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MAYIS 2013 - FON BULTENI

Makro Bakis
Mart ayi dis ticaret verileri beklentilerin iistiinde olumluydu...

Mart ayi verileri, yuksek kredi buylmesi ve i¢ talepte gorllen hareketlilige ragmen, gecen seneki yeniden dengelenme
surecinin tamamen tersine gevrilmedigini gostermektedir.

Mart ayinda mevsimsel ve takvim etkisinden arindiriimis verilere gore ihracat %3,5 azalirken ithalat %5,8 dusus gosterdi;
dis ticaret acigl 8 milyar dolar ile iki ay aradan sonra %9 daraldi. Enerji tarafinda Mart ayindaki maliyet 4,3 milyar dolar
ile bir 6nceki senenin ayni ayindaki enerji faturasinin %20 altina geriledi ve enerjinin toplam ithalat icerisindeki payl %21
seviyesine geri ¢ekildi. ithalatin kompozisyonuna baktigimizda ise tiketim mallarinda gegen ay oldugu gibi talep artisinin
devam ettigi goze carpiyor. Fakat bu kalemdeki %17,7’lik artisa karsilik sermaye mallar ithalatindaki %12,5’lik dusls
yatirrm harcamalari adina olumsuz bir tablo ortaya koyuyor.

Sanayi Uretimi, Subat ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore %1,6 yikseldi. imalat sanayi endeksi ise yillik bazda %3,8
artarken, ara mallar ve sermaye mallar Uretimindeki yUkselisler olumluydu: ara mali imalati %5,6 artarken, sermaye
mali imalatini ise %3,9 yukselmistir. Mart ayi reel kesim guven endeksinde gorulen artisin ihracat siparislerindeki olumlu
havadan kaynaklandigl ancak bu olumlu gérinimin Nisan ayinda i¢ talep kaynakh surdurllebildigi géze carpiyor. 2013
yili Ocak ayinda mevsim etkilerinden arindirnlmis issizlik orani 0,1 ylGzde puanlik disus ile %9,4, tarim disi issizlik ise 0,2
ylUzde puanlik gekilmeyle %11,7 seviyesinde gergeklesmistir.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Nisan ayinda TUFE %0,42 artarken UFE ise %0,51 diisti. Yillik bazda TUFE’nin
artis hizi %6,13’e, UFE’nin artis hizi ise %1,70’e geriledi. Nisan ayl TUFE enflasyonunun piyasa beklentisinin altinda
gelmesinde temel iki sebep vardi: Bunlarin ilki manset endeks tzerindeki agirligl %24 olan gida ve alkolsuz iceceklerin
fiyatlarindaki dusus (-1,36%), digeri ise olumlu baz yil etkisi idi. | grubu endeksinde (gida ve alkolstz icecekler, alkolll
ickiler ile tutun Urdnleri ve altin hari¢c) mevsimselligin de etkisiyle aylik bazda %1,73’IUk ciddi bir artis vardi ve endekste
yillik bazda ise %5,44’IUk artis s6z konusuydu.

Global Goriniim

Merkez bankalarinin sagladigl parasal destege ragmen gerek sorunlu Euro Bolgesi ekonomilerinde gerekse ABD’de
mevcut sorunlarin ¢ézimune yonelik yapisal reformlarin gecikmesi ve uygulanan mali sikilastirma politikalari sebebiyle
ekonomik toparlanmanin arzu edilen duzeyin gerisinde kalmasina neden olmaktadir.

Nisan ayinda zayif gelen verilere karsin parasal genislemeye yonelik dnlemler borsalari desteklerken bono faizlerinde
ciddi cekilmeler yasandi. Euro Bolgesi tarafinda sorunlu Ulkeler ile gorece kuvvetli kalan Alman getirileri arasindaki spread
gorilmemis bir hizla azald!. italyan 10 yilliklarindaki getiri son iki ayda 100 baz puan gerilerken ispanyol bono getirilerindeki
disus ayni donemde 130 baz puana ulasti. ECB, blyumeye iliskin risklerin asagi yonll oldugunu belirtmesine ragmen
Nisan ayi basinda faiz kararinda herhangi bir degisiklige gitmemisti; ancak bu bolgedeki blylime ve tretim rakamlarindaki
kotulesen gorinum neticesinde 2 Mayis tarihinde politika faizini 25 baz puan dusurerek %0,50 seviyesine ¢ekti. Mevduat
Uzerine negatif faiz ve KOBI'ler Uzerindeki kredi sikilastirmalarini yumusatma sdylemiyle artik blylime ydniinde proaktif
olacaginin sinyali vermis oldu.

ABD’de aciklanan oncu ilk ceyrek bUyume rakaminin dustk gelmesi, tarim disi istihdamin beklentilerin cok altinda,
son dokuz ayin en disuk seviyesinde artmis olmasi ve isglclne katihm oraninin da dismesiyle birlikte Fed’in parasal
genislemeye devam edecegine yonelik beklenti kuvvetlendi. Dolar'in Euro ve Yen karsisinda deger kaybettigi donemde
Mayis basinda aciklanan ADP 6zel sektor istihdam verisinin de son sekiz ayin en dislk dizeyinde gelmesi ile FOMC
Mayis ay1 basindaki toplantinin sonucunda alimlarin devam edecegine yonelik karari acikladi. Toplanti metninde istihdam
ve enflasyondaki gelismeler dogrultusunda Fed’in tahvil aim miktarini azaltacag gibi artirabilecegini de vurgulamasi ise
piyasa adina yeni bir durum olusturuyor. Bu haberle 10 yillik bono faizleri hizla asag| inerek %1,63 seviyesini gordu.

