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Makro Bakis

Biiyiimenin kalitesi ve suirdiiriilebilirligi sorgulanmal....

Eyllil ayinda agiklanan verilere gore, GSYIH, yilin ikinci ceyreginde gegen senenin ayni donemine gore %4,4 blyldi ve yillik olarak
820 milyar dolara ylkseldi. ihracatin hizli bir sekilde geriledigi 2013 yilinin ilk yarisi iktisat literatiirinde “yeniden dengelenme” olarak
adlandirilan hareketin sona erdigini gosterdi. Dolayisiyla ekonominin (2012 yili harig) yillardir siregelen i¢ taleple blylime egilimine
geri donmdus oldugu gorlldi. Bu seneki dinamigin gectigimiz donemle ortak noktasi ise zayif 6zel sektor yatinmlar ve bu sebeple
olusan sermaye birikimi agigini ikame etmeye calisan yluksek kamu harcamalardir. Bu sebeple son alti geyregin en ylksek orani
tutturulmus olmasina ragmen blyumenin “kalitesi” sorgulanmalidir.

Diger bir taraftan bilyiimenin éniindeki risklerin hala meveut oldugu goriliiyor: Odemeler dengesi ve bilylime arasindaki korelasyon
zayiflalamaktadir. 2012 yili sonunda 48 milyar dolarin altina gerileyen 12 ay birikimli cari agigin Temmuz ayinda %17 artarak 56 milyar
dolara yukseldigini gorlyoruz; ancak alti aylik blylme orani %3,7 ile Tlrk ekonomisi potansiyelinin altinda seyretmektedir. Tarihsel
olarak ithalata bagimli blydyebilen Ulkede altin ve enerji hari¢ ithalat artisinin Agustos ayinda %1,2 seviyesine kadar geriledigini
gozlemliyoruz. Ote yandan net dis finansmanin milli gelire orani 201.3’Un ikinci ¢ceyreginde %9,8’e yukselirken bu sermaye girisinin
0zel sektor sermaye yatinmlarina dontdsmedigini gortyoruz. Onumuzdeki donemde, yil boyu faydalaniimis olan ucuz ve uzun vadeli
dis bor¢lanma imkanlarinda ciddi bir daralma beklentisi olusmus durumdadir. TCMB’nin uygulamakta oldugu siki para politikasinin
da borclanma maliyetlerini yukselttigi g6z 6nlne alinirsa blylmeyi destekleyecek sabit sermaye olusumu igin tek kapi yine kamu
yatinmlar olacak gibi gérilmektedir. Bu nedenlerle, blylme ve istihdam yaratimi agisindan, yilin geri kalani ve 2014 icin zorlu bir
doneme girildigi séylenebilir.

Arz tarafinda, Temmuz ayinda %4,6 blyuyerek senenin en yuksek degerine ulasan sanayi Uretimi ilk iki ceyreklik ortalamasi olan %2,5
ve %2,9 oranlarini gegmistir. Ancak bu olumlu goriintlnln altinda biyUk bir mevsimsellik gizlidir. Zira, verinin mevsim etkilerinden
anndirlip U¢ aylik hareketli ortalamasi alindiginda, tretimin 2013 yili ilk geyrekte %1,00 ve ikinci ceyrek sonunda ise %0,69 blyimus
oldugunu gértyoruz. Temmuz ayinda ise bu ortalama aylik bazda %0,53 blylyerek yavaslama sinyali vermektedir. EylUl ayi icin
aciklanan kapasite kullanim orani (KKO) ve reel kesim gliven endeksi (RKGE) ise resmi biraz daha olumluya ¢evirmektedir: KKO sinirli
seviyesine ragmen senenin en yuksek artis oranini gosterdi. RKGE ise 2012 yili, 2013 birinci ve ikinci geyrek ortalamalarinin Ustlinde
geldi ve yilin Gguincl geyregi icin umut vaad etti.

Eyliil ayinda TUFE, beklentilerin (izerinde, %0,77 artarken yillik bazda enflasyon %7,9'a geriledi. Ozellikle Agustos ayinda déviz kurunda
yasanan artisin etkisi yikselen cekirdek endeksinde ortaya cikti: | grubu endeks %7 ile senenin en yuksek degerine ulasti. Maliyet
tarafinda ise kur geciskenliginin etkisi aylik bazda %1,5 ylkselen imalat sanayi Uretici fiyatlarinda gortimektedir.

Global Goriiniim

Fed kararlan bitti... Sirada bor¢ tavani tartismasi var!

