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MART 2013 - FON BULTENI

Makro Goriiniim

ic talepte sinirli canlanma egilimi...
Ocak ayinda aciklanan veriler talep tarafinda duzelmeye isaret ederken aralik ayinda gelen arz yonll veriler umut kiriciydi.

Ocak ayi dis ticaret verileri bize i¢ ve dis talep arasindaki yeniden dengelenmede sona yaklastigimizi gdstermektedir. ihracat yillik bazda % 11,2
artisla 11,5 milyar dolara ylkselirken ithalatsa beklentilerin Gzerinde yillik bazda % 7,6 yukselerek 18,8 milyar dolar olarak gerceklesti. Bu
yuksek artisla Subat 2012’de ihracatin ithalati karsilama orani % 61,2’ye geriledi. Bir yili askin slredir devam eden dis ticaret agiginin azalmasi
yonunde suregelen egilim sona ermis oldu. Yillik bazda yatinm mallan ithalati % 8,2; hammadde ithalati % 7,7; tiketim mallar ithalatiysa
% 3,4'e yikseldi. Ozellikle yatinm mallarindaki imalat sanayi iiretimi agisindan énem arz ettigi icin bu kalemdeki yiikselis, gelecek ayki Giretime
(ve ocak ayI sanayi endeksine) olumlu yansiyacaktir. Tiketim mallarindaki % 3’Itk artis canlandiriimaya c¢alisilan i¢ talebin habercisi durumunda
(bu kalemde ithalat 2012’nin son ayinda % 6 gerilemisti). Cari aciga kisa vadeli ¢6zim olarak gorulen kiymetli madenler ihracati 2012’de
yillik toplamda 16,3 milyar dolara ulasmis ve cari acigin 7,8 milyar dolarini tek basina kapatmisti. Ocak ayindaysa bu kalemde 15 ay sonra
net ihracat, 6ngorulerimizle uyumlu olarak negatife donmus oldu. Ocak ayinda ihracatta en buylk payi olan ara malinin (% 51,2’lik pay) yillk
bazdaki artisi % 11,5 oldu. Tiketim mallari ihracati % 12,2 artarken yatinm mallar ihracati % 4,8 artis kaydetti. En blyUk ihracat kalemimiz
olan motorlu tasitlardaki % 10’luk gerileme dikkat cekiciydi. Diger blylk kalemlerden demir-celik, makinalar / mekanik cihazlar ve tekstil
drunlerindeki ihracat artislarlysa olumluydu.

Sanayi Uretimi, aralik ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére % 3,8 azalirken imalat sektorini olusturan 24 alt sektoriin 43 tanesinin Uretimi
yillik bazda dustu. Sanayi Uretiminde 12 aylik hareketli ortalamalar kiyasladigimizda arz yonlU sikinti ortaya cikiyor: 2010 yilinin Aralik ayinda
sanayi Uretimi % 13,1 artarken Aralik 2011’de artis % 8,9 olarak ortaya cikmisti. Aralik 2012’'deyse artis % 2,3 ile sinirl kalarak 2012 yilinda
GSYH’de beklenen disusun kuvvetli gostergesi olmaya devam etti. Benzer bir egilim sanayinin ana bilesenlerinde de goze carpmakta: Sermaye
mallar yillik ortalamada % 0,6 daralma yasarken ve ara mal Uretiminde yillik ortalamada % 2,4’lUk artis gecen senelere kiyasla oldukca dusUk
kalmaktadir. 2012 yili Kasim ayinda issizlik verisi 2011 Kasim ayina kiyasla 201 bin kisi artarak % 9,4 olmustur. Tarim disi issizlikse % 11,7’ye
cikmistir. TUrkiye’de 2012 yili icin enflasyonu artirmayacak dogal issizlik oraninin OECD hesaplamalarina gore % 9,3 olmasi ve mevcut issizlik
oraninin (% 9,4) bu oranin Ustlinde bulunmasi kot bir sinyaldir. Sanayideki istihdamin zayiflig| (yeni ise alimlarin blyuk bir agirlikla servis ve
hizmet sektorl kaynakli olmasi ve sanayi Uretimindeki istihdam payinin her ay diistyor olmasi) ayrica olumsuzdur.

Ocak ayinin aksine subat ayinda enflasyon verileri gida fiyatlarindaki gorece disUk ylkselisle beklentilerin altinda agiklandi. Tlketici enflasyonu
yillik bazda % 7 seviyesine geriledi. Bu degerde etkili olan bir diger faktorse hala sezon indirimlerinin etkisindeki giyim fiyatlarinin % 6,4
gerilemesiydi. Cekirdek enflasyon verileri yatay kalirken yillik bazda % 6’nin altinda seyretmektedir. Merkez Bankasi tarafi tarafindan yakindan
takip edilen bu veriler bankanin yil sonu hedefinin Uzerinde seyrediyor olmasi bankanin enflasyon hedeflemesi icin risk teskil etmektedir.

