 27 -0,2
0,00 ; ; ; 25 9A 13 90 27 -76,6
Subat 13 Mayis 13 Agustos 13 Kasim 13 9A 12 71 4 649
2013(T) 206 108 60
T.S.K.B. Potansiyel: %31 ONERi: AL
+ Banka 2013 yili ilk 9 aylik déneminde , bir 6nceki yilin ayni dénemine
Son Fiyat (TL) 1,83 gore %2 gibi clizi bir artigla 245 mn TL net kar agiklamistir. Boylece
Hedef Fiyat(TL) 2,40 bankanin 6zsermaye karliligi %17 olmustur.
Hisse Sayisi (bin adet) 1.300.000 « Banka'min 2013 yili ilk 9 ayi itibariyle 8.4 milyar TL olan krediler
Piyasa Degeri (mn TL) 2.379 portféyiiniin, 2013 yili sonunda 8.8 milyar TL'ye ulagsmasini bekliyoruz.
Halka Agiklik Orani(%) 39 « Bankanin net faiz gelirlerinin %9 artisla 468 mn TL'ye net karinin ise
Giinlitk Ort. isl. Hac. (TL) 4.928.639 %6 artigla 326 mn TL’ye ulasmasini bekliyoruz.
Piyasa » Takipteki kredilerinin toplam krediler igerisindeki payr %0,2 olan
Carpanlar F/K PD/DD TSKB, %3.7 ile global benzerlerine gore zaten dulsik seviyede olan
2008 3,87 0,57 sektdr ortalamasinin altinda yer almaktadir. Banka kredileri toplam
2009 6,24 0,96 aktiflerinin %68'ini (Sektdr: %65) olusturan TSKB'nin takipteki kredi
2010 8,63 1,31 tutarinin diisiik olmasi Gnemli bir bagar géstergesidir. o
2011 573 0.94 - 17 Arallk‘}ak| siyasi gel|§_meler sonrasl %6 dU§<_an ve 1,57 TL seviyesine
2012 8,20 131 kadar _du§§>n TSKB ‘ hlsselerl icin hedef fiyatimizi, %30 yikselis
Cari 762 T30 potansiyeli ile 2,40 TL'dir.
2013(T) 9,57 1,50
TL Kapanis e Relatif Getiri (BIST-100'e Gore) %),
2,50 15
10
Krediler (mn TL) Net Faiz Gelirleri Net Kar (mn.TL)
5 2008 3.668 244 119
2009 3.820 255 175
0 2010 4.773 298 212
2011 6.367 364 255
-5 2012 6.886 431 307
3A13 7.087 111 85
0,00 ! ; -10 6A 13 7.555 228 177
Subat 13 Mayis 13 Agustos 13 Kasim 13 9A 13 8.363 352 245
9A 12 6.633 316 240
2013(T) 8.800 468 326

* Kapanislar 31 Aralik 2013 tarihi itibariyledir.
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MAKRO GORUNUM

Biitce Gergeklesmeleri

Maliye Bakanhgi Kasim ayina iligkin biitge gergeklesmelerini agiklamistir. Buna gére Kasim
ayinda butge fazlasi, bir 6nceki yilin ayni ayina goére %19 artisla 6,4 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ocak-Kasim doneminde ise bitge agigi; bir onceki yilin ayni déneminde elde
edilen 13,3 milyar TL'lik agiga gore azalis gostererek 1,2 milyar TL'ye gerilemistir. Biitge
gelirleri Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %17,3 artarken, bitge giderleri
%12,7 artmistir. Faiz disi denge, Ocak-Kasim déneminde gegtigimiz yilin ayni dénemine gore
%40 artarak 33,4 milyar TL'den 46,8 milyar TL'ye yukselmistir. Kasim ayinda ise faiz digi denge
ise %7,9 azalarak 8,2 milyar TL'ye ylkselmistir.

