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OCAK 2014 - FON BULTENI

Makro Bakis

ihracat performansi 2014 yili bityiime dinamigini belirleyecektir...

Turkiye ekonomisi 2012 yilinda buyime modelini dis ticaret Uzerine kurmus ve yumusak inis gerceklestiren
ekonomi %2,2 buyumustli. 2013 yilinda ise daralan dis pazar olanaklari sebebiyle tiketim ekonomisi
dinamiklerine geri dénuldiigini gozlemledik. ikinci ceyrekte sadece %0,1 bllylimiis olan ihracat lclincl ceyrekte
%2,2 geriledi. Ote yandan, ucuz bor¢lanma maliyetlerinin neticesinde hizli seyreden tiiketici kredileri ic talebi yil
boyunca destekledi. ithalatta ikinci ve iclincii ceyrek blylimelerinin, sirasiyla, %12 ve %6 ile yiilksek seyretmesi,
hanehalki tiketiminin son iki ¢ceyrekte %5’'in Uzerinde artmasi ekonominin evrildigi yeni dengeyi aciklamaya
yetti. Fakat varilan bu yeni denge bu sene de potansiyel blyumenin altinda kalinacagina isaret etmektedir.

Ocak ayi itibariyla yillik resmi buyime orani henlz agiklanmadi; ancak biz, UglUncu ceyrek sonunda %4,4
bUylimus olan ekonominin, yil sonunda %4’lUn altinda kalacagini 6ngérmekteyiz. Yilin GglUncu ¢eyreginde 6zel
sektor sermaye birikimi buyumeye verdigi 1 puanlik katki ile guzel bir surpriz yaparken, i¢ talep katkisinin ise
3,3 puan olmasi yluksek cari agik ve enflasyon gibi bazi maliyetleri beraberinde getirmistir.

Uclincii ceyrek itibariyla cari acigin GSYH’nin %7,5’ine kadar ylkselmesi ve altin/enerji hari¢ dis ticaret aciginin
istenilen duzeye gerilememis olmasi makro ihtiyati tedbirler alinmasini gerektirmistir. Tuketici kredileri ve kredi
karti taksitleri Uzerine yeni kisitlamalar getiren BDDK yonetmeligi Subat ayi ile birlikte uygulamaya konulacaktir.

islenmemis gida fiyatlarindaki sert yiikselisler ve Mayis ayinin ikinci yarisi ile birlikte yiikselmeye baslayan déviz
kurunun TUFE sepeti lizerindeki etkisi ise enflasyonu tetiklemis ve enflasyon sene sonunda %7,40 degerine
ulasmistir. Yuksek enflasyon ve yuksek kur faizlerin artirilmasi hususunda beklentilerin yikselmesine sebebiyet
vermektedir. Bu durum ise buylme gorinimu adina negatiftir. Aralik ayl ortasinda baslayan gelismeler ise Gezi
Olaylar sonrasi politik risk kavramini tekrar gindeme sokmustur. Bu gorunum ise 2014 yilinda reel sektor
Uretimi ve ic talep adina ek bir baski unsuru olacaktir.

Global Goriiniim

Fed belirsizligi Aralik ayinda c¢ozuldii...

Aralik ayinda Amerika’'daki mali politika ve para politikasi adina yasanan gelismeler neticesinde global ekonomiyi
uzunca bir stredir mesgul eden iki dnemli belirsizlik ortadan kalkti: ABD Merkez Bankasi, Fed, 18 Aralik’ta sonlanan
toplantisinda, 1 yili askin suredir devam ettigi aylik 85 milyar dolar tutarindaki varlik alim programini Ocak 2014 ’ten
itibaren 75 milyar dolara diisirme karari aldi. Mali tarafta ise Cumhuriyetciler ve Demokratlar’in Gzerinde anlasmaya
vardiklari bUtce tasarisi Temsilciler Meclisi ve Senato’nun onayinin ardindan 26 Aralik’ta Baskan Obama tarafindan
da onaylandi ve kamu harcamalarinin devamina iliskin sikintilar iki yil streyle gindemden dismus oldu.

