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HAZIRAN 2013 - FON BULTENI

Makro Bakis
Nisan ayi dis ticaret verileri i¢ talepteki canlanmayi ortaya koydu...

2012 yiinda i¢ talepte yasanan sert daralmanin ardindan 2013 ilk ceyregi ekonomide canlanmaya yonelik sinyaller
veriyordu. Mayis ayl boyunca agiklanan makroekonomik veriler ise beklenen hareketlenmenin sonunda gerceklestigini ortaya
koymaktadir.

Mayis ayi verilerine gore tliketici gliven endeksi 77,5 degeriyle son bir yilin en yluksek seviyesini gordli. Maddi durum beklentisi
gecen aya kiyasla %3,6 ylkselirken, tasarruf etme ihtimalinin ise %11 arttig gozlendi. ilk dort ayda beyaz esya satislari
yillik olarak %9 yukseldi. Mayis ayl kapasite kullanim orani (KKO) bir dnceki aya kiyasla %1,2 artarak %74,8 seviyesinde
gerceklesti. Mayis verisi ile KKO Ocak 2012 tarihinden bu yana yillik bazda kesintisiz 15 ay suren disltsinu sonlandirmis
oldu. Reel kesim given endeksi ise hala guglu ve bir onceki aya gore 0,5 puan artarak 112,5 seviyesinde gerceklesti.
Ozellikle artis trendini surdiren “mevcut toplam S|par|§ miktar”, “gelecek Ug ay icin Uretim hacmi”, “gelecek U¢ ay igin
istihdam”, “gelecek Ug aylik ihracat siparis miktarl” ve “genel gidisat” endeksleri canlanan i¢ talebi ortaya koymaktaydi.
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Nisan ayinda toplam ihracat yillik olarak %0,9 dususle 12,5 milyar dolar, ithalat ise yillik bazda %18,4 artisla 22,8 milyar
dolar olarak gerceklesti. ithalattaki bllylk artis ile ithalati karsilama orani %54,9’a kadar geriledi. Dis ticaret acigi en bilyiik
ivmeyi Nisan ayinda gosterdi ve %55,1 buyudl. Tuketim mallan ithalatindaki artis kesilmiyor: Nisan ayinda tiketim mallari
ithalati %22,2 ylkseldi. Yillik bazda yatinm mallar ithalati Eylil 2011’den bu yana en yUksek artisi gosterdi ve %16,6 artt.
Hammadde ithalati da, 6zellikle altinda goriilen yliksek ithalat talebiyle birlikte, %18,2 ylikselmis durumda. Dolayisiyla Nisan
ayl dis ticaret verileri 2010 ve 2011 yillarinda oldugu gibi ithalatla blylime modeline donlisUn sinyallerini verdi. Ozellikle
yatinm mallarindaki ithalat imalat sanayi Uretimi agisindan 6nem arz ettigi icin bu kalemdeki artis gelecek donemlerde
Uretime pozitif yansiyacaktir.

Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi Mart ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %1,4 yUkseldi. Gegen senenin son
ceyregindeki dusuk sanayi Uretiminin etkisinin bu yilin ilk ¢ceyreginde kinldigl ve %2,53’llk buyume ile 2012 Gglncl ceyregi
degerine ulasildigl gorulebilir. Ancak dncu PMI verilerine bakildiginda is ikliminin gecen yilin Eylil ayindan bu yana olumlu
seyrettigini fakat gérinumun Ocak ayindan bu yana her gecen ay zayifladigini ortaya koymaktadir.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gore Mayis ayinda TUFE %0,15 artarken UFE ise %1,00 yiikseldi. Yillik bazda TUFE'nin
artis hizi %6,51 e cikarken, UFE’nin artis hizi ise %2,17'ye yikseldi. Gida ve enerji fiyatlarindaki diisiisler enflasyondaki sinirli
yukselisin temel sebebiydi. Cekirdek enflasyon verileri de yillik bazda hafif yikselirken Merkez Bankasi’nin yakindan takip
ettigi | endeksi %5,56 ile enflasyon hedefine yakin seyretmektedir.