Biitge gelirlerine baktigimizda vergi gelirleri Kasim ayinda yillik bazda %12,2 blytumiis; 2013 yih
ilk 11 ayinda ise gegtigimiz yilin ayni donemine gore biyime %18,6 oraninda gergeklesmistir.
Vergi gelirlerindeki bu artis dahilde alinan KDV ve Gelir vergisindeki ytukselislerden
kaynaklanmaktadir. Butge giderlerinde ise faiz giderleri Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni
donemine gore %49,3 azalmis ve 1,7 milyar TL'ye gerilemistir. Faiz harig giderlerde ise Kasim
ayinda cari transferler kalemindaki yillik bazda %11'lik artisin etkisiyle, %17,4’liik bir artis

Dis Ticaret

TUIK’in agikladig verilere gére Kasim ayinda dis ticaret agigi yillik bazda %0,6 azalarak 7,2
milyar dolardan 7,15 milyar dolara geriledi. Ayni donemde ihracat yillik bazda %3,6 artarak
14,2 milyar dolar; ithalat ise yillik bazda %2,2 artarak 21,4 milyar dolar seviyesinde
gergeklesmistir. Bununla birlikte ihracatin ithalati karsilama orani %66,6 olarak gergeklesti.
(2012 Kasim: %65,7 2013 Ekim: %62,1). Ocak-Kasim déneminde ise dis ticaret agig1 89,8 milyar
dolar olarak gergeklesti.

Kasim ayinda ihracatta en buytk payr 1.7 milyar dolar ile “motorlu kara tasitlari ve bunlarin
aksam pargalan” alirken; “mineral yakitlar ve yaglar” 4,8 milyar dolar ile en fazla ithalati
yapilan Griin grubu oldu. AB’nin ihracattaki payi Kasim ayinda %44,1’e yukselirken(2012 Kasim:
%42 2013 Ekim: %43,8) bu bolgeye yapilan ihracat yillik bazda %8,7 artarak 6,3 milyar dolara
yukseldi. En fazla ihracat yapilan tlkeler Ekim ayinda oldugu gibi Almanya (1,4 milyar dolar) ve
Irak (1,2 milyar dolar) olurken en fazla ithalat yapilan tlke 2,3 milyar dolar ile Rusya oldu.
Rusya'dan yapilan ithalat Kasim ayinda yillik bazda %3,1 artig gosterdi.

Cari Acik

TCMB'nin acgikladig) verilere gére; Ekim ayinda 2,9 milyar dolar olarak agiklanan Cari islemler
Dengesi; 12 aylk birikimli olarak 60,9 milyar dolar seviyesine yukseldi. Altin hari¢ 12 ayhk
kimulatif cari agik 54,5 milyar dolar seviyesinde yatay kalirken, enerji harig 12 aylik kimulatif
cari agtk 11,2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Altin hari¢ birikimli cari agigin yatay
seyretmesi, cari agik tzerindeki olumsuz etkinin stirdigtint géstermektedir.

Finansman tarafina bakildiginda kisa vadeli finansmanda, Ekim ayinda 833 milyon dolar ile
pozitife dontldugi gorulmektedir. Bu rakamda ozel sektorin kisa vadeli borglanmasi,
bankalarin yurtdisi mevduatlarini azaltmasi ve hisse senedi piyasalarina gerceklesen giris etkili
olmustur. Uzun vadei finansmanda ise Ekim ayinda sert bir artis var. Bu artista bankalardaki
1.7 milyar dolarlik borglanma ve kamunun 1,25 milyar dolarlik Eurobond ihraci etkili oldu.
Finansman tarafindaki olumlu gelismeler ile birlikte toplam kayitli sermaye girisi 5,9 milyar
dolar ile cari agigin neredeyse 2 kati Uzerinde gergeklesti. Net hata noksan kaleminde ise
Temmuz ayindan itibaren gorilen girisler yerini 1,5 milyar dolarlik gikisa birakmistir.

Sanayi Uretimi

TUIK’in agikladigi verilere gore, Ekim ayinda sanayi iiretim endeksi, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %0,5 azalis gosterdi ancak bu azalis Ekim ayinda bayram tatilinden kaynaklanan eksik is
gluclnin etkisinden kaynaklandi. Bu nedenle takvim etkilerinden arindirilmis veriye
baktigimizda sanayi Gretiminin yillik bazda %0,7 gibi sinirh bir buyime gosterdigini goriyoruz.
Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksinde ise aylik bazda %3,1 dusts
gorulmektedir.

Ana gruplar itibariyle, Ekim ayinda bir 6nceki aya gore en yiiksek duslis %6,9 ile dayanikh
tiiketim mali imalatinda gerceklesmistir. imalat sanayinde, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis en yiksek dusust %14,7 ile temel eczacilik Grlinleri ve eczacilik malzemelerinin
imalatinda gergeklestigi gérulmustur.

