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MART 2014 - FON BULTENI

Makro Bakis

ic talep gerilemesini beklerken...

Yikselen faizler, yuksek volatilite ile birlikte deger kaybeden TL ve siyasi calkantilarin yarattigl belirsizlikler neticesinde i¢
talepte beklenen daralma 2014 yili resmine dahil olmaya baslamistir. Ocak 2014 dis ticaret verileri ic talep ve dis talep
dengelenmesine yonelik bir sinyal niteligi tasimaktadir. Ocak ay altin/enerji hari¢ ihracat verilerinde gorilen %11,3’lUk artisa
karsilik altin/enerji hari¢ ithalatin %4,4 yikselmis olmasi bu 6ngérimduz ile uyumludur. Bir suredir Euro Bolgesi ekonomisinde
gorulen canlanmanin ihracatimiz adina destekleyici olacagini savunuyorduk. Altin hari¢ rakamlara baktigimizda Avrupa Birligi'ne
yaplilan ihracatta gorulen %1410k yillik blyUme son alti ayda kaydedilen en yliksek orandir. Ayrica mevsim ve takvim etkisinden
arnndinimis dis ticaret aciginin Ocak ayinda %9,8 kapanmis olmasi da dengelenme hareketi konusundaki gorusumuzl
desteklemektedir. Ancak bu gorintlyd bir miktar bozan gelisme tuketim mallari ithalatinda gorilen yuksek artistir. Ocak ayi
basindan itibaren uygulamaya konulan makro ihtiyati tedbirlerin bu kalem Uzerindeki etkisinin sinirli olmasi, Subat ay ve
sonrasinda hizli bir ithalat daralmasina isaret ediyor olabilir. Zira, tiketici gliven endeksi Subat ayinda bir 6nceki aya gore
%4,3 oraninda geriledi. Aralik ve Ocak aylari ardindan Subat ayinda da borsada gorilen dusls senenin ilk ceyreginde ic talep
daralmasini isaret etmektedir.

Subat ayinda yatay seyreden gida fiyatlarinin da katkisiyla tlketici fiyatlar aylik %0,43 oraninda sinirli bir artis gostererek
senelik enflasyonu %7,89’a yukseltti. Subat ayinda %1,38 oraninda artan uUretici fiyatlarinda yillik artis orani ise %12,4’e ¢ilkmis
oldu. TUFE ve UFE oranlarinda agilan makas, maliyet baskisi altinda kalan Ureticilerin heniiz son fiyatlar (izerine zam yapmamis
olduklarini gostermektedir. Beklenen dogalgaz ve elektrik zamlarinin sene iginde gerceklesmesi durumunda enflasyonun biraz
daha ylkselecegini gorecegiz. Dolayislyla TCMB’nin uygulamakta oldugu siki para politikasini kisa vadede gevsetebilmesini
mUmkun gérmemekteyiz. Bu durum ise hanehalki talebini biraz daha sikacaktir.

Global Goriiniim

Gelismis iilkeler biiyiirken gelismekte olan iilkeler belirsizliklerle ugrasiyor...

ABD’de merkez bankasi Fed'in gevsek para politikalarinin sonuc verdigi ve 2013 yilinda bulylime adina saglikli bir ivme
yakalandigl yoninde gorus birligi olusmustu. Ancak bu olumlu gérinim kis mevsiminde degisti. Aralik ve Ocak aylarinda
tarim disi istihdam artislar beklentilerin altinda kaldi. Amerikan imalat sanayi Uretimi Ocak ayinda aylik bazda %0,3 daraldi.
Perakende satislar ise Aralik ayindan sonra Ocak ayinda da geriledi. 19 Subat’ta aciklanan para kurulu (FOMC) tutanaklarinda
tahvil alimlarindaki azaltmaya devam edilmesi yonunde, ancak “ileriye yonelik s6zli yonlendirme” politikasinda yer alan
gostergelerin gozden gegcirilmesi hususunda gorus birligine varildi. Fed Baskani Jannet Yellen de Kongre’de yaptigl konusmada
ekonomideki yavaslamanin sadece kis etkisinden kaynaklanmiyor olma ihtimali Uzerinde durdu. Bu gelismeler Uizerine Fed’in
uyguladig gevsek para politikalarinin beklentilerden daha uzun sirecegine dair piyasa algisi olustu. Amerikan bono piyasasinda
10 yilliklarin getirileri Ocak ayinin sonunda %2,7 seviyesinden yukari hareket etmelerine ragmen Mart basinda %2,6 seviyesine
indiler. S&P endeksi ise Subat ayinin son gununde 1859 seviyesi ile yeni rekorunu kirdi. Bu arada Amerikan Senatosu Hazine’nin
bor¢lanma limitini Mart 2015 dénemine kadar dondurdu.

Euro Bolgesi ise 2013 yili son ceyreginde yillik bazda %0,3 buyudl. Buylimenin kompozisyonuna bakildiginda net ihracat
ve yatinmlar 6n plana gikarken, hanehalki tiketiminin yatay seyrettigi goruldu. Subat ayr éncl gostergelerden satin alma
yoneticileri karma endeksi (composite PMI) 53,3 seviyesi ile son 32 ayin en yiiksek degerine ulasmis oldu. imalat tarafinda 6nci
gosterge endeks (imalat PMI) yeni siparislerdeki hareketlilik ile birlikte 53 seviyesine yukseldi. Dolayisiyla Euro Bolgesi’nde arz
tarafindaki sorunlar hafiflemis gortinurken talep tarafindaki daralma devam etmektedir. 6 Subat’ta gergeklesen Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) toplantisinda Baskan Mario Draghi uzun vadede olusabilecek deflasyon riski karsisinda ECB’nin ek énlemler
alabilecegi vurgusunu yineledi.

