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Makro Bakis

Dis ticaret: 2014 yilinda ekonominin can damar...

Dis ticaret dengesine dair gelismeler sene basinda ¢izmis oldugumuz senaryo dahilinde ilerlemeye devam ediyor. Nisan ayina dair agiklanan
veriler dengelenme hareketinin hala kuvvetli kaldigini gostermektedir. Dis ticaret verilerini (i¢ ana grupta incelemekte fayda gorlyoruz.

ilk dért ay sonunda “altin haric ihracat” %7,4 artarken, “altin hari ithalat”in %0,8 artmis oldugunu gozlemlemekteyiz. Ozellikle tiiketim mallari
ihracatinda Nisan ayinda kaydedilen %14,4’I0k ylksek artis orani sevindiricidir. llk siradaki ticaret ortagimiz olan Euro Boélgesi’'ndeki blylime
sinyalleri bu gérinimu desteklemektedir. Bolgeye yapilan altin harig ihracatin ¢ aylik ortalamasi yillik bazda %13,1’e yukselmis durumdadir.
Bu ise 2011 Eylil'inden bu yana gorllen en yiksek seviyedir. Benzer bir durum Kuzey Afrika - Orta Dogu Ulkelerine yapilan ihracat icin de
gecerlidir. Gegen seneye kiyasla disUk kalan kurun bolgeye yapilan ihracat zerindeki etkisi kendisini Nisan ayinda hissettirmeye basladl. Irak’a
yapilan ihracatin senenin ilk dort ayinda %13,6, Israil’e yapilan ihracatin ise yine ayni donemde %32,6 artmis olmasi olumlu bir géstergedir.
Ithalat cephesinde ise talebin zayif seyrettigini ancak gerilememis oldugunu gormek ic talep adina olumludur. Tlketim kalemlerinde ithalat son
Uc aydir yillik bazda %6,5 orani ile gerilemektedir; ancak ayni ddonemde sermaye mallarindaki ithalat blylme orani %1,8 ile saglikli bir gelisim
gostermeye devam etmektedir. Bu gelisme ilk ceyrekte beklentilerin Usttinde bir performans gosteren sanayi sektorind 6nimuzdeki donemde
de desteklemeye devam edecektir. Reel sektor gliven endeksinin 6zellikle ihracat siparisleri lizerinden ylkselen degerlerini bu bakis agisiyla
takip etmekte fayda vardir.

Nisan ayinda global piyasalarda Brent’te gorulen 5 dolarlik artisa ragmen, iyi giden havalarin da yardimiyla, bir olumlu katki da enerji tarafindan
geldi. Nisan ayinda enerji ithalati bu sene ilk kez 4,5 milyar dolarin altina inerek %2,6 gerilemis oldu. Fakat ¢ekirdek ithalatin daha hizli
gerilemesi sebebiyle enerjinin ithalattaki payl %22,7 ile senenin en yuksek seviyesine ulasmis oldu. 12 ay birikimli bakildiginda “enerji disl

ticaret acigl” sene basindan bu yana her bir ay gerileme hizini arttirmaktadir.

Altin ticaretinin ithalat yonundeki net etkisi Subat ayinda tamamen kirlmisti. Altin ticareti dengesi Subat ayinda 13 ay sonra ilk kez 572 milyon
dolarlik arti vermisti. Mart ayinda ise altin ihracati Isvigre Gizerinden siki bir geri donus gerceklestirmis ve son on dokuz ayin en yiksek rakamini
yakalamisti. Nisan ayinda gelen veriler ise Mart’taki hareketin tek seferlik oldugunu disindirmektedir. Nisan ayinda altin degesi 309 milyon
dolar ile tekrar acik vermis durumdadir. Ancak gecen sene stoklarin ciddi miktarda doldurulmus oldugunu bildigimiz i¢in bu sene icin yilin
kalaninda altin ticaretinin genel ticaret dengesini bozacagini distinmemekteyiz.

Altin ve enerjiyi hari¢ tuttugumuzda ihracatin 2013 yili boyunca kesintisiz artmis olmasi olumlu bir gérunttydu. Ancak 2013 yili boyunca ticaret
dengesindeki temel sikinti, altin ve enerji haric ithalat verilerinin de kesintisiz artmis olmasi idi. 2014 yilindaki 6nemli gelisme ithalattaki bu
artis trendinin Subat ayi ile kirlldiktan sonra gerilemenin Mart ve Nisan aylarinda da strmesi, buna karsilik ihracat blyimesinin 2014 yili ilk
ceyreginde vites arttirmasi olmustu.

Global Goriiniim

Avrupa Merkez Bankasi’nin Haziran ay1 toplanti sonucu merakla bekleniyor...

