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SUBAT 2014 - FON BULTENI

Makro Bakis

Yikselen faizlerle birlikte biiyiime beklentileri geriledi...

Merkez Bankasi, 29 Ocak’ta gerceklestirdigi para politikasi kurulu olaganusti toplantisinda efektif politika faizini
225 baz puan artirilarak %10’a yukseltti Toplanti yapilacagina dair haber 6ncesinde 2,39’a kadar ylkselmis
olan dolar kuru ardindan Merkez Bankasi doviz Uzerindeki baskiya karsi o vakte kadar tercih edilmeyen faiz
silahini sonunda kullaniimis oldu. Kararin ardindan gelen soru; enflasyonu ve cari agik / milli gelir orani %7,5
seviyesinde seyreden kirilgan bir gelismekte olan Ulke i¢cin bu oranin yeterli olup olmayacagi idi. Politika faizinin
%10 seviyesine c¢ikarilmis olmasi ileriye yonelik enflasyon beklentilerini dizginleyebilmek adina atilan olumlu
bir adim oldugunu disunmekteyiz. Kur tarafina bakarsak, bugin geldigimiz noktada kurdaki deger kaybi kontrol
altina alinmis ve Tlrk lirasinin maruz kaldigi negatif ayrismanin son bulmus oldugunu goéruyoruz. Ama Turk lirasi
Uzerindeki baskinin tamamen bittigini sdylemek i¢in erken olabilir. Yaz aylarindan bu yana dévizde ortaya ¢ikan
tabloyu hatirlatmakta fayda var: Kurdaki volatilitenin hizlandigl Temmuz ayi ortasindan Ocak ayl sonuna yurtigi
yerlesikler doviz tevdiat hesaplarina yaklasik 24 milyar dolar koydular ve doviz kurlarindaki hareketin esas
tetikleyicisi oldular (ayni donemde yabancilarin hisse ve bono cikislari ise 2,3 milyar dolarla sinirli kalmistir). Bu
toplamin 14 milyar dolari hane halkina, 10 milyar dolari da kurumlara aittir. Fakat kurumlarin 10 milyar dolarlk
talepte bulunduklari donem icerisinde 6zel sektdrin acik pozisyonlari 21,5 milyar dolardan ancak 17 milyar
dolara gerilemis durumdadir (en son resmi veri Kasim ayi verisidir). Dolayisiyla bundan sonraki slregte kurun
seviyesini yine kurumsal talep belirleyecektir. Ote yandan, faiz artirrmi mevduat ve kisa vadeli bono oranlarinin
yukselmesine sebep olmus ve bu enstriumanlari cazip hale getirmistir. Ancak, bankalarin ortalama fonlama
maliyetlerinin %7’ler seviyesinden %10’larin Uzerine ¢ikacak olmasinin blylime Uzerine de sonugclari olacaktir.
2013 yilinda %4 seviyesinin biraz altinda blyumus oldugunu disindugumuz Tirk ekonomisinin 2014 yilinda
yavaslayarak %2 - %3 araliginda kalacagini 6ngormekteyiz.