Cin’de buyumede yavaslama sinyalleri kuvvetli gelmeye basladi. Subat ayina iliskin imalat sanayi PMI endeksi 48,3 ile Uretim
faaliyetlerindeki zayifliga isaret etti. Ulkede bankalararasi piyasa faizleri tarihi diisiik seviyelere yakin bir diizeye gerilemis
durumdadir. Artan tUketim talebi kredi artisina dontismekte ancak bu durum, 6zellikle konut piyasasinda sagliksiz fiyatlamalara
neden olmaktadir. Subat ayinda Cin Merkez Bankasi sikilastirici bir dnlem olarak repo araciligl ile piyasadan likidite ¢cekme
yoluna gitmistir. Ancak bu durum %7,5 ile buylyebilen ekonomide bir kademe daha yavaslama gorulebilecegine yonelik kaygl
yaratmistir. Ukrayna’da ise Rus yanlisi hUkumetin devrilmesinin ardindan Rusya ordusunun da duruma mudahil olmasiyla
birlikte Subat ayl sonunda gerginlik iyice artmistir. Mevcut durumda konuya dair belirsizlik ise halen devam etmektedir.
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Yurt ici Piyasalar

Yeni faiz dengesinde piyasalar sakinledi...

Merkez Bankasi gecen ay gerceklestirdigi faiz arttinmi ile doviz kurunda uzun suredir devam eden yUkselisin 6nine gegmeyi ve
yukari yonde hareket eden enflasyon beklentilerini dizginleyebilmeyi hedeflemisti. TL/Dolar kurunda yUksek seyreden volatilite
Subat ayinda zayiflarken, Ocak sonuna gore kiyaslandiginda kur seviyesi %2,50 gerilemistir. Fakat enflasyon beklentileri
konusunda daha zamana ihtiyac oldugu gorulmektedir. Yatinmei nezdinde dzellikle uzun kagitlarda durasyon riskinden kacinma
egilimi yogun Subat ve Mart Hazine ihaleleri icinde TUFE’ye endeksli kiymetleri éne cikartirken sabit faizli TL cinsi enstriimanlara
ilgi eksik kalmistir. Ancak ihaleler sonunda daha yuksek faiz 6demek durumunda kalsa dahi Hazine’'nin borg ¢evirmesinde
herhangj bir olumsuzluk yasanmamistir. Gerek global piyasalarda gerekse yurt icinde secim arefesinde yasanan belirsizlikler
ve uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s’un TUrkiye'nin “duragan” olan kredi notu gériunimunu Subat
basinda “negatif” seviyesine ¢cekmesi Turk varliklar adina olumsuzdur. Ancak ekonomide yapisal bir zayiflama goéralmuyor
olmasi, bunun yaninda bono/tahvil piyasasinin gorece yuksek reel faiz imkani sunulabiliyor olmasi bono/tahvil piyasasina olan
ilgiyi canli tutacaktir.

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
Blylime 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) 120.9 143.4 163.2 163.4 171.7
ithalat (Milyar ABD Dolari) 177.3 232.5 228.6 -243.3 235.8
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -56.4 -89.1 -65.3 -79.8 -64.1
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolart) -45.4 -75.1 -48.5 -65.0 -47.9
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % -6.2 % 9.7 % 6.2 % -7.9 % -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 2.19
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1.5450 1.8098 1.7862 213 2.21
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.36

2013 ve 2014 yillarina iliskin is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir.
*Koyu renkler 2013 yili gerceklesmeleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Bliyume Donemi 2012 2013 2014
GSYiH (Milyar TL) 3.Ceyrek 376.9 414.5

Blyume Orani 3.Ceyrek % 1.5 % 4.4 -
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Arahk % -1.7 % 7.1 -
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Subat % 74.3 % 73.2 % 74.4
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kasim % 9.5 % 9.9 -
Fiyat Gostergeleri Donemi 2012 2013 2014
TUFE Enflasyonu (Yillik) Subat % 10.43 % 7.03 % 7.89
UFE Enflasyonu (Yillik) Subat % 9.15 % 1.84 % 12.40
| Tanimh Cekirdek Enflasyon (Yillik) Subat % 8.12 % 5.82 % 8.43
Biitce Gostergeleri Donemi 2012 2013 2014
Gelirler (Milyar TL) Ocak 28.1 36.9 37.9
Harcamalar (Milyar TL) Ocak 26.3 30.9 36.0
Butce Dengesi (Milyar TL) Ocak 1.7 5.9 1.9
Faiz DisI Denge (Milyar TL) Ocak 7.1 11.2 6.9
Dis Denge Donemi 2012 2013 2014
ihracat (Milyar ABD Dolar) Ocak 10.3 11.5 12.5
ithalat (Milyar ABD Dolari) Ocak 17.5 18.8 19.3
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) Ocak 7.1 -7.3 -6.8
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) Aralik -4.9 -8.3

TCMB Déviz Rezervi (Milyar ABD Dolari) 21 Subat 88.8 124.6 124.1

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 - SUBAT 2014

Emexklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilik Degisim (%)
01/02/2014 - 28/02/2014 | 01/01/2014 - 28/02/2014 | 28/02/2013 - 28/02/2014
Likit Fon (HEP) % 0.68 % 1.16 % 4.99
Kamu Borclanma Standart Fonu (HEK) % 0.22 % 0.27 % -1.61
Kamu Dis Bor¢clanma Fonu (HED) % 0.68 % 5.50 % 16.67
Esnek Fon (HEB) % 0.56 % -1.54 % -6.47
Hisse Senedi Fonu (HES) % 0.67 % -7.14 % -19.03
Altin Fonu (HEA)* % 4.77 % 12.40 % 7.20

(*) 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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