MERKEZi YONETIM BUTCE GERCEKLESMELERI

Ocak- Kasim
Milyon TL 2012 2013 Degisim Orani(%)

Biitce Giderleri 317.733 358.224 12,7

Faiz Harig Giderler 271.012 310219 14,5

Faiz Giderleri 46.721 48005 27
Bitce Gelirleri 304.399 356.983 17,3

Vergi Gelirleri 255678 303.237 186
Biitce Dengesi -13.335 -1.241 90,7
Faiz Disi Denge 33.386 46.763 40,1

Kaynak:Maliye Bakanligi,BUMKO

Dis Ticaret Verileri - Yillik (mn Dolar)

==lhracat — thalat —+—Kargilama Orani(%)
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Not: Yilliklandiriimis rakamlar kullanilmistir.
Kaynak:TCMB
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6

Tirkiye TCMB Fiyat Gelismeleri Raporu
Tirkiye Reel Efektif Déviz Kuru
Almanya, AB Bilesik PMI

ABD Fabrika Siparisleri, ISM Hizmet End.

13

Tiirkiye Cari islemler Dengesi

20
ABD Piyasalari kapali

27
ABD, Yeni Konut Satiglar:

Tiirkiye, Tahvil [hract

SALI

14
AB Sanayi Uretimi

ABD Perakende Satislar

21

Tiirkiye, TCMB PPK Toplantisi ve Faiz Karar1
Tiirkiye, i¢ Borg Odemesi (1,3 mlr TL), Tahvil fhract

Almanya, ZEW Anketi

28

Tiirkiye, Toplanti 6zeti ve Enflasyon Raporu
ABD, Tiiketici Giiven Endeksi

ABD, FED Toplantisi

ABD, Dayanikh Tiiketim Mallar

CARSAMBA

Yilbasi nedeniyle tiim piyasalar
kapal

8

Tirkiye, Sanayi Uretimi

AB [ssizlik, Perakende Satiglar
Almanya Fabrika Siparisleri
ABD Fed Toplanti Tutanaklar

15
ABD UFE

29
Tiirkiye, I¢ Borg Odemesi (9,5 mlr TL)
ABD, FED Toplant1 Sonuglari

PERSEMBE

Tiirkiye Imalat PMI

Almanya, AB imalat PMI

ABD Haftalik Issizlik Bagvurular:
ABD ISM Imalat End. ve PMI

9

Almanya Sanayi Uretimi

Ingiltere BOE Faiz ve Varhk Alim Karar
AB ECB Faiz Karar1

ABD Haftalik Issizlik Bagvurulart

16

ABD TUFE

ABD Philadelphia FED Anketi
ABD Haftalik issizlik Bagvurulart

23

Almanya, AB Oncii PMI

ABD, ikinci El Konut Satislart
ABD Haftalik issizlik Bagvurulari

30

ABD, GSYH (1€ Biiyiime-ilk Tahmin)
ABD Bekleyen Konut Satiglar:

ABD Haftalik Issizlik Bagvurulart

CUMA
3
Tiirkiye TUFE, UFE

10
AB GSYH (3C Bityiime)
ABD Issizlik, Tarim Dis1 istihdam

17
ABD Konut Baslangiglar:
ABD Sanayi Uretimi

ABD 1. Michigan Tiiketici Giiven End.

31

AB, TUFE

ABD Kisisel Gelir&Harcamalar

ABD Chicago PMI

ABD 2. Michigan Tiiketici Giiven Endeksi

+90 216 453 00 00 arge@gedik.com
Fax: +90216 377 11 36
Onur MUTLU Aragtirma Maddri omutlu@gedik.com
Ozan SAYIN Aragtirma Uzman Yrd. osayin@gedik.com
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm degildir ve tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giveniliriigine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatinm 31 SO i Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede In kisisel goriisleri oril

Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmeilarin ve/veya ilgili kiilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli kar g manevi ve her ne sekil ve surette olursa olsun dgiincii kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Gedik Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
Genel Miidiirliik : Cumhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876 Yakacik-Kartal/ISTANBUL
Tel : +90 0216 453 0000 (pbx) Faks : +90 0216 377 1136
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