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AGUSTOS 2013 — FON BULTENI

Makro Bakis

Yillik enflasyonda senenin en yiiksek degerine ulasildi...

Turkiye ekonomisi 2012 yili boyunca i¢ talepte gortlen kisilma sonucunda dusUk bir blylme ile yetinmek durumunda kalmis,
2013 yilinin ilk ceyreginde, net ihracattaki geri cekilmeye ragmen, canlanan yurt ici talebi sayesinde %3,0 biylyebilmistir. ilk
periyotta saglanan bu ivme ile yilin ikinci ceyregindeki i¢ talebin gelismekte olan diger Ulkelere kiyasla blylimeye daha fazla katki
yapacag) ongortlmektedir. Mayis ayina dair aciklanan perakende satis hacmi ve ciro degerlerine bakilacak olursa perakende ticaret
bir 6nceki aya gore %1,8 oraninda artarken; gida, icecek ve titun satislan %2,0, otomotiv yakiti hari¢ gida disi satislar ise %2,2
oraninda yukselmistir.

icinde bulundugumuz dénemde kiresel likidite kosullarindaki degisim ve bununla birlikte yikselen risk algisi finansal piyasalarda
dalgalanmalara sebebiyet vermistir. Yuksek enflasyon ve belirsizlik ortami yilin ikinci yarisinda i¢ talebin sene basinda éngérilenden
daha zayIf seyretmesine neden olabilir. Bu gortusu destekler nitelikte, Temmuz ayi 6zel sektdr imalat endeksi verileri icerisinde yer
alan “yeni siparisler” endeksindeki ivme kaybi dikkat cekicidir. TUketici gliveni anketinde ise bu donemin dayanikli mal satin alimlari
icin yeterince uygun olmadig) gortimektedir.

Dis talep tarafinda ise Euro Bolgesi ve Orta Dogu — Kuzey Afrika Ulkelerinin yasadiklar ekonomik ve siyasi problemler neticesinde,
ticaret kanaliyla blydmeye blydk bir katki beklenmemektedir. Zira Nisan ve Haziran aylannda agiklanan veriler neticesinde inracat
hacminin daraldigl, yeni ihracat siparislerinin ise gevsedigi gorulmektedir. Ote taraftan ikinci ceyrek suresince normal trendinin
cok Uzerinde devam eden kuwvetli altin ithalati, dis ticaret verilerini olumsuz etkileyecegi icin bu geyrekte net ihracatin blyimeye
katkisini negatife tasiyabilir.

Enflasyon cephesinde ise Temmuz ayinda global enetji fiyatlan ve doviz kurundaki ylkselisin etkisiyle Uretici fiyatlarindan tiketici
enflasyonuna gegis s6z konusu oldu. Boylece TUFE %0,31 artarken UFE ise %0,99 ylkseldi. Yillik bazda TUFE'nin artis hizi bu
senenin en yuksek degerine, %8,88’e ¢ikarken, UFE’nin artis hizi ise %6,61 e yukseldi. Kur gegiskenligi nedeniyle birikmis maliyet
baskisI onimuzdeki aylarda da TUFE'ye baski yapmaya devam edecektir.

Global Goriiniim

Arz yonlii olumlu veriler isiginda gozler Eylul ayi Fed toplantisinda...

ABD ekonomisinden gelen olumlu sinyallere ra8men kuresel ekonomi Temmuz ayinda da kirlgan seyrini korudu. Euro Bolgesi
ekonomilerindeki zayif seyir ve bu Ulkelerin bankacilik sistemine dair agmazlar uzun suredir ¢6zim bekliyor. Gelismekte olan
Ulkelerdeki yavaslama egilimi de surmektedir. Ayrica Mayis ayl sonundan baslayan dénem icerisinde sermaye hareketlerinde
yasanan dalgalanma ile kredi faizleri ve enflasyon beklentileri yukar seyredip gelismekte olan Ulke ekonomilerine dair asag) yonlu
riskleri tirmandirmaya baslamistir.