Amerikan ekonomisi 2013 yilinda yUkselen bir trend icinde buyume sagladi ve UguUnclU c¢eyrek blyumesi %4,1’'e
ulasti. Yil icerisinde issizlik orani, Kasim ayinda %7,0’ye inerek global kriz suresince ulasilan en dusuk degeri
gordu. Ekonomi iyilesme sinyalleri verdikce, klresel likiditenin bol ve ucuz oldugu bir donemin ardindan Fed’in para
politikasinda normallesmeye gidecek olmasi, uzun vadeli faiz oranlarinda artis riskini yukseltti.

FOMC’nin, parasal genislemeyi sona erdirmek, ancak disUk faiz kanaliyla gevsek politikayl surdirmek istedigi
bilinmekte idi. 18 Aralik’ta gelen agiklamaya piyasa ilk etapta sert tepki verdi ve son iki bucuk yilin en ylksek
seviyesini goren Amerikan 10 yillik faizleri seneyi %3,04 oranindan kapatti. Fed’in “ileriye yonelik yonlendirme
programi”ni (forward guidance) sézel olarak kuvvetlendirmis olmasi ise gecikmeli olsa da faizler Uzerindeki baskiyi
Kirdr.

Aralik toplantisinda ag¢iklanan Fed projeksiyonlarina gore 2014 yili son ceyreginde issizligin %6,5 seviyesine
dismesi beklenmektedir. Ancak is glcu piyasasinda yaratilan istihdamin kalitesi tartisiimaktadir.

Enflasyonun dusuk seviyesinin ise dongusel olmaktan ziyade yapisal bir sorun oldugu konusunda endiseler
mevcuttur. Bu sebeple enflasyonun %2,0 seviyesine ulasacagl tarih olarak 2015 yili son ¢eyregi éngoérulmaustur.
Bu tahminler isiginda FOMC’nin 17 UGyesinden 12’si faiz artinmi igin ilk tarih olarak 2015 yilini, 3 Gye ise 2016
yilini uygun bulmaktadir.

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

TCMB siki politikada devam ediyor...

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), 17 Aralik’ta yaptigl toplantida, Fed’in parasal genisleme politikasinda
yapacagl muhtemel degisikligi bekleyerek, faizleri sabit tuttu ancak TL likiditesini biraz daha sikti.

Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile ilgili karari uyarinca piyasa yapicl bankalara taninan
fonlama imkanini 23 milyar TL’den 6,5 milyar TL’ye disurdl. Ayrica bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglanan
fonlamanin azami stok tutari 10 milyar TL’den 6 milyar TL'ye indirildi. Merkez Bankasi ayrica 24 aralik’ta 2014
yili Para Politikasi ve DOviz Kuru Stratejisi'ni acikladi: Banka, para politikasini faiz oranlarindan ziyade doéviz
satislari, déviz munzam oranlarinda indirim ve rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) kullanim oranlarini asagi
cekerek sikilastirmayi planladi. S6z konusu dizenleme ile doviz cinsinden tutulabilecek TL yukumlaltkler icin
ortalama ROK 1,825’ten 1,93’e yukseltildi. Bankalarin bu mekanizmadan yararlanma orani yaklasik %91 iken
yeni duzenleme ile bu oranin gerilemesi beklenirken zorunlu karsiliga tabi yukumluliklerin hesaplanmasinda
yapilan degisiklikle piyasalara 1 milyar dolar doviz likiditesi saglanacagini belirtildi.

