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Makro Bakis

2013 yili ilk ceyregi biiyiimesinde kuvvetli kamu etkisi goze carpmakta...

2012 yilinda i¢ talepte yasanan sert daralma net ihracat kalemindeki kuwvetli yikselis ile ikame edilmisti. Ote yandan, 2013 yili ilk
ceyreginde Turk ekonomisinin beklentilerin Uzerinde %3 blyumesinin ardindaki en dnemli etken yiuksek kamu yatinmlar ve 2012
yilinin aksine canlanan ic talep oldu. Kamu sektorl yatinmlan yillik bazda %82 artarken kamu harcamalan da %7,2 ylkseldi ve
boylece kamunun bUylmeye toplam katkisi %2,9 seviyesinde gerceklesti. I¢ tiketim %3 artarak buylmeye %2,1’lik katki yaparken
0Ozel sektdr yatinmlar bu ceyrekte yillik bazda %9,1 geriledi ve buylmeden %2,1 puan gotlrdl. Gegen yilin aksine ilk geyrekte net
ihracatta ise ¢ok sinirli bir yillik artis gerceklesti ve blyumeye katkisi olmadi.

Mayis ayinda toplam ihracat yillk bazda %1,4 ylkselisle 13,3 milyar dolar, ithalat ise yillk bazda %6,7 artisla 23,2 milyar dolar
olarak gerceklesti. Nisan ve Mayis aylarinda yUklu altin ithalati dikkat ¢ekti. Oyle ki Mayis’ta gergeklesen 2,2 milyar dolar tutarindaki
kiymetli maden alimini ¢ikardigimizda ithalattaki buylmenin %2ile sinirli oldugunu goértyoruz.

Gecen senenin Ekim ayindan 2013 Mart'ina kadar gecen surede tuketici gliven endeksinin kesintisiz artiyor oldugunu gozlemlemis
ve bu sene ilk geyreginde talep yonlu bir blyime beklentimiz oldugunu belirtmistik. Arz tarafinda ise sene boyunca seyreden dustk
kapasite kullanim oranlari ve bir tirli ivme kazanamayan sanayi Uretim endeksi verileri gerileyen 6zel sektor yatinmlarina dair 6ncu
sinyaller veriyordu. Yatinm istahinin genisleyici para politikasi ve dusUk faiz ortami altinda, ylksek kredi buylmesine ve verilen
tesviklere ragmen artamamis olmasi dusunduractdir. Bunda Avrupa’da devam eden resesyon ve MENA Ulkelerine yapilan altin
hari¢ ihracatin 2012 yili son ¢eyreginden baslayarak zayiflamasi énemli olmustur. Dolayisiyla ilk geyrek buylmesinin sadece kamu
araciliglyla gergeklesmis olmasi 6nimuzdeki doneme dair blyime dinamikleri adina takip edilmesi gereken bir konudur.

ZayIf gecen birinci geyrek ardindan, ikinci ¢eyregin ilk verisi olmasi sebebiyle Nisan ayl sanayi Uretim verisi dnem tasimaktaydi.
Nisan ayinda takvim etkisinden arindirimis sanayi Uretimi bir dnceki yilin ayni ayina gore %3,4 ylkseldi. Sanayi Uretiminde sadece
ara mali Uretimi katkill zayif bUylme gorduglimuz birinci geyregin aksine ikinci geyregin ilk ayi olan Nisan ayinda dayaniksiz tuketim
mali imalati basta olmak Uzere tim ana gruplarda ivmelenme s6z konusudur. Haziran ayinda gelen 6ncl Uretim verilerine (PMI)
bakildiginda ise Ocak ayindan bu yana her gecen ay zayiflayan is ikliminin bu ay sinirli bir yikselis gostermesi olumludur.

