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Makro Bakis

Enflasyon dizginlenemiyor!

Tarkiye ekonomisinin hassas konusu enflasyon Nisan ayinda da kendisini gosterdi. %9,38 ile 2012 Nisan’indan bu yana en
yUksek seviye gordlmus oldu. Merkez Bankasi da Nisan ayl sonunda 2014 yili sonu enflasyon hedefini 100 puan yukselterek
%7,6’ya revize etmek durumunda kaldi. Dizginlenemeyen yuksek enflasyon ihracatgilar igin girdi maliyetlerinde artis, hanehalki
icin alim guclnde kayip, reel sektor igin de kur riski anlamina gelecegi icin blylme Uzerinde de olumsuz etkide bulunmaktadir.
TCMB’nin yayimladigl son Enflasyon Raporu’nda enflasyonun senenin ilk yarisinda artis egilimini koruyacagi belirtilmis ve bu
dénemde enflasyonun hedeflerin Uzerinde kalacag) acik¢a ifade edilmisti. Ancak ileriye yonelik enflasyon beklentilerinin hala
yUksek seyrediyor olmasina ragmen, Baskan Basci’nin, son dénemde 10 yillik Hazine tahvil faizlerinde gorulen geri gekilmeyi
enflasyon beklentilerinin dizelmesi seklinde yorumlamasi, siki para politikasi durusunun mevcut iktisadi gérinim altinda
daha uzun sure korunacagina yonelik ekonomist beklentileri ile gelismis oldu. Baskan Basci'nin bu aciklamasi ile Merkez
Bankasi’nin yakin zamanda bir faiz indirimine gidebilecegine dair piyasa beklentileri kuvvetlenmistir.

Ocak ayl sonunda yapilan faiz arttinmi sonrasinda (i) nominal TL/Dolar kurunun %10’un Uzerinde deger kazandigini, (i) kur
volatilitesinin zayifladigini, (iii) risk priminin ise yaklasik 80 baz puan geriledigini gorliyoruz. Bu gelismeler siki para politikasinda
bir miktar gevsemeye olanak saglamistir. Ancak yillik enflasyonda gorllen seviyeler konjonktirel olmaktan ziyade kalici
gorinmektedir. Yiksek seyrin temel sebebi Eylll 2013'ten bu yana yillik bazda %7 son iki aydir ise %9 seviyelerinin Ustlinde
kalmis olan cekirdek enflasyon verisinden kaynaklanmaktadir. Mayis ayinda cift haneleri gormesi muhtemel bir manset
enflasyon verisi ile sene icinde en yilksek degere ulasilacaktir. Ote yandan yurt-ici Uretici fiyat endeksinin ulastigl yiiksek
seviye de maliyet baskisinin 6ntimuzdeki gunlerde fiyatlara yansiyabilecegini haber vermektedir. Bu sebeplerle, TCMB’nin
faiz indirimi hususunda, 22 Mayis tarihindeki toplantida herhangi bir degisiklige gitmeden, sermaye piyasasi gelismelerini ve
enflasyon beklentilerini gézlemleyerek, 24 Haziran’daki toplantida muhtemel bir degisiklige gitmesinin daha uygun olacagini
dusunmekteyiz.

Global Goriiniim

Avrupa Merkez Bankasi’nin parasal genisleme paketi heyecan yaratiyor...

2013 yili son geyreginde %2,6 buylyen Amerikan ekonomisi 2014 yilinin ilk ceyreginde sadece %0,1 buyume kaydederek
beklentilerin oldukg¢a altinda kalmistir. Ocak ve Subat aylarindaki kétu hava kosullarinin insaat yatinmlarini olumsuz etkilemesi,
kamu harcamalarn kaleminin sinirli kalmis olmasi ve net ihracatin hizli sekilde gerilemis olmasi bu yavaslamanin temel
sebepleri olmustur. Mart ayina dair veriler ise hem sanayi Uretiminin hem de talep tarafinda perakende satislarin canlandigini
gostermektedir. Nisan ayinda tanm disi istihdam verisinin ve sanayi imalati 6nclu gostergelerinin beklentilerin cok Ustiinde
gelmesi ise ikinci ceyrek adina olumlu bir gorinim cizmistir. Amerikan Merkez Bankasi Fed, Nisan ayinin son gund sona
eren toplantisinda uzun vadeli enflasyon beklentilerinde bozulma olmadigl surece dusuk faiz oraninin korunarak ekonomik
canlanmaya destek verilecegini belirtmistir.

