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Makro Bakis

ilk ceyrek biiyiimesi olumluydu, yillik enflasyonda ise gerileme basladl...

Tarkiye ekonomisi 2014 yilinin ilk ceyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine gore %4,3 buyldi. Mevsim etkilerinden arindirldiginda ise milli
gelirin bir 6nceki ceyrege gore %1,7 oraninda buyidigu gordldi. TCMB’nin sikilastirict yondeki para politikasi uygulamalar ve BDDK’nin
tliketici kredileri ile kredi kartlarina iliskin aldig| tedbirlerin etkisi ilk ceyrekte ortaya gikti: Ozel tlketim harcamalari bliyimeye en ylksek katkiyi
saglarken blyldme hizinin ilk geyrekte ivme kaybettigi gorlldu. Ote yandan, net ihracatin blylmeye sagladigl 2,7 puanlik kuwetli katki kayda
degerdi. TL'nin suratli bir sekilde deger yitirmesiyle enflasyonda yiksek kur geciskenligi s6z konusu olmus; bu ise ithal mallarin pahalanmasina
sebebiyet vermisti. Dolayisiyla da ilk ceyrekte ithalatta gorilen %2,4’lUk gerileme surpriz olmadi. |hracat tarafinda ise Euro Bolgesi’ndeki
iyilesmenin yardimiyla %7,0’lik blylme ortaya cikti. Blylimeye bir katki da gecen senenin son ceyregine kiyasla -mal ve hizmet alimlari
kanallyla- %0,5 artan kamu harcamalarindan gelmistir. Ozel sektor yatirnmlari ve stok degisimleri ise blylmeyi negatif yonde etkilemistir. 2013
yilinin son iki ¢ceyreginde GSYH artisina olumlu yonde katki saglayan 6zel sektorin yatinm harcamalarinin da 2014 yilinin ilk geyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine gore %1,3 oraninda daralmasi ve buylimeyi 0,3 puan dusurmesi dikkat ¢ekiciydi.

Dis ticarette sene basinda 6ngdrdigiimiiz kuwvetli dengelenme hareketi devam etmektedir. ihracat sektérlerinin kuvvetli performansina karsilik
ic piyasadaki kisith ithalat talebi bu dinamigi sene basindan bu yana canli kilimaktadir. Mayis ayinda toplam ihracat yillik bazda %3,6 ylkselirken
ithalat ise %10,3 geriledi. ve dis ticaret agigl %29 daralmis oldu. Nisan ve Mayis aylarinda gortldugl Uzere altin talebinin yukseldigi bir donemde
dis ticaret agiginin daralmayi slrdirlyor olmasi énemliydi. Ancak hemen belirtmeliyiz: Altin haric ticaret dengesinde dengelenme hareketinin
yavasglamasi da s6z konusudur. Bu yavaslamada dis talep etkisi oldugu kadar Uretim kaynakli zayiflamanin da etkisi olduguna inanmaktayiz.
Oncu imalat sanayi verileri toplam yeni siparislerin Mayis ayindan bu yana zayiflamaya devam ettigini, ihracat siparisleri endeksinin onbir ay
sonra ilk defa daralmaya isaret ettigini ve envanter birikiminin azaldigini gésteriyor. Tlrkiye'nin giney sininndaki gelismeler de ikinci blylk
ihracat pazarnmiz olan Irak’taki ticaret hacmini sinirlandiriyor. Tlrkiye lhracatcilar Meclisi rakamlari Irak’a olan satislarimizin Haziran ayinda %21
geriledigini gosteriyor. Bununla birlikte bolgedeki hareketlilik enerji faturasinin yikselmesine de sebebiyet verebilir. 12 ay birikimli bakildiginda
enerji sebebiyle olusan dis ticaret acigl sene basindan Mayis ayina dek her ay bir 6nceki aya goregerileyerek bu ay yillik toplamda 40 milyar
dolarin altina gerilemistir. Ancak petrol fiyatlarindaki 10 dolarlik artisin cari agigl 4,5 milyar dolar artiriyor olmasi unutulmamaldir.

Haziran ayinda TUFE, piyasa beklentilerinin (izerinde %0,3 artti. Béylece yillik enflasyonda artis hizi 7 ay sonra hiz keserek %9,66’dan %9,16'ya
gerilemis oldu. Bu ay gerceklesen asagl yonlu hareketle birlikte yillik enflasyonda gerileme trendine girildigi kanaatindeyiz. Gida fiyatlarinda
gecen sene sonuna dogru gorulen yliksek artislarin bu sene sonuna dogru bazdan ¢ikacak ve kur geciskenligi etkisinin daha da zayiflayacak
olmasi bu gerilemenin temel sebepleridir. Yil sonu enflasyon beklentimiz olan %8,50’yi muhafaza ediyoruz.

Global Goriiniim

Gelismis iilke merkez bankalanndan giivercin mesajlar gelmeye devam ediyor...