Global Goriiniim

Gelismekte olan iilkelerin korkulu riiyasi: Para politikalarinda daralma

Amerikan Merkez Bankasi Fed Aralik ayinda varlik alim programinda kesintiye gitme karari aldiginda gelismekte
olan piyasalar bunu gorece sakin karsilamisti. Ancak gectigimiz ay icinde Arjantin, Turkiye, Guney Afrika, Rusya
ve Macaristan basta olmak Uzere tim gelismekte olan Ulkelerin para birimlerinde gorulen deger kayiplari Ocak
sonundaki Fed toplantisinda kesintilere ara verilebilecegine yonelik bir beklenti olusturmustu. Bu beklenti
gerceklesmedi. Banka’'nin resmi aciklamasinda Amerikan ekonomisinin son donemdeki gorinimunun guclenmis
oldugu vurgulandi. Fakat 2013 yilini kuvvetli bir buyume ile noktalamis olan Amerikan ekonomisinde Ocak ayina
dair gelen sanayi uretimi verileri guzel bir tablo yansitmadi. Son yillarin en siddetli kisini yasayan Amerika’'nin reel
ekonomide yasadigl ivme kaybi sadece hava kosullariyla aciklanabilecek diuzeyde goérinmuyor. Bize gore temel
makroekonomik sikinti, ABD, Cin ve Euro Bolgesi ekonomilerindeki parasal tesviklerin azaliyor olmasina gelismekte
olan Ulke merkez bankalarinin verdigi cevabin parasal sikilastirmaya gitmek yoninde olmasi ve bu politikalarin
topluca global ekonomiyi dustk blylme potansiyeli altinda bir deflasyon patikasina zorluyor olmasidir. 2013
yilinda Amerikan hisse fiyatlarinda yasanan %30’luk yUkselis yerini bir normallesmeye birakirken mevcut kosullarda
yukselen riskleri tasimak istemeyen global yatirimcilar giivenli liman olarak gordukleri gelismis uUlke bonolarina akin
etmeye basladilar. Bu slrecte Amerikan 10 yillik faizleri Ocak ayi boyunca 42 baz puan kadar gerileyerek Ekim sonu
degerlerine cekildi. Fakat bizce bu gelismeler bir mesaj daha veriyor olmali: Fed komitesi icinde merkez ve sahin
kanatlarda yer alan uyelerin dusuncelerinin aksine Amerikan ekonomisi kuvvetlen(e)miyor ve bunun neticesinde
piyasalar sikilasan degil daha uyumlu bir Fed’i fiyatliyor. Yani tahvil alim programindaki kesintiler devam etse dahi
para politikasinda beklenen sikilastirma daha gec bir tarihe dtelenebilir.
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Yurt ici Piyasalar

Piyasanin istedigi oldu, faiz artisi gerceklesti.

Merkez Bankasi 29 Ocak gecesi 1 haftalik repo faizinde gergeklestirdigi 550 baz puanlik artisla bu orani %10 seviyesine
yUkseltti. TCMB, son U¢ aydir 1 haftalik repo olanagl ile sadece bankalarin zorunlu karsiliklarini fonlamalarina imkan
saglayacak miktari sagliyor, bu sebeple de piyasa adina pek bir 6nem arz etmiyordu. Agiklama metninde yer alan 1 haftalk
repo faizinin “temel fonlama kaynagl” olacagina yonelik ibare ile bu oran tekrar politika faizi haline dénmdus oldu. Karar 6ncesi
piyasanin referans orani bankalararasi gecelik faizi olan %7,75 idi. Boylece Turkiye 225 puan Uzeri sikilastirmaya gitmis
ve faiz orani %10,5 olan Brezilya’dan sonra en yuksek politika faizi uygulayan Ulke konumuna gelmis oldu. TCMB marjinal
fonlama orani %7,75’ten %12’ye, piyasa yapicisi bankalara taninan bor¢lanma imkani faiz orani %6,75ten %11,5’e cekerek
—gerektiginde- kendisine esneklik yaratabilecek alani da yaratmis oldu. 5 Subat itibariyle bankalarin ortalama maliyetin %10
- %11 araligina oturmasi beklenmelidir. Ancak ek sikilastirma glnleri uygilanirsa bu oranin %12’ye kadar yukselecek olmasi
beklenmelidir. Bizler para piyasalarindaki yeni dengenin bu seviyelerde kalici olacagini tahmin ediyoruz.