Euro Bolgesi'nde parasal sikisiklik ve disuk enflasyon devam etmektedir. Nisan ayinda tuketici kredileri blylime hizinin yatay
seyrettigi ancak ticari kredilerin yillik bazda %3,1 geriledigi gorulmustur. Euro Bolgesi’'nde Nisan ayinda enflasyon %0,7 ile
beklentilerin yine altinda kalmistir. Avrupa Merkez Bankasi, ECB, Baskani Draghi muhtemel bir varlik alim programi UGzerinde
calisildigini ve bu kapsamda 1 trilyon Euro tutarinda menkul kiymet satin alinmasinin olasi etkilerinin degerlendirdigini belirtmistir.
Faiz indirimi, fazla rezervlere 6denen faizin negatif oranlara geriletiimesi, uzun vadeli repo olanagl saglanmasi, devam etmekte
olan sterilizasyon politikasinin strdirdlmemesi gibi secenekler de olasi miudahale araglari arasinda bulunmaktadir. Bu araglarin
Mayis basinda 1,39 seviyesini kiran Euro’nun mevcut glicunU zayiflatip zayiflatamayacag) ise bilinmemektedir. Ancak ECB’nin
genislemeci bir politikada somut adim atacagina dair beklentiler gelismekte olan Ulke piyasalarindaki varlik fiyatlarini olumlu
yonde etkilemektedir.

Cin ekonomisi 2014 yilinin ilk geyreginde bir dnceki yilin ayni donemine kiyasla %7,4 oraninda bUylimustir. GSYH artisi piyasa
beklentisinin UGzerinde gerceklesmis olsa da son 6 ¢eyregin en dusuk duzeyine gerilemis ve Cin ekonomisindeki yavaslama
egilimini teyit etmistir. Ote yandan, Ukrayna ile Rusya arasindaki gerginligin tirmanmasiyla glivenli liman olan altin fiyatlar Nisan
ayl sonunda tekrar 1300 seviyesini kiraraken Amerikan 10 yillik tahvil faizleri ise %2,60 seviyesine kadar geri ¢cekilmistir.
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Yurt ici Piyasalar

Nisan ayinda Tiirk finansal varliklan yiizleri giildiirdi...

Rusya ile Ukrayna arasindaki gerginlikler Nisan ayi genelinde kuresel risk istahinin dalgali bir seyir izliemesine neden olmustur.
Gelismekte olan Ulkelerin risk primleri genel anlamda yatay bir seyir izlerken, TUrkiye varliklarina ait risk algisi, politik risklerin
azalmis olmasiylahafiflemistir. Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in 11 Nisan’da “Turkiye'nin dis finansman durumu
Uzerinde artan baskinin yerli ve kiresel yatinmcinin glivenini olumsuz etkiledigini dne slrerek” Glkenin gorinimund “duragan”dan
“negatif”e cevirmesi dahi piyasa algisini degistirmemistir. Bu dénemde Turkiye'nin diger gelismekte olan Ulkelerden daha
olumlu bir performans sergiledigini gozlemledik. Yerel secim haftasindan 25 Nisan tarihine kadar gecen sure icerisinde bono
ve hisse piyasalarinda yabancilar yaklasik bir buguk milyar dolarlik alim gerceklestirmistir.

TCMB Baskani Basci’'nin Nisan ayl sonunda faiz indirimine yonelik sinyal vermesi ile hisse senedi ve tahvil piyasalarinda
bayram havasi esmis, BIST banka hisseleri liderliginde pozitif ayrisma yasamistir. Beklentilerin Uzerinde gelen ilk ¢eyrek kar
rakamlari da piyasayl olumlu etkilemistir. 21 Subat tarihinde %61 seviyesine kadar gerileyen Borsa istanbul’daki yabanci
yatinmci payl Nisan ayinin son gununde %63,4 seviyesine ¢cikmistir. Nisan ayl boyunca MSCI Turkiye endeksi %6,4 yukselirken,
MSCI gelismekte olan Ulkeler borsa endeksi ay boyunca yatay seyretmistir. Yil basindan bu yana ise MSCI TUrkiye endeksinin
getirisi %16’ya ulasmistir. Bono/tahvil piyasasinda ise gosterge tahvilin bilesik faizi yeniden tek haneli seviyelere gerilemis ve
ay boyunca 144 baz puan gerileyerek 30 Nisan itibariyla %9,39 seviyesinde gerceklesmistir.

