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Makro Bakis

Buyumede asagi yonlu riskler devam ediyor...

Agustos ayinda yasanan gelismeler Turkiye’nin kinlgan ekonomik yapisini ortaya ¢cikarmistir. Yakin donemde ABD Merkez Bankasi’'nin
politikalarinin da etkisi ile sermaye girislerindeki yonin degismesine karsilik, 220 milyar dolarlik dis finansman ihtiyaci bulunan
Turkiye icin risk primi yUkselmistir. Ayrica Suriye’de olasi bir midahale nedeniyle jeopolitik risk faktorl de piyasalar olumsuz
etkilemistir. Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve hedefin lzerinde seyreden enflasyonun, yilin ikinci yarisinda i¢ talebin
sene basinda ongorllenden daha zayif seyretmesine neden olmasini beklemekteyiz. Tim bu gelismeler, net ihracatin (yurt disi
talebin) 2013 yilinda kisitl kalmasi ile bir talep ekonomisi olan Turkiye'nin blydmesini de olumsuz etkileyecektir.

Uretim tarafina baktigimizda sanayi verileri olumlu gelmeye devam etmektedir. Toplam sanayi endeksinde takvim etkisinden
anndinimis serinin Ug aylik ortalamasi ilk ceyrekte %2,5 iken yari yilda bu oran %3,0’e yUkselerek belirli bir ivme kazanmistir. Daha
kuwvetli bir etkiyi imalat sanayi 6zelinde de gormekteyiz. Son dort aydir suregelen yuksek altin ithalati ¢ikartildig takdirde, cari acigin
kademeli sekilde iyilesmekte olmasi ihracatin iimli sekilde blyumesi ile s6z konusu olmaktadir. Ancak bunun surdurdlebilirligi
yakindan takip edilmelidir.

ABustos ayinda islenmemis gida fiyatlarindaki asag yonlii hareket ile birlikte TUFE'de aylik bazda %0,1’lik bir diislis gerceklesmis
ve yillik bazda enflasyon %8,2’ye gerilemistir. Ay boyunca déviz kurunda yasanan artisin etkisi ise ylkselen gekirdek enflasyon
endeksinde ortaya gikmistir: | grubu endeks %6,4 ile senenin en yliksek degerine ulasmistir. Maliyet tarafinda ise kur gegiskenliginin
etkisi, aylik bazda %1,3 yUkselen imalat sanayi Uretici fiyatlarinda gortiimektedir. Aylik bazda TUFE’ye baski yapmasi beklenirken
zayiflayan i¢ talep ve gida fiyatlarinin normale donmesi, dengeleyici faktorler olacaktir.

Global Goriiniim

Global piyasalar Fed Para Politikasi Kurulunun Eyliil toplantisina odaklanch!

Faiz oranlarinin tarihsel disuk seviyelerinde seyretmesi ve likidite bollugu gelismekte olan piyasalara yonelik risk istahini uzun
suredir canli tutuyordu. Fed’in varlik alimlarini azaltacagina yonelik beklentilerin kuwetlenmesi ve dusik faiz ortaminin sonuna
yaklasildig| kaygilar, Misir’da yasanan gelismeler ve sonrasinda da Suriye’ye uluslararasi mudahale olasiligl ile birlesince bir stredir
tedirgin olan global fonlama ortami daha da zayifladi. A8ustos ayinda global portfoy yatinmlarinin cok daha segici davranmaya
baslamasi, gelismekte olan Ulke piyasalarinin kirliganliklarini ortaya cikarmistir. Bu Ulkeler yeni konjonkturdeki politikalarini ylksek

Bu noktada Turkiye, Brezilya Glney Afrika, Hindistan, Endonezya gibi yurt disi kaynak ihtiyaci yuksek olan Ulkeler ve Meksika gibi
butce agigl fazla olan Ulkeler, cari fazla veren Rusya ve butcesi dengeli seyreden Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Guney Kore gibi
Ulkelere kiyasla daha fazla baski altinda kaldilar. Gelismekte olan Ulke sepetinin dolar karsisinda %3,5 zayifladigl ABustos ayinda,
Hint Rupisi %7,5, Endonezya Rupisi %5,9, Turk Lirasi %5,1, Meksika Pesosu %4,9, Brezilya Reali %4,6, Guney Afrika Randi ise
%4 deger kaybetti. Buna karsilik Polonya Zlotisi ve Macar Forinti %1,2, Rus Rublesi %1 oranlarinda sinirli deger yitirirken, Cek
Korunasi’nin %0,1, Guney Kore Wonu'nun ise %1,2 deger kazandig| goruimustir. Bu gelismeler karsisinda Brezilya ve Hindistan
gibi Ulkelerin merkez bankalar, para birimlerinin daha fazla deger kaybetmesini onleyebilmek amaciyla midahalelerde bulunma
yoluna gitmistir. Bu mudahalelerin 6nimuizdeki ginlerde , gelismekte olan Ulkelerin blylime beklentileri Uzerinde asagl, enflasyon
ve kamu bore yakimlulUkleri Gzerinde ise yukar yonlU baski yaratmasi kaginilmaz olacaktir.

