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lyimser tarafta olmak icin 6 sebep! Piyasa Goriisii

Yukari potansiyel, asagi yonli risklere gore ¢ok daha fazla...

6 Haziran tarihli strateji raporumuzda altini ¢izdigimiz konularin beklentimiz yoniinde gittigini belirterek, 25
Haziran tarihinde 78,400 seviyelerine gerilediginde de bu gorisimuzi tekrarlamistik. Irak’taki gelismelere iliskin
olarak, Temmuz ayl sonuna kadar mutabakat hiikimetinin kurulmasi olasiiginin artmasi da, mevcut olumlu
goruslimizi tekrarlamaya vesile olmustu.

Son gilinlerde yasanan gerilemeyle birlikte 10 Haziran tepe noktasina gore BIST-100 endeksi %7 gerilemis oldu.
Bu noktada neden olumlu gérisiimiizi korudugumuzu hatirlatmakta fayda var.

Ozellikle, Irak gibi jeopolitik konularin risk oldugu aciktir. Fakat jeopolitik konularda tarih tekerriirden ibaretse,
Irak’ta yasanan gerilimini azalarak mutabakat hikimetinin kurulabilecegi senaryosu daha giicli bir senaryo
olarak géze carpmaktadir. En 6nemlisi, stratejimizi ekonomik temellere oturttugumuz vakit, Irak gibi “olay riski”
olan konulari, “korku” etkisinden gorislerimizi arindirarak bir goris olusturma firsati yakalayabiliyoruz.

e Kisa vadede, 6nlimizdeki 3 aylik donemde, BIST-100 endeksinin 80,000-85,000 bandina yonelecegini,
mevcut 76,236 seviyelerinin altinda cok uzun siireli duramayacagini diislintiyoruz.

e Asagida piyasanin yonunu belirleyecek ana unsurlari, 6 ana baslikta 6zetledik. Daha 6nce 6 Haziran tarihli
strateji notumuzdaki ekonomik beklentilere olumlu bir ekonomik ve politik goériiniim devam etmektedir.

e Son donemde, Irak’ta yasanan teror olaylari disinda piyasalari negatif etkileyecek onemli bir gelisme
yasanmamistir. Son haftalarda, Irak’taki tansiyon diismesine ragmen BIST-100 ‘UGn 11 Haziran’da goérdigi
en yuksek seviye olan 81,915’ten bugtin ilk seans itibariyle %7 gerileyerek 76,236 seviyesine gerilemistir.

e Mevcut beklentilerimiz dahilinde, 12 aylik BIST-100 endeks hedefimiz 95,000 olup %25 yukari potansiyeli
ifade etmektedir. Faizlerin %8-10 seviyelerinde oldugu bir gériinimde BIST-100 endeksinde kayda deger
bir yukari potansiyeli s6z konusudur.

e Kisa vadede, Irak’ta gelismeler bir miktar baski yaratsa da Temmuz sonuna kadar Irak’ta mutabakat
hikimeti kurulmasiyla birlikte bu riskin azalmasi ayrica Agustos ayinin ilk yarisinda Cumhurbaskanligi
secimlerinin tamamlanmasiyla, yerel endiselerin azalma olasiligi, ters yonde bir gelismeye goére daha
muhtemeldir.
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lyimser tarafta olmak icin 6 sebep...
Oniimiizdeki 3-6 aylik donemde piyasalari etkileyecek 6nemli unsurlar;
1) Global Likidite Kosullari ve Gelismekte Olan Ulkelere ilgi (Olumlu)

e AB ve ABD Merkez Bankalari, faizleri uzun bir siire disiik devam edeceginin sinyallerini verdiler. Bu
tavirlar, Tlrkiye’ye fon girigini artiracaktir.

e ABD 10 yillik tahvil faizleri 2,58 seviyesinde.

e Turkiye gibi faiz oranlarinin yliksek oldugu gelismekte olan Ulkelere olan ilgi devam edecektir. Tirkiye’'nin
ekonomi blylmesi ile yabanci fon girisleri arasindaki korelasyonun 0,80 seviyesinde oldugu g6z 6niine
aldigimizda, riizgarin Tiirkiye’nin arkasindan estigi soylenebilir.

2) Tiirkiye Merkez Bankasi Para Politikasi - Ol¢iilii Faiz indirimi (Olumlu)

e Haziran ayinda da Merkez Bankasi, faiz indirimleri devam etmistir. Haftalik repo faizlerini de %9,5ten
%8,75’e disirmistiir. Global likidite kosullarindaki iyilesme bu kararda etkili olmustur. Oniimuzdeki
doneme iliskin olarak da olgili faiz artimi makul goérilmektedir ve enflasyon beklentilerindeki
gelismelere gore kademeli olarak faizler %7,50 seviyelerine kadar gerileyebilir. Global likidite kosullari da
faizlerdeki distsii destekleyebilir.

