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ARALIK 2013 - FON BULTENI

Makro Bakis

Dis ticaret aciginda yapisal bir sorun yok...

2013 yilini 2012’den ayiran en 6nemli makroekonomik gosterge i¢ ve dis talepteki dengelenme hareketinin sona ermis
olmasidir. Turkiye ekonomisi, gegen sene, daralmakta olan i¢ tiketimini, basarili bir sekilde ¢esitlendirdigi dis pazarlar
sayesinde net mal ve hizmet ihracatinda elde ettigi ylksek blylime ile ikame edebilmisti. Bu senenin ilk U¢ ceyreginde ise
potansiyelinin altinda bir blyume patikasinda seyreden tipik bir tiketim ekonomisine evrildi. Yilin son ¢ceyregine dair veriler
de bu 6ngdérimuziu dogrulamaktadir. “Altin ticaretinin dengeleri bozdugu konjonkttrde” dis ticaret agiginin hizla artiyor
olmasi (bu ay ticaret agigl yillik bazda %32 ylkseldi) Ulkenin takip edilmesi gereken konularinin basinda yer alan cari acigl
da otomatik olarak besledigi icin ciddi bir sorun olarak karsimiza -cikmaktadir. Ancak dis ticaret aciginin yapisal bir sorun
haline geldigini sdylemek pek dogru olmaz. Altin hari¢ ticaret agiginin sene basindan Ekim ayina kadar gecen suredeki
birikimli degerine baktigimizda yillik bazda %2,4 daraldigini gérlyoruz. Zira altin harig ihracat ayni sekilde hesaplandiginda
%6,3 artarken, i¢ talebin suriklemekte oldugu altin hari¢ ithalat %2,9 ylkselmis durumdadir. 2012 yil sonundaki artis
oranina gore kiyasladigimizda, deger kaybeden TL'nin de yardimiyla, altin hari¢ ihracat kalemindeki artisin bu yil daha hizh
yukseldigini belirtmeliyiz. Dolayisiyla ihracat tarafinda isler verinin ilk etapta isaret ettigi gibi kotl gitmiyor. Ancak ithalat
tarafinda, canlanan ic talebin etkisi dikkat cekmektedir: Gecen sene sonunda daralan altin haric ithalat baz alindiginda
bu seneki kisith artis, dis ticaret agigina yansimaktadir. Bundan sonraki donemde ise Avrupa ekonomisindeki canlanma
isaretleri, kurun geldigi daha rekabetci seviye, Fed’in varlik alimlarini azaltacagl endisesiyle yasanan finansal sikilasma,
Merkez Bankasi’nin para politikasini sikilastirmasi ve BDDK taslak yonetmeligi uyarinca tuketici kredileri ve taksitli kredi
karti satislarina getirilen kisitlar dis ticaret agigini dizginleme yénunde ¢alisan dinamikler olacaktir.

Kasim ayinda TUFE, piyasa beklentilerin altinda, yatay seyrederek %0,01 artarken, UFE %0,62 yikseldi. Yillik bazda
TUFE’nin artis hiz1 %7,71’den %7,32’ye diiserken “asag! yonlii ancak sinirli” olusan bu hareketin zayif kalmasindaki temel
sebep Eylul ayindan bu yana aylik bazda %0,60 seviyesinin Ustinde kalan(l grubu) ¢ekirdek enflasyon verisi olmustur.
Dolayisiyla TL'nin deger kaybinin enflasyon Uzerindeki etkisi Kasim ayinda da gortimektedir.

Global Goriiniim

Tum gozler FOMC Aralik ayi toplantisinda...