Gectigimiz ay ABD ekonomisinde enflasyonun kipirdadigini, istihdam tarafinin kuvvet kaybetmesine ragmen arz tarafinin kuwetli
seyrine devam ettigini gozlemledik. Amerikan ekonomisinin Ugte ikisini olusturan tliketici harcamalarinin Haziran ayinda arttig,
tuketici harcamalar enflasyonun ise Subat ayindan bu yana en yiksek cikisi kaydettigi goraldi. Temmuz ayi tanm disi istihdam
rakami beklentilerin altinda gelmesine ragmen issizlik Aralik 2008’den bu yana ilk kez %7,4 seviyesine geriledi. Canlanan i¢ piyasa
sayesinde ISM endeksi son iki yilin, Uretim endeksi ise 65 puan ile son sekiz yilin en yilksek seviyelerini gdrms oldular. ikinci
ceyrekte beklentilerin ¢ok Uzerinde %1,7 blylmus olan ABD ekonomisi bu gelen verilerle Uctncu ceyrekteki blydme tahminlerini
%2,5’lara kadar ¢ikarmis oldu. Bu gelismeler varlik alim programindaki tahvil alimlarini azaltmak konusunda Fed para politikasi
kurulu Uyelerinin ellerini kuvwvetlendirecektir. Eylil ayi toplantisi sonunda alimlarin azaltiimasi yonlinde bir karar artik piyasa icin
sUrpriz olmayacaktir. Fakat Fed olasi bir faiz arttirmi icin hizli hareket etmeyecek ve veriye bagli politika rutinini devam ettirip
gelecege dair makro projeksiyonlarini g6z 6nunde tutarak bir karara varacaktir. Fed’in ¢izdigi projeksiyonlar neticesinde, faiz artirmi
kararinin 2015 yili éncesinde olmayacagina dair beklenti icerisindeyiz.

Global ekonomiler Fed toplantisindan gelecek karari beklerlerken, gelismekte olan ekonomilerin makroekonomik altyapilar
bu Ulkelerin kinlganliklarini da 6n plana cikartiyor. Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti bu dénemde gorece kuwvetli kalan
ekonomiler. Ancak Turkiye ve Rusya gibi Avrupa’nin blyik ekonomilerinde arz yonlU sikintilar Temmuz ayinda 6n plana ¢ikarken
iki Ulkenin de uygulamakta oldugu siki para politikasinin ileriki ddnemde bu Ulkelerin blylme dinamiklerini ne kadar etkileyecegi
merak konusu.
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Yurt ici Piyasalar

Sikilasmis bir para politikasi altinda piyasalar...

22 Mayis sonrasi surecte cari acigin fonlanmasinda hayati 6neme sahip portfoy yatinmlarndaki yabanci cikislar, ayrica yine bu
donemde artis trendine giren kurlar, petrol ve islenmemis gida fiyatlarindaki artislar sebebiyle beklentilerin Uzerine ¢ikan enflasyon,
finansal istikrara ve fiyat istikrarina yonelik ciddi bir tehdit konumuna geldi. Bu kaygilarla Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
(PPK) Temmuz ayl toplantisinda hem piyasanin bekledigi faiz artinmini gergeklestirdi, hem de likidite yonetimi konusunda ek
tedbirler aldi. Piyasa beklentisi ile uyumlu olarak gecelik borg verme faizini 75 baz puan arttirip %7,25 seviyesine ¢ikaran ve boylece
faiz koridorunu genisleten TCMB politika faizine dokunmadi. Ek parasal sikilastirma uygulamasi yapilan ginlerde ise piyasa yapici
bankalara saglanan faiz avantajinin (%6,75) kaldinimasi, boylece fonlama maliyetinin 50 baz puan daha yukselerek efektif faiz
artinmminin 125 baz puana ¢ikmasi s6z konusu oldu.

TCMB'nin yayinladigl enflasyon raporunda ise daha ewel %5,3 olan yil sonu enflasyon tahmini %6,2 olarak yukari revize edilmistir.
Yilin son aylarinda disme trendine girecek olan enflasyon igin piyasa beklentisi Merkez Bankasi hedefinin en az 100 baz puan
Uzerinde seyretmekte. Haziran ve Temmuz aylarindaki ylksek enflasyon degerleri, (ex-post) reel faizleri 100 baz puan kadar asag)
¢ekmis ve finansal sikilastirmanin ylkunu bir nebze hafifletmistir.