Mayis ayinda TUFE %0,76 artarken UFE ise %1,46 yiikseldi. Yillik bazda TUFE’'nin artis hizi %8,30’e cikarken, UFE’nin artis hizi ise
%5,2’ye yukseldi. Gida fiyatlarinda yasanan hizli artis enflasyonun beklentilerin oldukca Uzerinde gelmesine neden oldu. Ayrica son
donemde global petrol fiyatlarindaki artis ve kurdaki yukari yonlu hareketle dogru orantili olarak ulastirma endeksinin artmasi da
enflasyon Uzerinde etkili olmustur. Merkez Bankasi’'nin yakindan takip ettigi enerji, gida ve alkolsUz icecekler, alkolll ickiler ile titln
Urtnleri ve altin hari¢ cekirdek enflasyon endeksi (1) %5,6 ile yatay seyretmektedir.

Global Goriiniim

Parasal genislemede Fed’ten somut sinyal geldi, piyasalar kansti...

Haziran ayl tum finansal piyasalarin siddetli sekilde dalgalandigl bir ay oldu. 22 Mayis'ta Bernanke’nin Amerikan kongresinde
yaptigl ekonomik goriinim konusmasi ile baslayan riskli varliklardan kagis sureci Haziran ayinda 6nce Fed para kurulu toplantisi
sonrasi yapllan aciklamalar, sonra da Cin bankacilik sistemindeki likidite ve batik krediler sorunlari ile hizlanarak devam etti.

18-19 Haziran tarihli Fed para kurulu toplantilar sonunda Fed baskani Beranke Eylul ayindan bu yana suregelen tahvil alimlarinin
azaltlacagina yonelik en somut sinyali verdi: Bernanke isglict ve konut piyasasi gelismelerinde asag) yonll bir risk goriimedigi
takdirde aylik 85 milyar dolarlik alimlarin dusurdlmesi igin tarih Snimuzdeki bir iki toplanti olarak acikladi. Agiklamada dikkat ceken
diger bir nokta ise 2014 yili ortalarinda alim programinin sonlandiriima ihtimalinin ylkselmesiydi. Bu noktada komitenin ekonomik
gorinUm ve isglcl piyasasina yonelik asagl yonlu riskleri programin basladigl sonbahar aylarina kiyasla daha dusuk gormesi
onemliydi. Fed’in Haziran ayi projeksiyonlarinda bu yil sonunda ekonomik bUylmenin

%2,3 - %2,6, issizligin ise %7,2 - %7,3 araliklarinda gerceklesmesi ongoraldu. Bilindigi gibi issizligin %6,5 degerine gerilemesi
Fed’in %0’a yakin olan politika faizi icin artinm yonunde gosterge niteligi tasimakta. Fed tahminlerine gore bu degere ancak 2014 yil
sonunda ulasilacag dusunulduglnde piyasalar 2015 yili baslari igin faiz artinmi beklentisi icine girdiler. Haziran toplantisi sonrasi
gelen aciklamalar klresel piyasalarda ani bir satis dalgasini tetikledi. Global piyasalarda tahvil faizleri ylkseldi: ABD’de 10 yillik
devlet tahvili faizleri bir hafta icerisinde toplanti dncesindeki %2,19 seviyesinden yaklasik 50 baz puan artarak %2,67 seviyelerine
kadar ¢ikarken diger Ulke bono faizlerini de beraberinde yukseltti. VIX endeksi (S&P 500 endeksinin énimuzdeki 1 ay icerisindeki
volatilitesini Slger)bir yil agkin sdredir ilk kez 20’li degerlerin Uzerine gikmis oldu. Risk primi ylkselen (Tlrkiye dahil) tlm gelismekte
olan piyasalardan sermaye cikislari hiz kazandi. Oyle ki MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi bir hafta icerisinde %7'nin Uizerinde
deger kaybetti.