Global Goriiniim

Global piyasalarda subat ayinda, 6zellikle de ayin son haftasinda belirgin bir riskten kagis hareketi gézlemlendi. Ay boyunca ABD tarafinda
Dow Jones % 1,4; S&P 500 % 1,1; NASDAQ % 0,6 yUkselirken Asya tarafinda Japonya Nikkei 225 % 3,8 yukseldi. Buna karsilik gelismekte
olan Ulke piyasalarindan Cin Shanghai Bilesik % 0,8; Hong Kong Hang Seng endeksiyse % 3,0 distu. Amerikan 10 yilliklarinin getirileri gelen
kuvvetli alimlarla 1,90 seviyesine kadar duserken Japon 10 yillik getirileri 0,67; Alman 10 yillik bonolari ve Euro Bolgesi 10 yillik bonolarysa
1,45 seviyelerine geriledi. Dolara kacisla birlikte Euro / dolar paritesi 1,314 seviyesine geriledi.

ABD tarafinda subat ayinda yapilan FOMC toplantisindan herhangi bir degisiklik ¢cikmadi, fakat yayimlanan tutanaklardan anlasilabilecegi tzere
varlik alim programina dair riskler ve maliyetler komite i¢cinde daha ylksek tondan dile getirilmeye basladi. Uzun vadeli faizleri baskilayacak
uygulamalara bir sure daha devam edilmesi bekleniyor. Fakat programdaki alimlarin kesilebilecegine yonelik beklentilerle subat ayinin son
haftasinda ozellikle gelismekte olan Ulke piyasalarinda ciddi sermaye cikislarina sebebiyet verdi. ABD’de dncu son ¢eyrek verisinin (-0,1%
) subat revizyonunda % 0,1’e yukselmesi, ayni donem icerisinde tuketici harcamalarinin yillik bazda % 2,1; is yatinmlarinin % 9,7 ve konut
yatinmlarinin % 17,5 artmasi 2013 yili ilk ceyregi adina da olumludur. Ayrica son haftanin issizlik yardimi basvurularinda 22.000’lik dlsus
moralleri artiryor. Su anda ABD ekonomisine dair baslica risk Obama ve cumhuriyetcilerin 1 Mart Cuma glinu itibariyla hayata gegirilecek olan
otomatik butce kesintileri konusunda anlasmaya varamamalari... Zira gelen son ceyrek buylmesini baskilayan savunma giderlerindeki % 22
kesintinin bu sene de devam etmesi muhtemel.

Subat ayinda Japonya tarafinda Japon Merkez Bankasi baskanligl icin adaylar kesinlesti. Agresif bir enflasyonist para politikasiyla yaklasik
20 yildir suregelen deflasyonu bitirmeyi hedefleyen basbakan Abe’nin adayr Haruhiko Kuroda oldu. Japonya’nin ocak ayi ¢ekirdek enflasyonu
yillik bazda % -0,2 gelirken daha ¢ok endise yaratan veriyse gida ve enerji disi enflasyonun % 0,7 gerilemesiydi. Mart ayl basinda yapilacak
toplantida alim programina dair bir degisiklik beklenmemekle birlikte BoJ yeni yonetiminin programi éne ¢ekip starti vermesi hemen hemen
kaciniimaz durumda.

Avrupa tarafinda subat ayinda piyasalar italya’daki siyasi gelismeleri kaygiyla takip etti. Mart ayinda italya’da bir koalisyonun kurulmasini
piyasalar satin almis durumda yani en kétl senaryo olan yeniden secime gitme ihtimalinin gerceklesmesi beklenmiyor. Bunun disinda diger bir
piyasa beklentisiyse ECB baskani Draghi’'nin 7 Mart’ta yapilacak olan faiz toplantisinda ileriki donemde bir faiz indirimine yonelik ipucu vermesi
ve/veya zor durumdaki Euro Bolgesi bankalarina ucuz kredi sagladigl LTRO programini genisletmesi seklinde.
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Yurt ici Piyasalar

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

Subat ayi toplantisinda Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini % 5,50 seviyesinde sabit tuttu. Merkez
Bankasi faiz koridorunda iki taraftan da degisiklige giderek gecelik bor¢clanma faiz oranini % 4,50'ye, bor¢ verme oranini % 8,50’ye indirdi.
Kurul, sermaye girislerinin hizlandigi ve i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin surdigl bir konjonktlrde kredilerdeki beklenenden hizli artis
orani karsisinda finansal istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla bir yandan faiz oranlarini dusuk tutup diger yandan makro ihtiyati tedbirlere
devam etmis oldu. Bu dogrultuda zorunlu karsiliklara iliskin sikilastirici ydbnde adimlar atildi. 19 Subat 2013 tarihindeki Para Politikasi Kurulu
toplantisinda belirlenen makroekonomik ihtiyati tedbirler cergevesinde, Turk lirasi zorunlu karsilik oran artisiyla (kisa vadelerde 0,25 baz puan),
tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutar yaklasik 1,4 milyar TL artmakta olup ROM imkanlarinin mevcut oranlarda kullanilmaya devam
edildigi varsayildiginda piyasadan yaklasik 320 milyon TL, 430 milyon ABD dolari déviz ve 200 milyon ABD dolari degerinde altin ¢ekilecek ve
halihazirda % 10,8 olan Turk lirasi efektif zorunlu karsilik orani % 11 seviyesinde gerceklesecektir. Yabanci para zorunlu karsilik oran artisiyla
(3 yila kadar olan vadelerde 50 baz puan) ise piyasadan yaklasik 940 milyon ABD dolari likidite ¢ekilecek ve halihazirda % 14,1 olan yabanci
para efektif zorunlu karsilik orani % 11,5 seviyesinde gerceklesecektir.