Nisan ayinda Cin’den gelen zayif ekonomik veriler Asya ekonomilerine yonelik olumlu gériinumu bozdu. %7,70’lik buyume

ve 50,6’lik resmi PMI rakamlarinin beklentilerin altinda kalmasi gecen ay sert dususler yasayan Cin Shanghai endeksinin
ve emtia piyasalarinin asagl yonlu hareketini acikliyor.
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Yurt ici Piyasalar

TCMB’nin Finansal istikran Koruma Cabalan Devam Ediyor...

Para Piyasasi Kurulu, Nisan ayi toplantisinda politika faizi olan bir haftalik vadeli repo ihale faiz oraninda 50 baz puanlk
indirime giderek faizi %5,00 seviyesine dusurdu. Merkez Bankasi, faiz koridorunda alt ve ust bantlarda 50’ser baz puanlk
indirim yaparak gecelik bor¢ verme faiz oranini %7,00’ye indirirken gecelik bor¢clanma oranini ise %4,00 seviyesine cekti.
Bu kararla birlikte TCMB'nin ticari kredilerdeki genislemeyi rahatsiz edici bulmadigi ve hukimetin 2013 yili igin 6ngdrdugu
ylksek buyume hedefiyle uyumlu hareket ettigi agiktir. PPK piyasa beklentisi olan zorunlu karsiliklarda bir degisiklik
yapmamis ancak finansal istikrari desteklemek amaciyla, rezerv opsiyonu katsayilari ilk dilimden sonra gelen dilimlerde
0,2 puan artinimistir. Kuresel talepteki yavaslama ve emtia fiyatlarinin gérinidmu enflasyon hedeflemesi konusunda
TCMB’nin elini rahatlatmis, Kurul sadece i¢ talep ve kredilerdeki artislarin fiyatlama davranislar Uzerindeki etkilerine
dikkat etmistir.

TCMB’nin gevsetici para politikasi uygulamasi ile Nisan ayinda faizlerdeki disus egilimi devam etti. Fonlama maliyetlerindeki
gerileme ve ABD/Japonya kaynakli sermaye girislerinin surecegi beklentileri ile TL getiri egrisi 50-75bp asagi kaydi. Nisan
ayl sonunda 2 yillik gosterge tahvilin faizi %5,18’e; 10 yillik bononun faizi ise %6,28’e distl. Hisse tarafinda ise Borsa
istanbul’un pozitif ayrismasinda etkili olan faktorler politik risklerin azalmasiyla birlikte ikinci bir not artirimi beklentisinin
yukselmesi, endekste ¢cok dnemli bir agirliga sahip olan bankacilik sektortine yonelik birinci ¢ceyrek karlariyla ilgili olumlu
beklentiler ve emtialardaki siddetli disustl; bu etkenlerle birlikte borsa dolar bazinda ay1 %1 primli kapatti.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI 2013 Beklentisi
GSYIiH (milyar TL) 1,099 1,298 1,417 1,562
GSYiH (milyar ABD Dolari) 732 777 787 878
Blytme Orani % 9.20 % 8.50 % 2.20 % 4.00
TUFE Enflasyon (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.16 % 6.75
ihracat (milyar ABD Dolari) 114 135 152 165
ithalat (milyar ABD Dolarr) 186 241 237 258
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) =72 -106 -84 -93
Cari Islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -46.6 -7 47 -63
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) % -6.4 % -9.9 % -6.0 % -7.2
Faiz (Gosterge, bilesik yil sonu) (%) % 7.1 % 11.0 % 6.16 % 5.50
Politika Faizi (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 5.00
iIMKB - 100 66,004 51,267 78,208 92,500
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5004 1.67 1.7925 1.78
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.5460 1.91 1.7826 1.77
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 2011 Donemi
GSYiH (milyar) 339.2 364.2 4.Ceyrek
Buylime Orani % 5.3 % 1.4 4.Ceyrek
Uretim Gostergeleri Donemi
Sanayi Uretimi % 5.4 % 1.6 Subat
Kapasite Kullanimi % 74.7 % 73.6 Nisan
issizlik Orani (mevsimsellikten arindiriimis) % 9.0 % 9.4 Ocak
Fiyat Gorgeleri Donemi
TUFE Enflasyonu (yillik) % 11.14 % 6.13 Nisan
UFE Enflasyonu (yillik) % 7.65 % 1.70 Nisan

| tanimli Cekirdek Enflasyon (yillik) % 8.24 % 5.44 Nisan
Biitce Gostergeleri Donemi
Gelirler (milyar TL) 21.8 24.8 Mart
Harcamalar (milyar TL) 27.3 30.2 Nisan
Butce Dengesi (milyar TL) 5.5 5.4 Mayis
Faiz DisI Denge (milyar TL) 2.2 -0.5 Haziran
Dis Denge 2012 2013 Donemi

ihracat (milyar ABD Dolari) 13,2 13,2 Mart
ithalat (milyar ABD Dolari) 20,7 20,6 Mart
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -7,5 -7,4 Mart
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) 4,3 5,1 Subat
TCMB Doéviz Rezervi (milyar ABD Dolar) 80,3 110,5 19 Nisan

Not: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg| kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligl s6zlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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.

Emeklilik Fon Performanslan - Nisan 2013

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilik Degisim (%)
01/04,/2013- 30/04/2013 | 01/01/2013- 30/04/2013 | 30/04/2012- 30/04/2013
Likit Karma Fonu (HEP) % 0,34 % 1,20 % 2,96
Kamu Borg¢lanma Fonu (HEK) % 1,57 % 2,37 % 10,90
Karma Dis Borglanma Fonu (HES) % 2,34 % -0,65 % 1,39
Hisse Senedi Fonu (HES) % -1,17 % 7,30 % 41,06
Esnek Fon (HEB) % 0,94 % 4,58 % 19,38

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