OECD Mayis ayi1 basinda yayimladigl Ekonomik Gorinim Raporu’nda 2014 yili kiresel blyldme tahminini %3,6’dan %3,4’e indirirken Tlrkiye
icin blylme tahminini ise %2,8 olarak asaglya revize etti. Raporda %7,4 buylimesi beklenen Cin ile birlikte diger gelismekte olan Ulkelerin
global blyume Uzerine olan katkilari azalirken gelismis Ulke ekonomilerinin daha fazla éne ¢ikacagl vurgulandi. Ancak bu gelismis ekonomilerin
basinda gelen Euro Bélgesi'ne dair gelen son makroekonomik veriler OECD bulgularinin aksini iddia ediyor. Euro Bélgesi yilin ilk ceyreginde
bir dnceki ceyrege gore %0,2 buylyerek beklentilerin altinda kaldi. Bu donemde bdlge igindeki ayrisma ise devam etti. Aimanya ve Ispanya
ekonomileri, sirasiyla, %0,8 ve %0,4 oranlarinda biyuyerek bolge ekonomisine en yiksek katkiyl saglarken, Fransa ekonomisi yatay seyretmis,
Italya ise %0,1 oraninda kuculmustir. Bolge genelinde hanehalki tiiketiminin sadece %0,1 blyumus olmasi ise hedeflerin ¢ok altinda seyreden
enflasyon ile uyumludur. Mayis ayinda yillik bazda %0,5’e gerileyen enflasyon su an icin temel kaygl kaynagidir ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin
(ECB) 5 Haziran toplantisinda verecegi karar bu sebeple gok dnemli goriimektedir. (i) Temel finansman faizinde indirim, (i) bankalarin rezerv
fazlalarina 6denen faizin negatif oranlara geriletilmesi, (iii) KOBI'lere yonlendirilecek krediler kosulu ile uzun vadeli repo olanagi saglanmasi,
(iv) slregelen sterilizasyon politikasinin kesilmesi, (v) parasal genisleme uygulamasi gibi secenekler bankanin mudahale araglar arasinda
bulunmaktadir. ECB Baskani Mario Draghi’nin son toplanti sonrasinda yaptigl aciklamalarda bankanin Haziran ayinda harekete gecilebileceginin
sinyalini vermis ve bu yondeki bir beklenti Mayis ayl boyunca menkul kiymet fiyatlarina yansimisti. Mayis basinda 1,39 seviyesini kiran Euro’nun
ay sonunda 1,37’nin altina gerilemisi bu beklentinin bir sonucudur. ECB’nin genislemeci bir politikada somut adim atacagina dair beklentiler
gelismekte olan Ulke piyasalarindaki varlik fiyatlarini da olumlu yonde etkilemektedir.

ABD tarafinda ise yilin ilk ¢eyreginde blylime beklentilerin oldukca altinda kalarak ylizde -1,0 olarak asag| yonlu revize edildi. Bu gerilemenin
temel sebebi sert gecen kis aylan neticesinde Uretimde kayiplar yasanmis olmasi ve bu sebeple de envanterlerde ciddi bir gerileme
gorulmesidir. Uretim kosullarinin diizelmesi ile eksilen envanterler ikinci ceyrekte yerine konacak ve blylime degerleri normallesecektir. Ancak
konut tarafindaki sikisiklik, is yatinmlarinin yetersiz seviyesi, dayaniksiz tlketim mallarina yonelik azalan i¢ talep ve dusen ihracat rakamlari
Amerikan ekonomisinde sadece kis kosullaryla aciklanamayacak olan sorunlar olarak 6ne cikmaktadir. Zira GSYH’daki daralmayla birlikte
finans disi kurumlarin karliiklarinin %8,1 gerilemesini ikinci ceyrekte telafi edilebilmek pek kolay olmayacaktir. Amerikan Merkez Bankasi'nin
(Fed) son dénemde verdigi imli mesajlar bu konjontur altinda diisiinmekte fayda var. Haziran ayinin ilk haftasinda aciklanacak olan Mayis ayi
tanm disi istihdam raporu ikinci ceyrek adina gérinimin daha belirgin olarak ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. )
Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazari 34433 Istanbul Tirkiye Tel: 0 212 334 24 24 www.axahay klilik.com.tr iletisi i .com.tr
Ticaret Sicil No: 328116 Biiyiik Miikellefler V.D.: 092 00 000 19




AXA HAYAT
572y EMEKLILIK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

Yurt ici Piyasalar

Mayis ayinda Tiirkiye varliklarina yatinm yapanlar kazanmaya devam etti...

23 Mayis'ta Merkez Bankasi'nin politika faizini 50 baz puan indirerek %9,5’e ¢cekmesinden sonra piyasalar bir sonraki indirimi satin almaya
basladi. lleriye yonelik enflasyon beklentilerinin israrla Banka’nin sene sonu hedefinin Uzerinde seyrettigi bir konjonktturde TCMB’nin faiz indirimi
kararini yurtici ve yurtdisinda belirsizliklerin azalmasina ve risk primi gostergelerindeki iyilesmeye baglamasini ¢cok dnemli gormekteyiz. Bu
yondeki bir motivasyonu 6numuzdeki donemde kuresel ve yerel kosullardaki iyilesmeye bagli olarak faizlerde ilave indirimlere gidilebilecegine
dair kuwvetli bir sinyal olarak algiliyoruz. Merkez Bankasi'nin faiz indirimi sonrasi Borsa Istanbul bir hafta igerisinde %1,57 ylkselirken tahvil
piyasasinda daha sert bir hareket gortldi: Ozellikle vadesine 1 yil kalan bono faizlerinin 50 baz puan kadar geriledi. Turk Lirasi ise ayni stirecte
en ¢ok deger kaybeden gelismekte olan Ulke paralari arasinda yer aldi. Aylik bazda ise BIST-100’Un getirisi %7,33’e ¢ikarken, 2 yillik gosterge
tahvil faizi 86 baz puan gerilemis oldu.