Global Goriiniim

Oncli PMI imalat sanayi beklenti endeksleri olumsuz geldi: Cin'de 49,2 gelen Mayis ay! verisi Ekim 2012’den bu yana en
dusuk seviyesinde. ABD’de ise Mayis ayinda 49,0’a inen ISM Uretim PMI verisi senenin en dusuk degeri. Ozellikle yeni
siparislerdeki disus endise vericiydi. Euro Bolgesi’nde ise son 3 ayin en ylksek degerine ulasmakla birlikte, hala 50'nin
altindaki seyrini surdirerek bolgede resesyonun devam ettigini isaret ediyor. Dolayisiyla global ekonomik gorinim hala zayif
seyrediyor ve bu gorinim emtia fiyatlarindaki gerileme ile dogru orantili olarak daha da zayiflamakta.

Mayis ayina global faizlerin ylkselmesi ve hisse senetleri getirilerindeki duslsler damga vurdu. ABD’de 10 yillik devlet
tahvili getirileri yaklasik 50 baz puan artarak %2,13 seviyelerine kadar cikarken, bu gelismede FED Baskanlarinin yaptiklari
aciklamalarla FED’in aylik 85 milyar dolar tutarindaki varlik alimlarini yil sonuna dogru azaltabilecegine iliskin endiselerin
ve belirsizligin arttirmalan etkili oldu. ABD getirilerindeki yukselise paralel olarak Japonya’da ise 10 yillik tahvil faizi gin
icerisinde %1,00 seviyelerini gordu. Borsalarda 6zellikle Japonya’da Nikkei 225 endeksinin %7,3 deger kaybetmesi 6ne cikti.
Bu gerilemede, Yen'in deger kaybinin sona ermesi ve dolar karsisinda uzun vadeli ortalamasi olan 100 seviyesine ¢ekilmesi,
tahvil getirilerinin yikselmesi ve Kasim’dan bu yana %70’i asan kazanclarinin ardindan gelen hizli kar satislarinin etkili olmasi
onemlidir. Alman 10 yilliklarinda da Mayis ayinda 30 baz puan Uzerinde getiri artislari oldu.

ABD’de agiklanan ilk ceyrek buyume rakaminin diisuk gelmesi, Nisan ayi tlketici harcamalarinin son bir yilda ilk kez dismesi,
enflasyonun %1,3 seviyesine kadar inmesi ve hukimetin kamu harcamalarinda kisintiya gitmesi gibi sebepler FED’in parasal
genisleme programina devam edecegine dair beklentileri canh tutuyor. ABD’de faizlerin yeniden %2’nin altina gerilemesi
halinde global piyasalarda ylkselen volatilitenin yeniden dismesi beklenebilir. Aksi takdirde global ve yurtici piyasalarda
dalgalanmanin bir stire daha devam edebilecegini disinmekteyiz.

Bu calisma is Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. icin hazirlanmistir.
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Yurt ici Piyasalar

TCMB’nin Finansal istikrari Koruma Cabalar Devam Ediyor...

Mayis ayi toplantisinda Para Politikasi Kurulu politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %4,50 seviyesine
indirirken faiz koridorunda her iki bantta da 50’ser baz puanlik indirime giderek gecelik bor¢ verme faiz oranini %6,50’ye
indirirken gecelik bor¢clanma oranini ise %3,50 seviyesine cekti. Kurul’'un aciklamasinda; nihai talebin saglikli bir
toparlanma sergilerken, ihracatin zayif kiresel talebin etkisiyle yavaslamakta oldugu, ancak emtia fiyatlarindaki dususlerin
de yardimiyla mevcut iktisadi aktivitenin cari agigin artmasi yonunde bir endise yaratmadigl vurgulandi. %23’ler seviyesine
kadar yukselerek referans deger olan %15’in oldukga Uzerine ¢ikan kredilerdeki artisa atifta bulunurken finansal istikrara
dair risklerin dengelenmesi amaciyla, bir yandan faiz oranlarinin diistuk tutulmasinin diger yandan déviz rezervlerini artirici
yonde makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesinin yerinde olacagini belirtmisti. Bu dogrultuda, kisa vadeli faizlerde
indirime gidilirken yabanci parada zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu katsayilari araciligiyla 6lcula bir sikilastiriima
yapilmasi uygun bulunmustu.

