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SUBAT 2013 - FON BULTENI

Makro Goriiniim

ic talepte sinirli canlanma egilimi...
Yeni yilin ilk ayinda aciklanan veriler talep tarafinda olumsuzken arz yoniinde umut vericiydi.

Aralik ayinda dis ticaret verilerine gore toplam ihracat yillik bazda % 1,4 artisla 12,7 milyar dolara yukselirken, ithalatsa % 3,7 azalarak 19,8
milyar dolar olarak gerceklesti. Dis ticaret aciglysa gecen yila gore % 11,6 dliserek gecen ayki seviye olan 7,2 milyar seviyesinde tutundu.
Yillik bazda yatinm mallar ithalati % 8,5 gerilerken, hammadde ithalati % 2,3, tiketim mallan ithalatiysa % 6,2 azaldi. Tirkiye 2012 yilinda
toplam ithalatinda % 25 pay edinen enerji icin 60,1 milyar dolar harcadi. Kasim ayindan baslayarak kuvveti kesilen altin ihracatinin diisus trendi
hizlandi: altinin aralik ayinda toplam ihracattaki pay! % 4,5’e diserken 2012 yilinda yillik toplam ihracattaki pay! % 8,75 oldu. Cari agiga pratik
¢0z0m olarak gorllen altin ihracati yillik toplamda 2011 yilina gore 9 kat artip 13,3 milyar dolara ulasti: Net altin ihracati cari agigin 5,7 milyar
dolarini tek basina kapatmis oldu.

Yeni yildaki talebi 6lcecek ilk veriyse olumlu degildi. Ocak ayi kapasite kullanim orani gecen yilin ayni ayina gore 1,20 puan azalirken, bir énceki
aya kiyasla da 2,30 duserek % 72,4 seviyesinde gerceklesti. Ocak ayinda imalat sanayi kapsamindaki 24 alt sektorin 15 tanesinde kapasite
kullanim oraninin yillik bazda geriledigi goruldu.

Sanayi Uretimi, kasim ayinda bir 6nceki yila gore % 14,3 artarken imalat sanayi endeksi yillik bazda % 13,3 yiikseldi: imalat sanayi sektérlerinden
t0tln Urtnleri imalati 2013 yilbasi itibariyla efektif olacak fiyat ayarlamasinin agiklanmasinin ardindan hizli bir ylkselis gosterdi ve yillik bazda
% 41,7 artti. Benzer sekilde yuksek Uretim artisini aga¢ ve aga¢ mantari Urlinlerinde de gormek mimkun. Kis indirimleriyle talebinde artis
gorilen giyim esyasi imalati da % 20’lik artisla endeksin ylikselisine katkida bulundu. isgilicii piyasasi tarafindaysa ekim ayinda isgiiciine katilim
oranini (% 51) ve issizlik orani (% 9,1) ayni seviyelerinde kaldi.

2012 yilinda merkezi yonetimin butce giderleri 360,5 milyar TL, gelirleriyse 331,7 milyar TL oldu. Aralik ayinda merkezi yonetim butcesi 15,5
milyar TL acik verdi ve boylece 2012 yili bltce acigl % 62 artarak 28,8 milyar TL'ye ulasti. Yillik faiz disi fazla 19,6 milyar TL seviyesinde
gerceklesti ve hedeflenen 29,2 milyar TL'nin % 67,3’U gerceklesebilmis oldu.

Ocak ayinda TUFE % 1,65 artarken UFE ise % 0,18 geriledi. Yillik bazda TUFE’nin artis hizi % 6,16'dan % 7,31’e yikselirken, UFE’nin artis
hiziysa % 2,45'ten % 1,88’e geriledi. TUFE endeksindeki ocak ay! yiikselisinde hiikiimetin vergi uygulamalari sebebiyle tiitiin fiyatlarindaki artis
ve soguk havalarin etkisiyle islenmemis gida Grinlerinin fiyatlarindaki hizli ylkselis etkili oldu. Titln ve titin Urlnlerine gelen yukari yonli
ayarlamalarla alkollU icecekler ve titin fiyatlari ocak ayinda % 14,26 yukar giderken yillik bazda enflasyona 0,77 ylizde puan katki yapmistir.
TUFE endeksinde en yuksek agirliga sahip olan gida ve alkolsuz icecek fiyatlar (ocak ayl sepet agirligi % 24,09) sebze/meyve, balik ve sepet
agirhg tek basina % 2,94 olan ekmek fiyatlarina gelen zamla birlikte aylik bazda % 4,00 artis kaydetti. Kalemin yillik bazdaki artisi aralik
ayindaki % 3,9’dan ocak doneminde % 6,85'e ¢ikti.