Mayis ayinda faiz oranlarindaki sert diislise ragmen Hazine ihalelerine giiclii talep Haziran ayinin hemen basinda devam etti. ihalelere gelen
talep 5 yillik sabit faizli tahvil icin satis miktarinin 3,3 kati, 10 yillik TUFE’ye endeksli kiymet icin ise 9,3 kat oldu. Dolayisiyla ortalama borclanma
faizleri 6nceki ihalelere kiyasla ve piyasa beklentilerinin altinda olusmus oldu. Benzer bir durum 2 yil vadeli gésterge kiymeti, 7 yil vadeli
degisken faizli tahvil ve de 10 yil vadeli sabit kuponlu kiymet icin de gerceklesti. Bu tahviller icin toplam talep satis miktarinin yaklasik 3 kati
olarak geldi. ihalelere gelen yogun talep Tlrk Lirasi varliklara yonelik risk istahinin olumlu etkilerini gostermistir.

ECB’nin faiz indirimi ve banka mevduatlan Uzerindeki faiz oranini negatife ¢cekmesi gibi para politikasi aksiyonlari blylk o6lglide mevcut
fiyatlamalarin icerisinde oldugunu dlsuniyoruz. Banka’'nin mudahalesinin bunlarla sinirli kalmasi durumunda TL varlik fiyatlarinin yatay bir bant
icerisinde seyretmesini beklemekteyiz.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGE TAHMINLERI 2011 2012 2013 2014 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.562 1.750
GSYiH (Milyar ABD Dolar) 773 787 818 822
Buyume Orani (%) % 8.8 % 2.1 % 4.0 % 3.3
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 10.5 % 6.2 % 7.4 % 8.5
ihracat (Milyar ABD Dolari) 143.4 163.2 163.4 171.9
ithalat (Milyar ABD Dolar) 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 % -5.9
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) % 11.04 % 6.16 % 10.03 % 8.50
Politika Faizi (%) % 5.75 % 5.50 % 7.75 % 9.00
BiST - 100 51.267 78.208 67.802 78.900
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 Portféy Yonetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Bilyiime Donemi 2012 2013
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 4. Ceyrek 203.1 199.6
BuyUme Orani 4. Ceyrek % 1.3 % 4.4

Uretim Gostergeleri

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimisg) Mart % 2.2 % 4.2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mayis % 74.6 % 74.4
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Subat % 8.6 % 9.1
Fiyat Gostergeleri Donemi

TUFE Enflasyonu (Yillik) Mayis % 6.51 % 9.66
UFE Enflasyonu (Yillik) Mayis % 2.17 % 11.28
Cekirdek Enflasyon (Yillik) Mayis % 5.56 % 9.77
Biitce Gostergeleri Donemi

Gelirler (Milyar TL) Nisan 30.5 34.1
Harcamalar (Milyar TL) Nisan 29.9 36.8
Butce Dengesi (Milyar TL) Nisan 0.6 2.7
Faiz Disi Denge (Milyar TL) Nisan 3.7 1.1
Dis Denge Donemi 2013 2014
ihracat (Milyar ABD Dolart) Nisan 12.5 13.4
ithalat (Milyar ABD Dolari) Nisan 22.8 20.7
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) Nisan -10.4 -7.2
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) Mart 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 taahhudu 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 gortslerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinm karari 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’tun yazil izni olmadik¢a degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
Aksi davranislara karsi her tirlt yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslar

Emeklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/04/2014 - 31/05/2014 (*) | 31/12/2013 - 31/05/2014 (*) | 31/05/2013 - 31/05/2014 (*)
Likit Fon (HEP) % 0.82 % 3.68 % 6.66
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) % 1.80 % 6.13 % 2.67
Kamu Dis Borclanma Fonu (HED) % -0.26 % 3.74 % 11.62
Esnek Fon (HEB) % 2.75 % 9.09 % -0.83
Hisse Senedi Fonu (HES) % 7.94 % 18.79 % -6.46
Katki Fonu (HET) % 2.16 % 7.33 % 4.11
Alternatif Esnek Fon (HEE)** % 2.31 % 6.26 % 8.78
Alternatif Katki Fonu (HER)** % 3.95 % 10.14 % 7.68
Altin Fonu (HEA)* * % -3.83 % 0.22 % -8.50

(*) 02/06/2014 Tarihli uygulama fiyati dikkate alinmistir.
(**) HEE, HER, HEE Fonlari yil icinde kayda alindigl i¢in yillik degisim oraninda halka arz tarihinden itibaren olusan fiyat degisimi belirtilmistir.
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