Bu sUreg igerisinde Unli yatinm firmalarinin Cin’in bu yilki blydme tahminlerini %7,4 ile asaglya cekmesi ve Cin Merkez Bankasi’'nin
golge bankacillk sisteminin yarattigl sorunlar neticesinde repo fonlamasini azaltabilecegi yonundeki agiklamalar piyasalardaki
mevcut tedirginligi daha da arttirdi. Bir haftalik fonlama maliyetleri % 4’lerden %13’lere kadar ylkselmisken Moody’s’den gelen
rapor ile Cin bankalarinin ylksek seviyede seyreden takipteki kredi oranina dikkat cekilmesi piyasadaki risk algisi iyice yukseldi.
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Fed'in toparlanma sinyallerinin aksine, Haziran ayinda agiklanan veriler Amerikan ekonomisindeki kalici iyilesmeyi gostermekten
uzak nitelikteydi. llk ceyrek GSYH buylmesinin %1,8 olarak asag| revize edilmesi ve bu revizyondaki ana sebebin tlketici harcamalari
olmasi hayal kirklig) yaratti. Tuketici guiven endekslerinin Mart ayindan bu yana yukseliyor olmasina ragmen kisisel harcamalardaki
bdylimenin Nisan ve Mayis aylarinda ilk ceyrek ortalamasin dahi altinda gelmesi olumsuzdu. Talep tarafinda baski, yillik %1
seviyesinde seyreden kisisel harcama enflasyonunda da kendini gostermekteydi. Uretim tarafinda ise beklentilerin Uzerinde gelen
fabrika aktivitesi ve yeni siparis endeksleri ile Eyltil 2009’dan bu yana en dusUk seviyeye gerileyen fabrika istihdami verisi uyumsuz
bir tablo sunmus oldu. ABD’nin mevcut ekonomik durumda ve ikinci ceyrek blyime tahminlerinin %1,7 seviyesinde seyrettigi bir
ortamda Fed’in alim programinin devami Uzerindeki beklentilerle olusan dalgalanmalar bir sire daha devam edecektir.

Yurt Ici Piyasalar

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

Gelismekte olan piyasalarda (EM), faizlerin ulastiklan dusUk seviyeyi daha fazla koruyamayacagina dair endiseler bu piyasalarin
kirginliklanni gézle gorindr hale getirmektedir. Yiksek faiz getirisinden yararlanmak isteyen yatinmeilanin géziinde gelismekte olan
Ulkelerin cazibesi bu yonde artarken, bu Ulkelerdeki risk primlerinin de yuksek oldugu unutulmamalidir. Ozellikle riskten kaginma
egiliminin glglendigi glnimuz gibi dénemlerde ise sermaye ¢ikisini dnleyebilen gelismekte olan Ulkeler, kinlganlklarini da slratle
tamir edebilen Ulkeler olarak 6ne cikmaktadir. Turkiye 6zelinde durum ele alindiginda yiksek cari acik ve cogu hedge edilmemis
banka disi sirketlerin yaklasik 150 milyar dolarlik agik déviz pozisyonunun Ulkeyi muadili olabilecek dogu Avrupa Ulkelerinden negatif
aynstirarak yiksek risk grubuna tasimaktadir.

Gevsek ve siki para politikasi konusunda bir secime gitmeye zorlanan Merkez Bankasi Haziran ayl Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda politika faizi ve faiz koridoruna dokunmadi. PPK ihracatin zayif kiresel talebin etkisiyle yavaslamakta oldugunu, fakat
emtia fiyatlarindaki dlistslerin de yardimiyla mevcut iktisadi aktivitenin cari agigin artmasi yoninde bir endise yaratmadigi goriisuni
bildirdi. Ancak TCMB, buylme yonlu kaygilarla, gevsek para politikasi uygulamaya devam ederse TL'deki deger kaybinin ve kur
geciskenligiyle birlikte ortaya cikacak olan enflasyonun finansal istikrar tehdit etme riskini de dogru gozlemlemistir. Volatilitede
olusan yuksek seyir TL'nin desteklenmesi gerekliligini ortaya gikarmis ve TCMB TL likiditesi sagladigl glinlerde déviz satim ihaleleriyle
kura mudahalelerde bulunmustur.