Fed'’in varlik alimlarini azaltacagl sinyali ile TUrkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan Ulkelerde baslayan satis baskisi devam
ediyor. Temmuz ayinda bir dnceki ay sonu seviyesi olan 1,93’U koruyan Dolar/TL'yi ve Euro/Dolar kurundaki degerlenme sebebiyle
2,25 seviyesine yukselen sepet kurun hareketini gordik. Bu donemde TL, Dogu Avrupa Ulke kurlarina karsi negatif ayrismasini sona
erdirirken hisse piyasasindaki ayrisma devam etti. 22 Mayis siireci basindan bugiine MSCI GOU endeksi %9,6 kayip yasarken, MSCI
Turkiye'deki kayip %26’ya ulasmis durumda. BiST-100 endeksi Temmuz ayini aylik bazda %0,4’lik kayipla kapatmis; yilbasindan
bugline kayip ise %6,1 olarak gerceklesmistir. Bankacilik sektérlinlin sene basindan bu yana kaybi ise %16,0’yr asmistir. Yine bu
donemde 10 yillik tahvil faizleri 50 baz puan Uzerinde ylkselerek %9,1 seviyesine ¢cikarken, 2 yillik tahvil getirisi ise 150 baz puan
kadar artarak %9,0’a ylUkseldi.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI 2013 Beklentisi
GSYIiH (milyar TL) 1,099 1,298 1,417 1,572
GSYIiH (milyar ABD Dolar) 732 77 787 827
Blytme Orani (%) % 9.20 % 8.50 % 2.20 %3.40
TUFE Enflasyon (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.16 %7.30
ihracat (milyar ABD Dolari) 114 135 152 155
ithalat (milyar ABD Dolari) 186 241 237 241
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -72 -106 -84 -86
Cari Islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -46.6 77 47 57
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) % -6.4 % -9.9 %6.0 % 6.9
Faiz (Gosterge, bilesik yil sonu) (%) % 7.1 % 11.0 % 6.16 %8.90
Politika Faizi (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 5.00
iIMKB - 100 66,004 51,267 78,208 81,500
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5004 1.67 1.7925 1.90
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.5460 1.91 1.7826 1.94
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 2012 Donemi
GSYiH (milyar) 326.9 357.9 1.Ceyrek
Buylime Orani % 3.3 % 3.0 1.Ceyrek
Uretim Gostergeleri Donemi
Sanayi Uretimi % 6.0 % 2.0 Mayis
Kapasite Kullanimi % 74.8 % 75.5 Temmuz
issizlik Orani (mevsimsellikten arindiriimis) % 9.1 % 9.4 Nisan
Fiyat Gostergeleri Donemi
TUFE Enflasyonu (yillik) % 9.07 % 8.88 Temmuz
UFE Enflasyonu (yillik) % 6.13 % 6.61 Temmuz
| tanimli Cekirdek Enflasyon (yillik) % 7.50 % 6.09 Temmuz
Biitce Gostergeleri Donemi
Gelirler (milyar TL) 30.8 34.9 Haziran
Harcamalar (milyar TL) 26.2 30.03 Haziran
Butce Dengesi (milyar TL) 4.6 4.6 Haziran
Faiz DisI Denge (milyar TL) 7.0 8.1 Haziran
Dis Denge 2012 2013 Donemi
ihracat (milyar ABD Dolari) 13.2 12.4 Haziran
ithalat (milyar ABD Dolari) 20.4 21.0 Haziran
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) 7.2 -8.6 Haziran
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -5.3 -7.5 Mayis
TCMB Doéviz Rezervi (milyar ABD Dolar) 84.3 104.3 21 Haziran

Not: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 gortslerine 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 sonuclar dogurmayabilir.

Emeklilik Fon Performanslan - Temmuz 2013

Emeklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilhik Degisim (%)
01/07/2013 - 01/01/2013 - 31/07/2012 -
31/07/2013 31/07/2013 31/07/2013
Likit Karma Fonu (HEP) %0,34 %2,04 %2,75
Kamu Borclanma Fonu (HEK) %-1,48 %-1,81 %2,93
Karma Dis Borglanma Fonu (HED) %0,01 %-0,32 %0,58
Hisse Senedi Fonu (HES) %-2,08 %-3,64 %15,64
Esnek Fon (HEB) %-1,62 %-1,13 %6,71

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