Merkez Bankasi'nin faizlerde ciddi bir artisa giderek ama belki de daha 6nemli olarak artik bundan bdyle daha 6ngorulebilir
bir faiz politikasina gegmis olmasi ile dolar kurunun 2,17 seviyesine kadar geriledigini gordik. Ancak, kuresel piyasalardaki
kétimser hava nedeniyle Turk lirasindaki deger kazanci uzun soluklu olamadi. Kararin ertesinde Rus para birimi Ruble’ye
gelen atak piyasadaki alglyl bozmus oldu. Merkez Bankasi kararindan sonra BIST 100 endeksi bir miktar yukselis gosterdikten
sonra, kiresel piyasalardaki olumsuz hava nedeniyle TL'nin deger kaybl devam edince hisse senetleri piyasasinda satislar
hakim oldu. Bundan bdyle Turk sermaye piyasalarinda ddviz kurlarina odakh bir egilim gbézlemleyecegiz. Turk Lirasi’nda
degerlenme olmasi piyasa algisini olumlu etkileyecek iken TL'deki deger kaybi olumsuz alginacaktir. TCMB’nin karari
oncesinde en cok deger kaybi kaydeden para birimler ve borsalar arasinda ilk siralarda yer alan Turkiye, diger gelismekte
olan Ulkelere kiyasla artik daha saglam duruyor.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI 2013 Beklentisi 2014 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1,099 1,298 1,416 1,578 1,764
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 732 773 786 826 805
Blyume Orani (%) % 9.2 % 8.8 % 2.2 % 3.8 % 3.0
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.2 % 7.4 % 8.5
ihracat (Milyar ABD Dolari) 120,9 143,4 163,2 163.2 171.7
ithalat (Milyar ABD Dolar) 177,3 232,5 228,6 241.1 235.8
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -56,4 -89,1 -65,3 -77.9 -64.1
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -45.4 -75,1 -48,5 -61.8 -47.9
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % 6.2 % 9.7 % 6.2 % -7.5 % -5.9
Faiz (Gosterge, Bilesik, Yil Sonu) (%) % 7.10 % 11.04 % 6.16 % 10.03 % 10.50
Politika Faizi (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 7.75 % 10.00
BiST - 100 66,004 51,267 78,208 67,802 76,600
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5008 1.6790 1.8007 1.91 2.22
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1.5450 1.8098 1.7862 2.13 2.21
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.36

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

Bliyime 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 Arindiriimis) % 3.4 % 4.7 Kasim
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) % 73.0 % 74.5 Ocak
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) % 9.3 % 9.9 Ekim
Fiyat Gostergeleri 2013 2014 Donemi
TUFE Enflasyonu (Yillik) % 7.31 % 7.75 Ocak
UFE Enflasyonu (Yillik) % 1.88 % 10.72 Ocak
| Tanimli Cekirdek Enflasyon (Yillk) % 5.72 % 7.59 Ocak
Biitce Gostergeleri 2012 2013 Donemi
Gelirler (Milyar TL) 28.1 32.4 Arahk
Harcamalar (Milyar TL) 44.2 49.7 Arahk
Butce Dengesi (Milyar TL) -16.1 -17.2 Aralik
Faiz DisI Denge (Milyar TL) -14.4 -15.2 Aralik
Dis Denge 2012 2013 Donemi
ihracat (Milyar ABD Dolar) 12.6 13.2 Aralk
ithalat (Milyar ABD Dolari) 19.8 23.1 Aralik
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -7.2 -9.9 Aralik
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) 4.1 -3.9 Kasim
TCMB Doéviz Rezervi (Milyar ABD Dolar) 123.3 121.7 24 Ocak

Not: Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goérus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhtudu 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 cikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan Is
Portféy’Un ya da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gortislerine dayanmaktadir. Bu gorlisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki performansin
bir gostergesi ya da garantisi olarak kabul edilmemelidir. Isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tirk Ceza Kanunu uyarinca koruma
altindadir; Is Portféy’tn yazili izni olmadik¢a degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
Aksi davranislara karsi her tirlt yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan - OCAK 2014

Emeklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilik Degisim (%)
01/01/2014 - 31/01/2014| 01/01/2014 -31/01/2014 | 31/01/2013 - 31/01/2014
Likit Fon (HEP) % 0,42 % 0,42 % 4,52
Kamu Borclanma Standart Fonu (HEK) % -0,02 % -0,02 % -1,47
Kamu Dis Bor¢clanma Fonu (HED) % 5,65 % 5,65 % 16,33
Esnek Fon (HEB) % -1,84 % -1,84 % -6,81
Hisse Senedi Fonu (HES) % -6,60 % -6,60 % -19,96
Altin Fonu (HEA)* % 8,53 % 8,53 % 3,51

(*) Altin Fonu yil icinde kayda alindigi icin yillik degisim oraninda halka arz tarihi olan 01/10/2013’ten itibaren olusan fiyat degisimi belirtilmistir.
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