TL/Dolar kuru sermaye girislerinin olumlu bir seyir iziemesi ve yerel sec¢imlerin ardindan politik belirsizligin azalmasinin etkisiyle
Nisan ayinda hizla toparlanmistir. 27 Ocak’ta gun icinde 2,39 ile tarihi rekor seviyelere ulasan kur Nisan ayinin ikinci haftasinda
2,08 seviyesini test etmistir. Bu gercevede, TCMB daha 6nce 50 milyon USD olarak gerceklestirdigi gunlik asgari doviz satim
ihale tutarini 40 milyon USD’ye disUrdigunt aciklamistir. 30 Nisan itibarlyla USD/TL 2,11 dlzeyinde gerceklesmistir. Kisa
vadede Avrupa Merkez Bankasi kaynakli bir parasal genisleme beklentisi Turk varliklarini desteklemeye devam edebilir. Yurt
icinde ise Merkez Bankasi’nin mevcut siki para politikasini bir stre daha koruyacagina yonelik beklentinin yabanci ilgisini canli
tutup piyasalardaki mevcut iyimser havayi sturdirmesini bekliyoruz.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGE TAHMINLERI 2011 2012 2013 2014 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.562 1.745
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 773 787 818 819
Buylme Orani (%) % 8.8 % 2.1 % 4.0 % 3.0
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 10.5 % 6.2 % 7.4 % 8.5
ihracat (Milyar ABD Dolar) 143.4 163.2 163.4 171.9
ithalat (Milyar ABD Dolari) 232.5 228.6 -243.3 235.8
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -89.1 -65.3 -79.8 -63.9
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) -75.1 -48.5 -64.9 -48.8
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % -9.7 % -6.2 % -7.9 % -6.0
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) % 11.04 % 6.16 % 10.03 % 9.50
Politika Faizi (%) % 5.75 % 5.50 % 7.75 % 9.50
BiST - 100 51.267 78.208 67.802 76.600
ABD Dolar / TL (Ortalama) 1.6790 1.8007 1.91 2.13
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.8098 1.7862 2.13 2.12
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1.30 1.32 1.38 1.36

2014 yilii s Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Bilyiime Donemi 2012 2013
GSYIiH (Milyar ABD Dolar) 4. Ceyrek 203.1 199.6
Blylme Orani 4. Ceyrek % 1.3 % 4.4
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Subat % 4.6 % 4.9
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nisan % 74.3 % 75.0
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ocak % 9.5 % 9.1
Fiyat Gostergeleri Donemi 2013 2014
TUFE Enflasyonu (Yillik) Nisan % 6.13 % 9.38
UFE Enflasyonu (Yillik) Nisan % 1.70 % 12.98
Cekirdek Enflasyon (Yillik) Nisan % 5.44 % 9.74

Biitce Gostergeleri

Gelirler (Milyar TL) Mart 24.8 32.0
Harcamalar (Milyar TL) Mart 30.2 37.1
Butce Dengesi (Milyar TL) Mart 5.4 5.1
Faiz DisI Denge (Milyar TL) Mart -0.5 0.5
Dis Denge Donemi 2013 2014
ihracat (Milyar ABD Dolari) Mart 13.1 14.7
ithalat (Milyar ABD Dolari) Mart 20.6 19.9
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) Mart -7.4 5.2
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) Subat 5.1 -3.2

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 goriisler 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 yazil izni olmadik¢a degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
Aksi davranislara karsi her tirlt yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan

Emexklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilik Degisim (%)
01/04/2014 - 30/04/2014| 01/01/2014 - 30/04/2014 | 30/04/2013 - 30/04/2014
Likit Fon (HEP) % 0.76 % 2.80 % 6.04
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) % 2.30 % 4.24 % 0.92
Kamu Dis Borgclanma Fonu (HED) % 0.24 % 4.09 % 13.87
Esnek Fon (HEB) % 3.54 % 5.95 % -2.32
Hisse Senedi Fonu (HES) % 5.97 % 9.70 % -9.98
Altin Fonu (HEA)* % -1.70 % 4.29 % -0.53

(*) 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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