Ote yandan ABD Baskani Obama’nin kimyasal silah kullandigi gerekgesiyle Suriye’ye askeri miidahalede bulunacaklarini aciklamasi
piyasalardaki tedirginligin daha da artmasina neden olmustur. Brent petroltn varil fiyati ay sonuna dogru 118 dolar gecerken altinin
onsu yine ayni ddbnemde 1418 dolara yukselmistir. Ardindan Obama’nin midahale icin Kongre kararini bekleyecegini aciklamasi ile
birlikte piyasalar sakinlesmistir. ABD ekonomisi yilin ikinci geyreginde ihracat sektorinun kuwvetli etkisi ile %2,5 blyumustur. Mali
tedbirlerin etkisinin yavas yavas silinmesi ve hanehalki tlketiminin Uguncl ceyrekte canlaniyor olmasi yilin ikinci yarisi igin daha
olumlu bir gérinim vermektedir. Temmuz ayinin ardindan Agustos’ta da oldukca kuwvetli gelen imalat sanayi ISM verisi Fed’in
tahvil alim programini azaltmasi yonindeki beklentiyi daha da kuwetlendirmis oldu. Cuma guni agiklanacak olan tarimdisl istihdam
verisi 18 EylUl para kurulu toplantisi arefesinde piyasalarda ciddi bir hareketlilik yaratacaktir. Zira kuwvetli gelebilecek bir istihdam
raporu ardindan tahvil aliminin azaltiimasina yonelik beklenti hizla fiyatlanacaktir. Fakat ekonomilerin kirlganhigina bagl olarak Fed
parasal sikilastirma (faiz arttinmi) icin hizli hareket etmeyecek ve veriye bagli politika rutinini devam ettirip gelecege dair makro
projeksiyonlarini g6z 6nlinde tutarak bir karara varacaktir.

Avrupa’da ise onde gelen ajanda 22 Eylul'de gergeklesecek Aimanya genel segimleridir. Anket sonuglarn Angela Merkel'in partisi
Hristiyan Demokratlar’'in dnde oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak mevcut koalisyon ortagl Ozgur Demokrat Parti’nin %5’lik secim
barajini gecememesi halinde merkez-soldaki Sosyal Demokrat Parti’nin koalisyon ortag olmasi mimkuin olacaktir. Bu gelisme ise
kemer sikma politikalarindan bunalan Avrupa Birligi Ulkelerinin rahat nefes alabilmesi anlamina gelecektir.
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Yurt ici Piyasalar

TCMB'nin finansal istikrar kaygilan devam etmekte...

Fed’in beklenen politika degisikliginin golgesinde Ulkenin yurt disi fonlama ihtiyaci konusundaki tedirginlikler ve buna bagli olarak
yukselis trendine giren kurlar, finansal istikrara ve fiyat istikrarina yonelik ciddi bir tehdit konumuna gelmistir. Agustos ayi PPK
kararlari, gecen ay yasanan finansal istikrara yonelik kaygilar ile fiyat istikrarina yonelik kaygilann birlesmesi sonucu, para
politikasinda faiz koridoru araciliglyla sikilasmaya isaret etmistir. Para Politikasi Kurulu uygulanmakta olan politika faizini, yani bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini %4,50'de; faiz koridoru alt bandi olan gecelik bor¢lanma oranini %3,50 seviyesinde sabit tuttu;
koridorun Ust bandi olan gecelik borg verme faiz oranini ise 50 baz puanlik artis ile %7,75’e ylkseltmistir.

Baskan Bascl 27 Agustos’ta Anadolu Ajansi Finans Masasi’'nda yaptigl degerlendirmelerde piyasa algisinin Gizerinde olumlu sinyaller
vermistir. Yil sonunda dolar kuru hedefinin 1,92 oldugunu belirten Basgi, mevcut seviyelerde Turk Lirasi’'nin bu kadar zayiflamasi
ve gorllen asin satis icin hicbir neden olmadigini dile getirmistir. Bdylece yasanilan sureci kalici degil, gegici gordiginl ifade
etmistir. Ayrnica Baskan 2,00 seviyesini asmis olan dolar kurunun hedef seviyesine inmesi icin “ofansif” bir metod kullanacaklarini
belirtmis,ancak bu mekanizmanin detayini vermekten kaginmistir. (Piyasada olusan goérus bu yeni metodun déviz forward, swap
ve opsiyon islemleri oldugu yonundedir). Basgi artik (efektif) politika faizinin piyasa yapici bankalar icin gecerli gecelik borclanma
faizi olan %6,75 konumuna geldigini bildirdi ve Agustos itibaryla %8,2 seviyesine seyreden enflasyonun yil sonu hedefi olan
%6,2 seviyesine gerileyinceye kadar faiz koridorunun Ust bandinin bu seviyede korunacagini taahhiit etmistir. istisnai glinlerde
uygulanacak olan gecelik borglanma faizinin ise %7,75te devam edecegini ve bunun da bir Ust limit olacagini beyan etmistir.
Dolayisiyla agirlikli ortalama fonlama maliyetinin yil sonuna kadar %6,75’in altina gelmeyecegi, piyasa beklentisi olan faiz artisinin
da kesin olarak gerceklesmeyecegine dair kuvvetli bir sinyal vermis oldu.