Global Gelismeler

Ocak ayinda global piyasalardaki risk istahi yukselerek devam etti: Bono/tahvil piyasasindan c¢ikisla hisse senedi piyasalarina giren portfoy
yatinmlar bu risk istahinin gostergesiydi. Ocak ayinda ABD tarafinda Dow Jones % 3,3, S&P 500 % 2,4, NASDAQ % 1 yUlkselirken Asya
tarafindaysa Japonya Nikkei 225 % 4,7, Cin Shanghai Composite % 4,8 ve Hong Kong Hang Seng % 1,8 artti. Amerikan 10 yilliklarinin getirileri
gelen satislarla 2,00 seviyesine kadar ylUkselirken Japon 10 yillik getirileri 0,75; Alman 10 yillik bundlari ve Euro bolgesi 10 yillik bonolariysa
1,68 seviyelerini gordl. Euro/Dolar paritesiyse yaklasik % 3 yukseldi.

Ocak ay1 sonundaki FOMC kararlarinda herhangi bir degisiklik cikmadi, uzun vadeli faizleri baskilayacak uygulamalara devam edilmesi bekleniyor.
Oncli son ceyrek verisinin (% -0,1) beklentinin altinda cikmasi Fed nezdinde yasanan kasirga ve etkilerine baglandi. Yilkselmekte olan icretler
ve ocak ay itibariyle ylukselecek olan vergi matrahindan kurtulmak isteyen firmalarin dagittigl temettilerin etkisiyle ABD’de kisisel gelirler
aralikta % 2,6 ile beklentileri oldukca asti. Ozellikle yiiksek kazang grubundaki kisilerin mali ugurum kaygilar neticesinde tasarruflar da % 6,5
artmis durumda. Ocak ayinda tarim disi istihdam 157 bin kisi artarken issizlik verisiyse % 7,9’a ylkseldi. Fed’in varlik alim programi ekonomik
buyume icin hala given teskil ediyor ve canlanma gerceklestikge bono faizleri Uzerindeki getiriler artiyor. Fed’in kuvvetli alimlarla bono arzi
tarafini baskilamasina ragmen Eylul 2012’den bu yana 10 yilliklardaki getirinin artmasi ve beklendigi gibi tepki veremeyen ABD isglicu piyasasi
programin surdurulebilirligi yoniinde sinyal oluyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin acikladigl 2012 yili son ceyrek Banka Kredi Anketi'ne gore Euro bolgesi bankalari, yeni regulasyon ve
sermaye yeterlilik kriterleri etkisiyle, konut kredileri ve tuketici kredileri Uzerindeki kredi standartlarini sikilastirmayi artirirken sirket kredileri
Uzerindeki standartlari da ayni sikilikta devam ettiriyor. Talep tarafindaysa sabit yatinmlara yonelik finansman ihtiyacindaki gerilemenin etkisiyle
sirketlerden gelen kredi talebinde net disUsler devam ediyor. Hanehalkindan gelen konut finansman kredisi ve tiketici kredisi talebinde
suregelen azalmaysa kiriimisa benziyor. 2043 yili icin daha iyimser olsa da Avrupa bankacilik sektoértiniin ECB’nin 2013 yili hedeflemelerinden
uzak dusmesi kacinilmaz gorinlyor. Cunkl LTRO’lar aracili§lyla ucuza borglanma olanagini kullanan bankalar ellerindeki likiditeyi yasayi
fonlamak yerine tekrar ECB’ye yatirmaya devam ediyorlar. Euro bolgesi aralik ayl perakende satislari verisine bakacak olursak satislarda

% 3,4’liik daralma s6z konusu. I¢ talebin bu kadar kisitl oldugu bir ortamda bankalarin bono talebinde azalma olmayacag icin faizler artmaya
ve Euro da degerlenmeye devam edecektir.
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Yurt ici Piyasalar

TCMB’nin Finansal istikran Koruma Cabalan Devam Ediyor... Piyasalarsa ocak ayinda calkantiliydi...

Oldukga hareketli gecen ocak ayini IMKB-100 endeksi % 0,74 yiikselisle tamamladi. Kesintisiz yiikselisini ocak ayinin 24'{ine kadar siirdiiren
endeks, tepe noktasinda 86.437 seviyesini gordikten sonra Moody’'s’den gelen ve piyasa tarafindan olumsuz algilanan agiklamalarin
neticesinde ve bankacilik sektorinin 6nculugliinde 31 Ocak’ta 78.783 seviyesine kadar geriledi. Gosterge tahvil getirisi gegen ayki seviyesinin
34 baz puan gerisinde % 5,82’den ocak ayini kapatti. 10 yillik bono getirisindeyse 15 baz puanlik ylkselis goruldl ve getiri 6,70’e ylkseldi.