IMKB-100 endeksi subat ayinda biyiik bir volatilite gosterdikten sonra ay1 % 0,70 yiikselisle tamamladi. Ay boyunca bes bin puanlik bir
bantta seyrini strdliren endeks, tepe noktasina 4 Subat’ta ulastiktan sonra 22 Subat’ta 75.899 puan ile aylik minimum noktasini gordu;
ancak Ozellikle 28 Subat’taki alim yonundeki kuvvetli hareket sonucu 79.334 degerine ylkseldi. Subat ayinda yabanci tarafinda buyuk bir net
satis s6z konusuydu. Son dort haftadaki ¢ikis 626 milyon dolar olurken ayin son haftasi 6ncesinde hisse tarafindan 58 milyon dolarlik ¢ikis
gerceklesti.

Subat ayi faiz kararini miteakiben bir slredir diklesmekte olan getiri egrisi daha da diklesti. Kisa vadeli getirilerde disUsler gerceklesirken
gosterge tahvil getirisi gecen ayki seviyesinin 13 baz puan gerisinde % 5,69’dan subat ayini kapatti. ABD’deki satislarin etkisiyle Hazine 10
yillik bonolar getirilerinde 10 baz puanlik artis goruldu ve getiri 6,77’ye yukseldi. Subat ayinin son haftasi 6ncesinde yabancilarin 1 milyar
dolarlik bono satisi sézkonusu idi.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI 2012 Beklentisi 2013 Beklentisi
GSYiH (milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.562
GSYiH (milyar ABD Dolar) 732 777 790 878
Blytime 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 Dolarr) -72 -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
iIMKB - 100 66.004 51.267 78,208 92.500
ABD DOLAR / TL (Ortalama) 1,5004 1,67 1,7925 1,78
ABD DOLAR / TL (Y1l sonu) 1,5460 1,91 1,7826 1,77
Euro / ABD Dolari (Y1l Sonu) 1,34 1,30 1,32 1,31

is Portfdy Yénetimi A.S tahminleridir. / Koyu italik’ler yil sonu gergeklesmeleridir.
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Makroekonomik gostergeler

Bilyiime 2011 Donemi
GSYIiH (milyar TL) 350,6 377,6 3. Ceyrek
Blyume Orani 8,4 % 1,6 3.Ceyrek
Uretim Gostergeleri Doénemi
Sanayi Uretimi % 3,7 % -3,8 Aralik
Kapasite Kullanimi % 72,9 % 72,2 Subat
issizlik Orani % 9,1 % 9,4 Kasim
Fiyat Gorgeleri 2012 2013 Donemi
TUFE Enflasyonu (yillik) % 10,43 % 7,03 Subat
UFE Enflasyonu (yillik) % 9,15 % 1,84 Subat
| tanimli Cekirdek Enflasyon (yillk) % 8,12 % 5,82 Subat
Biitce Gostergeleri 2012 2013 Donemi
Gelirler (milyar) 28,1 36,9 Ocak
Harcamalar (milyar TL) 26,3 30,9 Ocak
Butce Dengesi (milyar TL) 1,7 59 Ocak
Faiz Disi Denge (milyar TL) 7,1 11,2 Ocak
Dis Denge 2012 2013 Donemi
ihracat (milyar ABD Dolari) 143,4 163,3 Ocak - Aralik
ithalat (milyar ABD Dolari) 232,5 228,9 Ocak - Aralik
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -89,1 -65,6 Ocak - Aralik
Cari Islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) 77,2 -48,9 Ocak - Aralik
TCMB Doéviz Rezervi (milyar ABD Dolari) 77,0 105,0 15 Subat

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 Performanslari — Subat 2013

EmeKiilik Fonu Aylik Degisim (% ) Yilbasindan Beri Degisim (% ) Yillik Degisim (% )
01/02/2013- 28/02/2013 | 01/01/2013- 28/02/2013 | 28/02/2012- 28/02/2013
Likit Karma Fonu (HEP) 0,27 0,59 3,5
Kamu Borclanma Fonu (HEK) 0,34 1,02 10,47
Karma Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -0,06 1,72 0,76
Hisse Senedi Fonu(HES) -1,41 0,99 37,64
Esnek Fon (HEB) -0,12 1,49 18,19

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