Ancak ay sonunda 6zellikle uzun vadeli Amerikan hazine kagitlarina gelen yiuksek satislarin etkisiyle Dolar/TL kurunun
1,87 seviyesine kadar ¢iktigl bir ortamda TL'deki hizli deger kaybi ve volatilitede olusan ylksek seyir TL'nin desteklenmesi
gerekliligini ortaya cikardi. GOsterge kagidin getirisi %6 seviyesini asarken uzun vadeli kagitlarda getiriler %7 seviyelerine
dayandi. OnUmuzdeki donemde Merkez Bankasi’nin likidite yOnetiminde sikilastirmaya gitmesi beklenmektedir.
Uygulanmakta olan rezerv opsiyon mekanizmasi araciliglyla piyasaya doviz ¢ikacaktir, ancak onimuzdeki donemde
ROK’larda ve yabanci para munzamlarinda kesintiler de muhtemel gortiimektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGE TAHMINLERI 2013 Beklentisi

GSYiH (milyar TL) 1,099 1,298 1,417 1,573
GSYiH (milyar ABD Dolari) 732 777 787 884
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 Dolarr) -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 %-7.1
Faiz (Gosterge, bilesik yil sonu) (%) % 7.1 % 11.0 % 6.16 % 5.00
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 1.81
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.5460 1.91 1.7826 1.80
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 Doénemi
GSYiH (milyar) 339.2 364.2 4.Ceyrek
BuyUme Orani % 5.3 % 1.4 4.Ceyrek
Uretim Gostergeleri Dénemi
Sanayi Uretimi % 3.7 % 0.2 Mart
Kapasite Kullanimi % 74.7 % 74.8 Mayis
issizlik Orani (mevsimsellikten arindiriimis) % 9.2 % 9.2 Subat
Fiyat Gorgeleri Donemi
TUFE Enflasyonu (yillik) % 8.28 % 6.51 Mayis
UFE Enflasyonu (yillik) % 8.06 % 2.17 Mayis

| tanimli Cekirdek Enflasyon (yillik) % 7.67 % 5.56 Mayis
Biitce Gostergeleri 2012 2013 Donemi
Gelirler (milyar TL) 29.1 30.5 Nisan
Harcamalar (milyar TL) 27.7 29.9 Nisan
Butce Dengesi (milyar TL) 1.4 0.6 Nisan
Faiz DisI Denge (milyar TL) 6.1 3.7 Nisan
Dis Denge 2012 2013 Doénemi

ihracat (milyar ABD Dolari) 12.6 12.5 Nisan
ithalat (milyar ABD Dolarr) 19.3 22.8 Nisan
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -6.6 -10.3 Nisan
Cari Islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -6.3 5.4 Mart
TCMB Doviz Rezervi (milyar ABD Dolari) 78.6 118.8 24 Mayis

Not: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg| kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg| hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl s6zlesmesi ¢cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine 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 Performanslari - Mayis 2013

Aylik Degisim (%)

Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilhk Degisim (%)

Emeklilik Fonu 01/05/2013- 31/05/2013 | 01/01/2013- 31/05/2013 | 31/05/2012- 31/05/2013
Likit Karma Fonu (HEP) % 0,20 % 1,40 % 2,71
Kamu Borclanma Standart Fonu (HEK) % -0,06 % 2,44 % 10,37
Karma Dis Bor¢lanma Fonu (HED) % 1,69 % 1,09 % 3,70
Hisse Senedi Fonu (HES) % 2,67 % 11,46 % 60,34
Esnek Fon (HEB) % 0,72 % 5,83 % 23,30

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