Fed Baskani Bernanke'nin 22 Mayis tarihinde “sene sonuna dogru parasal genisleme programi dahilindeki varlik alimlarinda kesintiye
gidecegiz.” agiklamasi 6zellikle gelismekte olan piyasalarda deprem etkisi yaratti. ABD’de uzun vadeli tahvil getirileri EylUl ayl basinda
%3 seviyesine kadar ylkselirken konut kredilerinde gortlen artislarla birlikte finansal yapida hizli bir daralma gerceklesti. Eylul ortasi
itibaryla 2014 yili bitgesi Uzerine gorusmelerde Cumhuriyetci agirlikli Temsilciler Meclisi ve Demokrat ¢ogunluklu Senato ¢ekismesi
bas gosterdi. Yasanacak mali sikisiklik sebebiyle kamu harcamalarinin kisilacak olmasi ihtimali iktisadi gorinim Uzerinde asag) yonlu
riskler olusturmaya basladi. Bu gelismeler neticesinde ve isglicli piyasasinda hedeflenen gliclenmenin gorilmedigi gerekcesiyle, Para
PolitikasI Kurulu (FOMC), piyasa beklentilerinin aksine, parasal genisleme programinda herhangi bir degisiklige gitmedi. Bernanke,
tahvil alim programinin sonlandinimasina iliskin kesin tarih vermezken, veri odakli bir program izlenecegini yineledi. Fed’in 2013 -
2016 periyoduna iliskin tahminleri de gegen aylara kiyasla zayif kalinca “ileriye donuk yonlendirme” (forward guidance) politikasi
oldukca piyasa-dostu bir nitelik kazandi.

Eylll ay1 sonunda ise Obama’nin saglik reformu “Obamacare” olarak adlandirilan yeni saglik reformu Uzerinden yurutilen butce
tartismalari olumsuz sonuglandi ve ABD hukimeti kismen kepenk kapatti. Kamu harcamalarinda ve blyumede gegici bir yavaslamaya
yol agacak bu durumu Fed’in varlik alimlarini devam ettirecek bir gelisme olarak géren piyasalarda gegici bir alim dalgasi yasandi.
Amerika tarafinda Ekim ayinin ortasinda dikkatler bor¢ tavani tartismalar Uzerinde yogunlasacaktir. Baskan Obama’nin borglanma
limiti artinimaz ise ABD ekonomisinin kisa bir sUre icinde temerrude disme riski bulunmaktadir.

Avrupa tarafinda ise 6ne cikan gelisme 22 Eylil'de gerceklesen Aimanya genel secimleri idi. Angela Merkel ve partisi Hristiyan
Demokratlar segimden buyUk bir zaferle ayrildilar ancak Bundestag'ta ¢cogunlugu elde edemediler. Mevcut koalisyon ortagl Ozgur
Demokrat Parti'nin %5’lik se¢im barajini gecememesi sebebiyle de hikimetin kompozisyonu degisecek ve muhtemelen merkez
soldaki Sosyal Demokrat Parti koalisyonun yeni ortagi olacaktir. Secimden kuvvetlenerek gikan Merkel’in politikalarinda herhangi bir
degisiklige gidecegini beklememekteyiz. Dolayisiyla sikintili Akdeniz Ulkeleri“Club Med” énumuizdeki donemde de kemer sikmaya
devam edecektir.
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Yurt ici Piyasalar

Fed yakti, Fed sondiirdii...

Fed’in Mayis sonu ve Haziran ortasindaki aciklamalarina muteakip, gelismekte olan ekonomilerden sermaye cikislan hizlanmisti.
Agustos ayinda Turk ekonomisinin ylksek dis finansman ihtiyacinin yarattig) risk algisi Suriye tabanli jeopolitik risklerle birlesince
Ulkenin kinlgan ekonomik yapisi iyiden iyiye ortaya ¢cikmis ve Turkiye diger Ulkelerden negatif yonde aynsmisti. 17 Eylul ginu yapilan
Merkez Bankasi faiz toplantisinin, Fed’in QE kararinin bir glin 6ncesine denk gelmesi sebebiyle para politikasi komitesi “bekle ve
gor” taktigi uyguladi ve herhangi yeni bir karar almadi. Ayrica toplantidan birkac glin 6nce, Larry Summers’in Beranke sonrasi Fed
baskanligl icin aday olmayacagini beyan etmesi ile birlikte piyasanin hacmi yukseldi ve TL Uzerindeki baski kinlmis oldu. Bu gelisme
de Merkez Bankasi'nin eylemsizlik karar almasinda etkili oldu.

Eylul ayinda Fed'in parasal genisleme politikasinda degisiklik yapmayacagina dair aciklama piyasalar rahatlatti. Amerikan tahvil
getirileri diserken, altin deger kazandi. Birgok gelismekte olan Ulke parasinda ciddi oranlarda degerlenme, hisse senetlerinde ise
artislar gdzlemlendi. Borsa Istanbul bu dénemde biitiin gelismekte olan Ulke piyasalarindan pozitif aynsti: MSCI Tiirkiye endeksi
kararin ertesi guinu (dolar bazinda) %9 yukselirken MSCI EM Europe endeksi %4,3, MSCI EM endeksi ise %2,2 yukseldi.