Haziran ayini 1,93 seviyesinde kapatan Dolar/TL ve 2,22 seviyesinde kapatan sepet kurunun ikinci ceyrek boyunca gorduigu deger
kaybi siraslyla %6,4 ve %7,5 seviyesine ¢cikmistir. Yine bu dénemde gosterge tahvilin faizi %7,50 seviyesini asarken uzun vadeli
tahvillerde faizler %9 seviyelerine kadar yukselmis, ancak ay sonunda %8,5 seviyesine gerilemistir. BIST-100 endeksi ise Haziran
ayinl %11’lik kayipla kapatmistir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGE TAHMINLERI 2013 Beklentisi
GSYIiH (milyar TL) 1,099 1,298 1,417 1,570
GSYiH (milyar ABD Dolari) 732 777 787 835
Blylme Orani (%) % 9.20 % 8.50 % 2.20 % 3.60
TUFE Enflasyon (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.16 % 6.95
ihracat (milyar ABD Dolar) 114 135 152 154
ithalat (milyar ABD Dolari) 186 241 237 246
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -72 -106 -84 -92
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -46.6 -7 47 -58
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % -6.4 % -9.9 % -6.0 % -6.9
Faiz (Gosterge, bilesik yil sonu) (%) % 7.1 % 11.0 % 6.16 % 7.30
Politika Faizi (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 5.00
IMKB - 100 66,004 51,267 78,208 84,500
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5004 1.67 1.7925 1.88
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.5460 1.91 1.7826 1.92
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1.34 1.30 1.32 1.31

2013 Yili is Portfdy Yonetimi A.S.tahminleridir.
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Makroekonomik gostergeler

Bilyiime 2012 2013 Donemi
GSYiH (milyar) 326.9 357.9 1.Ceyrek
Buytdme Orani % 3.3 % 3.0 1.Ceyrek
Uretim Gostergeleri Doénemi
Sanayi Uretimi % 2.7 % 0.2 Nisan
Kapasite Kullanimi % 74.6 % 74.8 Haziran
issizlik Orani (mevsimsellikten arindiriimis) % 9.2 % 9.2 Mart
Fiyat Gorgeleri Doénemi
TUFE Enflasyonu (yillik) % 8.87 % 6.51 Haziran
UFE Enflasyonu (yillik) % 6.44 % 2.17 Haziran
| tanimli Cekirdek Enflasyon (yillik) % 7.43 % 5.56 Haziran
Biitce Gostergeleri Donemi
Gelirler (milyar TL) 30.8 30.5 Mayis
Harcamalar (milyar TL) 26.2 29.9 Mayis
Butce Dengesi (milyar TL) 4.6 0.6 Mayis
Faiz Disi Denge (milyar TL) 7.0 8.1 Mayis
Dis Denge 2012 2013 Donemi
ihracat (milyar ABD Dolari) 13.1 13.3 Mayis
ithalat (milyar ABD Dolari) 21.8 23.2 Mayis
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -8.7 9.9 Mayis
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -4.6 -8.2 Nisan
TCMB Déviz Rezervi (milyar ABD Dolari) 82.4 107.6 21 Haziran

Not: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg| hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorlsler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Emeklilik Fon Performanslari - Haziran 2013

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
01/06/2013- 30/06/2013 | 01/01/2013-30/06/2013 | 30/06/2012- 30/06/2013
Likit Karma Fonu (HEP) % 0,26 % 1,69 % 2,50
Kamu Borclanma Standart Fonu (HEK) % -2,20 % -0,33 % 5,84
Karma Dis Bor¢lanma Fonu (HED) % -2,56 % -0,33 % 1,47
Hisse Senedi Fonu (HES) % -10,66 % -1,59 % 23,47
Esnek Fon (HEB) % -4,32 % 0,50 % 10,97
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