Merkez Bankasi’nin piyasalara midahalesinin TL Uzerindeki baskiyl hafifletmesi beklenirken ayni tarihlerde
ortaya cikan politik/siyasi tansiyon ile Ulkenin risk primi hizla yUkseldi. Gelismeler Turkiye’'ye donlUk alginin
bozulmasina ve TL'deki mevcut deger kaybini hizlanmasina sebebiyet verdi. CDS primleri 250 puana kadar
yikselirken, 16 - 31 Aralik tarihleri arasinda gosterge tahvilin faizi 113 baz puan artti, BiST-100 endeksi %9,4
deger kaybetti. TL ise dolar karsisinda %4,8 geriledi. 27 Aralik’'ta gun icinde bankalararasi piyasada USD/TL
2,18, EUR/TL de 3,02 ile tarihi yuksek seviyelere ulasti. Yilin son gintnde bir miktar gevseyen dolar ve euro
kuru 31 Aralik itibariyla TCMB doviz alis kuruna gore sirasiyla 2,13 ve 2,94 duzeyinde gerceklesti.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI 2012 2013 Beklentisi 2014 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1,099 1,298 1,416 1,578 1,748
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 732 773 786 826 865
Buytime Orani (%) % 9.2 % 8.8 % 2.2 % 3.8 % 3.6
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.2 % 7.4 % 7.5
ihracat (Milyar ABD Dolari) 120,9 143,4 163,2 163.2 170.7
ithalat (Milyar ABD Dolari) 177,3 232,5 228,6 241.1 239.8
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -56,4 -89,1 -65,3 -77.9 -69.1
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolart) -45.4 -75,1 -48,5 -61.8 -52.8
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % -6.2 % -9.7 % 6.2 % -7.5 % -6.1
Faiz (Gosterge , Bilesik, Yil Sonu) (%) % 7.10 % 11.04 % 6.16 % 10.03 % 9.25
Politika Faizi (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 7.75 % 7.75
BIST - 100 66,004 51,267 78,208 67,802 82,700
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5008 1.6790 1.8007 1.91 2.02
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.5450 1.8098 1.7862 2.13 2.04
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.36

2013 ve 2014 Yili is Portféy Yonetimi A.S.tahminleridir.
Koyu renkler 2013 yili gerceklesmeleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Bilyiime 2012 2013 Donemi
GSYiH (Milyar TL) 376.9 414.5 3.Ceyrek
Buylme Orani % 1.5 % 4.4 3.Ceyrek
Uretim Gostergeleri Donemi
Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindirilmis) % 1.0 % 0.7 Ekim
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) % 73.5 % 75.9 Arahk
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindirimis) % 9.4 % 10.2 Eyul
Fiyat Gostergeleri Donemi
TUFE Enflasyonu (Yillik) % 6,16 % 7.40 Arahk
UFE Enflasyonu (Yillik) % 2,45 % 6.97 Aralik

| Tanimli Cekirdek Enflasyon (Yillk) % 5.81 % 7.08 Aralik
Biitce Gostergeleri Donemi
Gelirler (Milyar TL) 33.4 36.9 Kasim
Harcamalar (Milyar TL) 27.9 30.5 Kasim
Butce Dengesi (Milyar TL) 5.4 6.4 Kasim
Faiz Disi Denge (Milyar TL) 8.9 8.2 Kasim
Dis Denge 2012 2013 Donemi
ihracat (Milyar ABD Dolar) 13.8 14.3 Kasim
ithalat (Milyar ABD Dolari) 21.0 21.4 Kasim
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -7.2 -7.2 Kasim
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) 1.2 -2.9 Ekim
TCMB Do6viz Rezervi (Milyar ABD Dolart) 100.7 114.2 20 Aralik

Not: Bu raporda yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibaryla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag) gibi, burada yer alan
bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan Is
Portféy’tin ya da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki
performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak kabul edilmemelidir. Isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Turk Ceza Kanunu uyarinca
koruma altindadir; Is Portféy’iin yazili izni olmadik¢ca degistirilemez, kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her turll yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan - Aralik 2013

Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilik Degisim (%)

2L 01/12/2013 - 31/12/2013 | 01/01/2013 - 31/12/2013 | 01,/01/2013 - 31,/12/2013

Likit Karma Fonu (HEP) % 0,58 % 4,35 % 4,35
Kamu Borclanma Standart Fonu (HEK) % -1,51 % -0,89 % -0,89
Karma Dis Borglanma Fonu (HED) % 4,81 % 8,76 % 8,76
Hisse Senedi Fonu (HES) % -10,78 % -12,23 % -12,23
Esnek Fon (HEB) % -4,65 % -3,79 % -3,79

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