Fed yetkililerinin 6nimuzdeki donemde “alimlarda azaltma” soylevini kullandiklan her durumda uzun vadeli faizlerde bir ylikselis ve
beraberinde varlik fiyatlarinda oynaklik “volatilite” artislan gorilecektir. Bu ise gegen hafta icinde yasadigmiz tirden bir “yeniden
fiyatlama” hareketinin tekrarlanmasina sebebiyet verecektir. Kisa vadede gelismekte olan piyasalar icin pozitif olan gelismeler Aralik
ayina dogru asag) yonlu bir dizeltme hareketini beraberinde getirebilir. Yani bu karar 6zellikle gelismekte olan piyasalara biraz daha
zaman tanimistir. Bu sayede ekonomik buylmede asag) yonlu riskler géren merkez bankalari, yabanci yatinmcilarin faiz oranlarinin
artinlmasi yonundeki baskilarina karsi daha fazla dayanabilir. Ancak, Turkiye gibi kinlganligl devam eden piyasalarda risk algisinin
silinmedigini akilda tutmakta yarar bulunmaktadir.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI 2013 Beklentisi
GSYIiH (Milyar TL) 1,099 1,298 1,417 1,573
GSYIiH (Milyar ABD Dolari) 732 777 787 832
Blylme Orani (%) % 9.20 % 8.50 % 2.20 % 3.40
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.16 % 7.40
inracat (Milyar ABD Dolari) 121 143 163 172
ithalat (Milyar ABD Dolari) 177 233 229 241
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolarr) -56 -89 -65 -69
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -45.4 -75 -48 -59
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) % -6.2 % -9.7 % 6.0 % -7.1
Gosterge Faiz (Bilesik, Yil Sonu) (%) % 7.1 % 11.0 % 6.16 % 8.50
Politika Faizi (1 Haftalilk Repo) (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 4.50
BIST - 100 66,004 51,267 78,208 82,430
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5004 1.67 1.7925 1.89
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.5460 1.91 1.7826 1.98
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1.34 1.30 1.32 1.31

2013 Yili is Portféy Yonetimi A.S.tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Bilyiime Donemi
GSYiH (Milyar TL) 349.6 385.1 2.Ceyrek
Buylme Orani % 2.8 % 4.4 2.Ceyrek

Uretim Gostergeleri

Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) % 0,5 % 4,6 Temmuz
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) % 73,5 % 74,9 Eylal
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) % 8.9 % 9.7 Haziran

Fiyat Gostergeleri

TUFE Enflasyonu (Yillik) % 9,19 % 7.88 Eylal
UFE Enflasyonu (Yillik) % 4,03 % 6.23 Eylul
| Tanimli Cekirdek Enflasyon (Yillik) % 6.68 % 6.96 Eylul

Biitce Gostergeleri Donemi
Gelirler (Milyar TL) 30.2 31.9 Agustos
Harcamalar (Milyar TL) 31.8 35.1 Agustos
Butce Dengesi (Milyar TL) -1.6 -3.1 Agustos
Faiz Disi Denge (Milyar TL) 4.2 4.4 Agustos
Dis Denge 2012 2013 Donemi
ihracat (Milyar ABD Dolari) 12.8 11.2 Agustos
ithalat (Milyar ABD Dolari) 18.8 18.2 Agustos
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -6.0 -7.0 Agustos
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) 4.1 -5.8 Temmuz
TCMB Doviz Rezervi (Milyar ABD Dolarr) 94.8 108.9 20 Eylul

Not: Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig) tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goérus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhudu anlamina gelmemektedir.
Yatirmcilarin verecekleri yatirnm 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 cikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan is
Portféy’un ya da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ge¢cmisteki performanslar gelecekteki
performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca
koruma altindadir; is Portfoy’iin yazili izni olmadikca degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her turli yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan - Eyliil 2013

Ayhk Degisim (%)

Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilik Degisim (%)

Sz 01,/09/2013 - 30,/09,/2013| 01,/01/2013 — 30,/09,/2013 | 30,/09,/2012 - 30,/09,/2013

Likit Karma Fonu (HEP) % 0,39 % 2,92 % 3,28
Kamu Borclanma Fonu (HEK) % 2,76 % 0,15 % 3,73
Karma Dis Bor¢glanma Fonu (HED) % 3,32 % 4,40 % 4,84
Hisse Senedi Fonu (HES) % 11,21 % -2,83 % 13,47
Esnek Fon (HEB) % 5,24 % -0,13 % 6,23

Bu calisma is Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. igin hazirlanmistir.