3) Irak ve Jeopolitik Riskler (Kisa Vadeli Olumsuz)

e Irak’in Turkiye’'nin 2. biylk ihra¢ pazari olmasi ve énemli bir petrol lreticisi olmasi sebebiyle, belirsizligin
uzun siire devam etmesi durumunda Tirkiye ekonomisi agisindan bir risk teskil etmektedir.

e Kisa vadede, Temmuz ayinin sonuna kadar olan donemde Kiirtlerin ve Sinnilerin katihmini da saglayarak
bir mutabakat hikiimeti kurulmasiyla birlikte terér olaylarinin daha marjinal bir hale gelmesi s6z konusu
olacaktir. Kritik tarih: Temmuz sonunu gosterebiliriz.

4) Cumhurbagkanhgi Segimleri (Notr)

e Basbakan Erdogan’in Ak Parti tarafindan Cumhurbaskanligina aday gosterilmesinin ardindan, belirsizligin
azaldig1 soylenebilir. Ana senaryo olarak, adaylarin arasinda Erdogan’in secilme sansinin daha yiksek
oldugunu, Erdogan’in secilmesi durumunda Haziran 2015 tarihine kadar olan siirecte Basbakanlik
gorevinin Bllent Aring, Numan Kurtulmus veya Ali Babacan gibi isimler tarafindan devralinabilecegi,
Abdullah Gil'in Haziran secimleriyle birlikte yeniden parlamentoya girmesiyle basbakanliga da aday
olabilecegini diisiinliyoruz. Kritik tarih: 10 - 24 Agustos 2014
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5) Makroekonomik Gelismeler - i¢ Talep ve ihracat

v

Buyime: (n6tr)

Yilin ilk ¢eyreginde Tirkiye ekonomisi %4,3 blylime kaydetti. Bunu takiben, bir ¢ok kurumun 2014
blylime beklentilerini yukari yonli revize ettigini gorliyoruz. Merkez Bankasi anketine gére, Mayis ayinda
2014 blyume beklentisi %2,8 iken Haziran’da beklenti %3,3’e yikseldi. Bizim 2014 biylime beklentimiz
%3 seviyesindedir.

2014 yilinin 2. ceyregine iliskin veriler ekonomik faaliyette ilimli bir artisa isaret etmektedir. Oniimizdeki
donemde, ihracatin destegi ve 6zel kesim yurtici talebindeki toparlanma ile Gretimdeki ihmli artisin devam
edecegi ongoriilmektedir.

Enflasyon: (n6tr)

Temel enflasyon gostergelerinin ana egilimi basta dayanikh mallarda olmak lzere déviz kuru kaynakh
enflasyon baskilarinin hafiflemesiyle birlikte Mayis ayinda uzun bir aradan sonra ilk defa asagi yonla bir
seyir izlemistir. MB tarafindan da, baz etkisinin katkisiyla Haziran ayindan itibaren yillik enflasyonda kayda
deger bir disus gozlenecegi tahmin edilmektedir. Kritik tarih: 3 Temmuz. 2014 ve 2014 yillarini iligkin
TUFE artisi beklentilerimiz sirasiyla %8 ve %6 seviyesindedir.

Faiz oranlari: (olumlu)

Enflasyon ve risk primi beklentilerimize gore gosterge bono faiz oranlarinin yilsonu itibariyle %8-8,5
araliginda olusabilecegini dngdrilyoruz. Mevcut gésterge bono faizleri %8,23 seviyesindedir. Ote yandan,
10 yillik tahvil faizlerini baz aldigimiz risksiz getiri 6ngérimiiz de %9,0 seviyesindedir. Mevcut 10 yillik
devlet tahvilleri %8,86 seviyesinde.

6) 2. Ceyrek Kar Beklentileri (Notr)

Temmuz ayinin ortasindan itibaren yilin 2. ceyreginde sirketlerin sonuglarinin nasil gelebilecegine iliskin
gorusler netlesmeye baslayacaktir. Yilin ilk ¢eyreginde, genel anlamda olumlu sonuglar aciklanmisti ve
ardindan yukari yénde revizyonlar gelmisti. 20 Temmuz’dan itibaren 2. ¢eyrek sonuglarinin gelmeye
baslamasiyla hisse senedi piyasasinda da hareketlenme yasanabilecektir.

O Ata Vot 3
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Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirim danismanligl kapsaminda degildir. Yatirinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin
bilgiler glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirim bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti
vermemektedir. Bu gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda, ortaya
cikabilecek sonuclardan dolayi Ata Yatirim sorumluluk kabul etmez. Ata Yatirim, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin
size, degisiklige ugrayarak, gec ulasmasindan, bittnlik ve gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve bilgisayar
sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken
tedbirler alinmustir. is bu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz igin
kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.
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