Ocak ayi toplantisinda Para Politikasi Kurulu, piyasa beklentisiyle uyumlu olarak, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini % 5,50
seviyesinde sabit tuttu. Ancak Merkez Bankasi faiz koridorunda bandin iki tarafinda da 25 baz puanlik indirime giderek gecelik borclanma
faiz oranini % 4,75’e, borg verme oraniniysa % 8,75’e indirdi. Banka munzam karsiliklarda da ayarlamaya giderek Turk lirasi zorunlu karsilik
oranlarini 25 baz puan, yabanci para yukimlullkler Gzerindeki zorunlu karsiliklariysa 50 baz puan artirdi. Boylece TL zorunlu karsilik tutar
yaklasik 1,4 milyar TL artinlirken ROM imkanlarinin mevcut oranlarda kullaniimaya devam edildigi varsayildiginda piyasadan yaklasik 300 milyon
TL, 750 milyon ABD dolari déviz ve 350 milyon ABD dolari degerinde altin ¢cekilmesi ve halihazirda % 10,6 olan Turk lirasi efektif zorunlu karsilk
oraninin % 10,8 seviyesinde gerceklesmesi 6ngorlldu. Yabanci para zorunlu karsilik oranindaki artisla da piyasadan yaklasik 900 milyon ABD
dolan likidite cekilmesi ve halihazirda % 10,6 olan yabanci para efektif zorunlu karsilik oraninin % 11 seviyesine yukseltiimesi hedeflendi.

Makroekonomik Gosterge Tahminleri

2010 2011 2012 Beklentisi 2013 Beklentisi
GSYIiH (milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.562
GSYIH (milyar ABD dolar) 732 777 790 878
Buytime Orani (%) % 9.20 % 8.50 % 2.80 % 4.00
Tufe Enflasyon (yillik) (%) % 6,4 % 10,5 % 6,16 % 6,05
ihracat (milyar ABD dolari) 114 135 153 165
ithalat (milyar ABD dolar) 186 241 237 258
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD dolari) -2 -106 -84 -93
Cari islemler Dengesi (milyar ABD dolari) -46,6 -7 -52 -63
Cari islemler Dengesi / GSYIH (%) % -6,4 % -9,9 % -6,6 % -7,2
Faiz (gosterge, bilesik, yil sonu) (%) % 7,1 % 11,0 % 6,16 % 5,50
Politika Faiz (%) % 6,50 % 5,75 % 5,50 % 5,00
IMKB - 100 66.004 51.267 78,208 92.500
ABD dolar / TL (ortalama) 1,5004 1,67 1,7925 1,78
ABD dolar / TL (yil sonu) 1,5460 1,91 1,7826 1,77
Euro / ABD dolari (yil sonu) 1,34 1,30 1,32 1,31

is Portfdy Yonetimi A.S. tahminleridir. / Koyu italik’ler yil sonu gerceklesmeleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

2011 2012 Donemi

GSYiH (milyar TL) 350,6 377,6 3. Ceyrek
Buytume Orani % 8,4 % 1,6 3. Ceyrek
Sanayi Uretimi % 3,7 % -3,8 Aralik
Kapasite Kullanimi % 74,7 % 72,4 Ocak
issizlik Orani % 9,1 % 9,1 Ekim
Fiyat Gostergeleri 2011 2012

Tufe Enflasyonu (yillik) % 10,61 % 7,31 Ocak
UFE Enflasyon (yillik) % 11,13 % 1,88 Ocak
| tanimli Cekirdek Enflasyon (yillik) % 8,42 5,72 Ocak
Biitce Gostergeleri 2011 2012

Gelirler (milyar TL) 295,9 331,7 Ocak - Aralk
Harcamalar (milyar TL) 313,3 360,5 Ocak - Aralik
Butce Dengesi (milyar TL) -17,8 -28,8 Ocak - Aralik
Faiz DisI Denge (milyar TL) 24.8 19,6 Ocak - Aralik
Dis Denge 2011 2012

ihracat (milyar ABD Dolari) 134,9 152,6 Ocak - Aralik
ithalat (milyar ABD Dolari) 240,8 236,5 Ocak - Aralik
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD dolari) -105,9 -84,0 Ocak - Aralik
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -70,4 45,2 Ocak - Kasim
TCMB Doéviz Rezerve (milyar ABD Dolari) 75,3 103,5 18 Ocak

Not: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligl hizmeti, araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarla musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali
durumunuzla risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Emeklilik Fon Performanslan — Ocak 2013

Emeklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbagindan Beri Degisim (%)
01/01/2013 -31/01/2013 01/01/2013 - 31/01/2013
Likit Karma Fonu (HEP) 0,30 0,30
Kamu Borglanma Fonu (HEK) 0,58 0,58
Karma Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -1,28 -1,28
Hisse Senedi Fonu (HES) 2,75 2,75
Esnek Fon (HEB) 1,56 1,56

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