Fed'in varlik alimlarini azaltacagi sinyali ile Turkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan uUlkelerde baslayan satis baskisi devam
etmektedir. ABustos ayinda, Turkiye, Dogu Avrupa Ulkelerine kiyasla hem kurda hem de hisse senedi piyasasinda negatif aynsma
yasanmistir: Bu donemde Dolar/TL bir 6nceki ay sonu kur seviyesi olan 1,94’ten 2,04’e yukselirken doviz sepeti 2,40 seviyesine
kadar yiikselmistir. BIST-100 endeksi ASustos ayini aylik bazda %9,5'lik deger kaybiyla kapatmis; yilbasindan bugiine kayip ise
%15’i asmistir. Bankacilik sektorinun sene basindan bu yana kaybi ise %22,6 seviyesindedir. Yine bu donemde 10 yillik tahvil
faizleri 100 baz puan kadar yUkselerek %10,1 seviyesine ¢ikarken, 2 yillik tahvil faizi ise %9,6'ya yukselmistir.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI 2013 Beklentisi
GSYIiH (milyar TL) 1,099 1,298 1,417 1,572
GSYIiH (milyar ABD Dolari) 732 77 787 827
Blytme Orani (%) % 9.20 % 8.50 % 2.20 % 3.40
TUFE Enflasyon (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.16 % 7.30
ihracat (milyar ABD Dolari) 114 135 152 155
ithalat (milyar ABD Dolari) 186 241 237 241
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -72 -106 -84 -86
Cari Islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -46.6 77 -47 57
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) % -6.4 % -9.9 % 6.0 % 6.9
Faiz (Gosterge, bilesik yil sonu) (%) % 7.1 % 11.0 % 6.16 % 8.90
Politika Faizi (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 5.00
IMKB - 100 66,004 51,267 78,208 81,500
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5004 1.67 1.7925 1.90
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.5460 1.91 1.7826 1.94
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 2012 Donemi
GSYiH (milyar) 326.9 357.9 1.Ceyrek
Buylime Orani % 3.3 % 3.0 1.Ceyrek
Uretim Gostergeleri Donemi
Sanayi Uretimi % 2,1 % 4,2 Haziran
Kapasite Kullanimi % 73,8 % 74,9 Agustos
issizlik Orani (mevsimsellikten arindiriimis) % 9.0 % 9.6 Mayis
Fiyat Gostergeleri Donemi
TUFE Enflasyonu (yillik) % 8,88 % 8.17 ABustos
UFE Enflasyonu (yillik) % 4,56 % 6.38 Agustos
| tanimli Cekirdek Enflasyon (yillik) % 7.17 % 6.37 Agustos
Biitce Gostergeleri Donemi
Gelirler (milyar TL) 30.8 34.9 Haziran
Harcamalar (milyar TL) 26.2 30.3 Haziran
Butce Dengesi (milyar TL) 4.6 4.6 Haziran
Faiz DisI Denge (milyar TL) 7.0 8.1 Haziran
Dis Denge 2012 2013 Donemi
ihracat (milyar ABD Dolari) 12.2 13.1 Temmuz
ithalat (milyar ABD Dolari) 20.4 22.9 Temmuz
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -8.0 -9.8 Temmuz
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) 5.7 -6.9 Haziran
TCMB Doviz Rezervi (milyar ABD Dolari) 89.1 108.6 23 Agustos

Not: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sdézlesmesi ¢cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine 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 sonuclar dogurmayabilir.

Emeklilik Fon Performanslan - Agustos 2013

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilik Degisim (%)
01/08/2013 - 31/08/2013| 01/01/2013 - 31/08/2013 | 31/08/2012 — 31/08/2013
Likit Karma Fonu (HEP) %0,46 %2,52 %3,00
Kamu Borclanma Fonu (HEK) %-0,97 %-2,54 %1,45
Karma Dis Bor¢clanma Fonu (HED) %1,72 %1,05 %0,23
Hisse Senedi Fonu (HES) %-7,95 %-12,62 %2,53
Esnek Fon (HEB) %-3,70 %-5,11 %1,47
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