ABD ekonomisi 3. gceyrekte %2,8 ile beklentilerin Gzerinde bliyudu. Ancak GSYH’nin yaklasik %70’ini olusturan tiketim
harcamalari 2011 yili 2. ¢eyreginden bu yana en yavas artisini kaydetti. Enflasyon beklentilerinin hizla geriledigi ekonomide
bu goérinim gevsek para politikasinin slrdUrtlmesi yonundeki beklentileri desteklemektedir. Finansal kosullardaki
iyilesme, gayrimenkul piyasasindaki olumlu seyir ve Sikran Gunu ile yaklasan Noel arefesinde tiketim talebinde gbzlenen
canlihk ise son ceyrekte buylme adina iyi sinyaller vermektedir. Bununla birlikte, mali konsolidasyonun yarattig| baski
ve Ocak — Subat aylarina Otelenen butge / borg tavani tartismalarinin yaratacag) belirsizlikler tedirginlik yaratmaktadir.
Ote yandan, FOMC’nin “sézle ydnlendirme politikasi” (forward guidance) ve “niceliksel genisleme politikasi (QE)” lizerine
verilen mesajlar, iletisim mekanizmasindaki yetersizlikler nedeniyle, piyasalarda birbiriyle karistinimaktadir. Kurulun
parasal genislemeyi sona erdirmek istedigi bilinmekte, ancak kiresel likiditenin bol ve ucuz oldugu bir dénemin ardindan
Fed’in para politikasinda normallesmeye gidecek olmasi ABD’de daha cok emek piyasasi odakli bazi riskleri gindeme
getirmektedir. Oncelikle issizlik orani 7 yil dnce bulundugu diizeyin 3 puan lzerinde ve cok yavas gerilemektedir. Ortalama
hanehalki yillik geliri ise 2007 yilindan buglne %8,3 gerilemistir.. Buna karsilik ABD hisse piyasalarindan Dow Jones
ve S&P 500 endeksleri rekor Ustlne rekor kirmaktadir. Gelismeler ABD’de son bir aydir gindemde olan “yeni normal”
tartismalarini alevlendirmektedir. Unlii ekonomistler Larry Summers ve Paul Krugman’in “uzun vadeli durgunluk” gériisiinde
birlesiyor olmasi, ve uzun yillar strecek bir donemde buylimenin ancak finansal balonlar yaratarak saglanabilecegine
yonelik gorusleri piyasalarda olumsuz algilanmaktadir.

Dolayislyla, Fed QE programi terk edildiginde, uzun vadeli faiz oranlarinda sert bir yukselis olmamasi i¢in sézle ydonlendirme
politikasinin igini doldurmak durumunda kalmaktadir. Fakat Fed Baskani Ben Bernanke 19 Kasim’da yaptigl konusmada,
issizlik oraninin %6,5’a geriledikten sonra uzun bir sure daha faizlerin sifira yakin kalacagini belirtmekle yetinmisti.
Yeni yilda Bernanke sonrasi baskan olmasina artik kesin gozuyle bakilan Janet Yellen’in da glvercin nitelikteki mevcut
politikayr devam ettirme niyetinde oldugu ABD Senatosu Bankacilik Komitesi onlinde yaptigl konusmayla resmiyet
kazanmis olup QE dahilindeki varlik alimlarinda ne zaman azaltmaya gidilecegi sorusuna verilecek yanita dair 18 Aralik

toplantisi piyasalar i¢cin odak noktasi olmustur.
Bu calisma is Portféy Yonetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. igin hazirlanmistir.
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Yurt ici Piyasalar

Parasal sikilasmanin etkisi ise hissediliyor...

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Mayis ayindan bu yana finansal istikrara odaklaninca enflasyon hedeflemesinde
zayif bir karne vermisti. Kasim ayi PPK toplantisinda, enflasyonu dizginleyebilmek maksadiyla, ciddi bir parasal sikilasmaya
gidilmistir. Merkez Bankas! bundan bdyle bankalararasi gecelik repo faizi ve TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
Uzerinden piyasadaki TL likiditesini kontrol ederekfaizini %7,75 seviyesinde sabitlemeyi hedeflemektedir. Bu dogrultuda
agirhkli fonlama faizinde %6,5’lar seviyesinden asagl inilmemesi sikilastirma politikasi adina 6énemli gérulmektedir.
1 aylik repo ihalelerinin kaldirimis olmasiyla bankalar artik daha kisa vadede daha yuksek faiz ddeyerek kendilerini
fonlayabileceklerdir. Ayrica 3,5 yildir politka faizi olarak gorlilen 1 haftalik vadeli repo faiz oraninin kullanim olanaginin
iyice zayifliyor olmasi maliyetleri bir miktar daha yukseltmekte, TL likiditesinin piyasadan biraz daha ¢cekilmesine sebebiyet
vermektedir. Buna karsilik ek parasal sikilastirma gunlerinin, kuresel kosullarda bir bozulma olmasi durumunda, sadece
ay sonlarinda tek bir gun olarak yapilmasi kararlastiriimistir. Fed’den gelen aciklamalarin piyasalardaki bahar donemini
sonlandirdigl tarihlerde %4,52 olarak hesaplanan ortalama fonlama faizinin 29 Kasim’da %6,76’ya ulasmis olmasi son
alti ayda finansal sikilasmanin 200 puanin Uzerinde gerceklestigini, son bir aylik slireye baktigimizda ise 50 baz puan
kadar arttigini gostermektedir. Alinan karar, fonlama maliyetlerini hizli sekilde yukar gotirmesi sebebiyle kisa vadeli
carry’ler tekrar cazip hale gelmis ve dévize gelen kurumsal talebe karsin TL'yi desteklemistir. Ote yandan bu kararin
ardindan uzun taraftaki alim hareketleri ile getiri egrisi yataylasmaya baslamistir. Basarili gegen yiksek montanli ihaleler
ile birlikte degerlendirildiginde bono ve tahvil piyasasinda yabanci ilgisinin geri gelmeye basladigini goriyoruz. 24 Aralik’'ta
aciklanacak olan “2014 Yil Para PolitikasI” raporunda Merkez Bankasi’ndan ongorulebilirlik agisindan ¢cok daha detayl
aciklamalarin gelmesini bekliyoruz.

MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI 2013 Beklentisi 2014 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1,099 1,298 1,417 1,579 1,574
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 732 777 787 836 831
Blyume Orani (%) % 9.20 % 8.50 % 2.20 % 3.80 % 3.90
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.16 % 7.40 % 7.90
ihracat (Milyar ABD Dolari) 121 143 163 165.3 181.5
ithalat (Milyar ABD Dolari) 177 233 229 241.1 250.6
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -56 -89 -65 -75.8 -69.1
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) -45.4 -75 -48 -59.6 -53.6
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % 6.2 % 9.7 % 6.0 % -7.1 % -6.4
Faiz (Gosterge , Bilesik, Yil Sonu) (%) % 7.1 % 11.0 % 6.16 % 8.25 % 9.50
Politika Faizi (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 4.50 % 6.00
BIST - 100 66,004 51,267 78,208 80,430 88,200
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5004 1.67 1.7925 1.89 2.11
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.5460 1.91 1.7826 1.98 2.16
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1.34 1.30 1.32 1.33 1.30

2013 ve 2014 Yili is Portféy Yénetimi A.S.tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Donemi
GSYiH (Milyar TL) 349.6 385.1 2.Ceyrek
Blylme Orani % 2.8 % 4.4 2.Ceyrek
Uretim Gostergeleri Donemi
Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindirilmis) % 3.5 % 6.4 Eylal
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) % 73.3 % 74.9 Kasim
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) % 9.1 % 10.1 Agustos
Fiyat Gostergeleri Donemi
TUFE Enflasyonu (Yillik) % 6,37 % 7.32 Kasim
UFE Enflasyonu (Yillik) % 3,60 % 5.67 Kasim
| Tanimh Cekirdek Enflasyon (Yillik) % 5.73 % 7.22 Kasim
Biitce Gostergeleri 2012 2013 Donemi
Gelirler (Milyar TL) 27.3 30.0 Ekim
Harcamalar (Milyar TL) 31.8 33.2 Ekim
Butce Dengesi (Milyar TL) 4.4 -3.2 Ekim
Faiz Disi Denge (Milyar TL) 0.7 0.8 Ekim
Dis Denge 2012 2013 Donemi
ihracat (Milyar ABD Dolart) 13.2 12.1 Ekim
ithalat (Milyar ABD Dolar) 18.8 19.5 Ekim
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -5.6 7.4 Ekim
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) 2.7 -3.3 Eylal
TCMB Déviz Rezervi (Milyar ABD Dolari) 99.6 113.7 22 Kasim

Not: Bu raporda yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibaryla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirnm
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag) gibi, burada yer alan
bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan Is
Portféy’lin ya da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki
performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak kabul edilmemelidir. Isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Turk Ceza Kanunu uyarinca
koruma altindadir; Is Portféy’lin yazili izni olmadik¢ca degistirilemez, kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her turli yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan - Kasim 2013

Emeklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilik Degisim (%)
01/11/2013-30/11/2013| 01/01/2013-30/11/2013 | 30/11/2012 - 30/11/2013
Likit Karma Fonu (HEP) % 0,38 % 3,75 % 3,81
Kamu Borclanma Standart Fonu (HEK) % -1,18 % 0,62 % 1,18
Karma Dis Bor¢glanma Fonu (HED) % -0,28 % 3,78 % 3,13
Hisse Senedi Fonu (HES) %-2,11 % -1,63 % 7,08
Esnek Fon (HEB) % -1,38 % 0,90 % 4,58

Bu calisma is Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. icin hazirlanmustir.