Haziran ayl gindeminde ilk sirada yer tutan gelisme Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasi toplantisindan ¢ikan kararlar neticesinde
parasal genisleme yoniinde atilan yeni adimlardi. ECB mevduat faizini %0’dan -%0,1’e ¢ekerken, politika faiz oranini da %0,25’ten %0,15’e
indirdi. Ayrica Eylul ve Aralik aylarinda, 400 milyar Euro blyUklGglnde yeni bir uzun vadeli refinansman operasyonu (T-LTRO) paketini piyasaya
sunacaklarini duyurdu. Boylece, bankalarin reel sektére daha ucuz ve daha fazla kredi saglamasi hedeflenirken, dlsuk enflasyonla micadele
konusunda da ilerleme kaydedilmesi bekleniyor. Zira Avrupa borg krizi sonrasinda borcluluk oranini bir tirlli distremeyen Euro bolgesinde
banka kredilerinde kayda deger bir canlanma henliz gergeklesmedi. ECB Baskani Mario Draghi, toplanti sonrasinda yaptigl aciklamada gerekli
goruldigu takdirde 6nimuzdeki donemde ek dnlemlerin de alinabilecegini ifade etti. Bu ilave tedbirlerde amaglanacak olan ise Euro’ya deger
kaybettirerek Avrupa’nin daralan rekabet glicinu artirmak. Aciklanan paket sonrasi Euro bdlgesinde faiz oranlari tarihi olarak gordigu en disuk
seviyeye indi.

ABD ekonomisinde daha dnce %1 olarak aciklanan birinci ceyrek GSYH kigulmesi, %2,9 daralma olarak revize edildi. Asagl yonlu diizeltmede,
saglik hizmetleri basta olmak Uzere servis sektorlerine yonelik harcamalarda gorilen daralma sebebiyle tiketim harcamalarindaki artisin
beklentilerin altinda kalmasi etkili oldu. Ayrica ihracatin 6ngorilenden daha fazla gerilemesi ve konut satislarindaki zayif seyir asagl yonlu
revizyonda rol oynayan diger etkenlerdi. Dayanikli mal siparislerinin Mayis ayinda diisis kaydetmesi de olumsuz olarak algilandi. Fakat
Amerikan ekonomisine dair gelen daha glincel veriler (Haziran ayl imalat sanayi 6ncu verileri ve tanm disi istihdam verisi gibi) sert bir kis
etkisine maruz kalan ekonomide toparlanmanin hizlandigina isaret etmektedir. ABD ekonomisindeki gelismelerle ilgili konusan St. Louis Fed
Baskani James Bullard, iyilesen ekonomi ve artan fiyat baskilarinin etkisiyle Fed’in yakin zamanda kisa vadeli faiz oranlarinin artirilmasina
ihtiyac duyacagini belirtti. Zira Mayis ayi enflasyonunun Fed’in hedef seviyesi olan %2,0 sinirini asmasi ve Bullard’in aciklamalar neticesinde
Fed’in faiz artinmina beklenenden erken baslayabilecegine yonelik endiselerin artmasi ile piyasalarda kisa bir gelgit yasandi. Ancak Fed
Baskani Yellen’in enflasyondaki ylkselisin gegici oldugunu savunmasi ve para politikasl kurulunun faiz tahminlerinde énemli bir degisiklik
yapmamasi piyasalar rahatlatti.
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Yurt ici Piyasalar

Faiz indirim dongiisii devam eder mi?

24 Haziran tarihinde gergeklestirilen toplantida TCMB politika faiz oranini 75 baz puan asagl ¢ekmisti. TCMB, faizlerin asagl ¢ekilmesine
gerekce olarak kuresel likidite kosullarinda gozlenen dlzelmeyi gosterirken, gecen yildan beri déviz kurlarinda yasanan birikimli enflasyonist
etkinin azalacagl 6ngorisinde bulunmustu. 17 Temmuz'da yapilacak toplantida da Banka’'nin faizlerde o6lcilU bir (50 baz puanlik) indirim
daha yapmasi bizler igin sUrpriz olmayacaktir. Piyasadaki fiyat hareketleri Banka’nin faiz indirme dongusu ile uyumlu seyretmektedir. Mayis ayi
sonundan Haziran sonuna gecen sure zarfinda Merkez Bankasi’nin 75 baz puanlik faiz indirimine muteakip ortalama nominal doviz sepetinin
%0,7 yukseldigini, kur volatilitesinin arttigini; buna karsilik risk primini élgmeye yarayan CDS degerlerinin yaklasik 7 baz puan geriledigini
gozlemledik. Getiri egrisinin (2 yillikta 35, 10 yillikta ise 25 baz puan kadar) ve de swap faizlerinin hala asag| yonlu fiyatlamalar yapiyor olmasi
Merkez Bankasi’nin hem almis oldugu faiz indirimi kararini hem de 6nUmuzdeki ay i¢in olasi bir indirim kararini da desteklekler niteliktedir.
Bunun disinda Banka, enflasyon hedeflemesiyle ilintili olarak, daha somut bir sekilde cekirdek enflasyonda suregelen asagl yonllu ivmeyi
vurgulayabilir ve olasi bir faiz indirimini motive etmek isteyebilir. Son olarak da ikinci ¢eyrek sonu itibaryla Uretim ve talebe dair gelen 6ncl
gostergelerdeki bozulma Merkez Bankasi'nin dikkatinden kagmayacaktir. Bu gelismeler, —ddviz kurunda yukari yonlu bir baski gelmedikge—
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimi icin elini guclendirecektir. Fakat tiiketici kredilerinin de tekrar canlanma emareleri gosterdigi bir ortamda
Merkez Bankasi faiz indirimlerini 6l¢ull tutmak isteyecektir. Ayrica olasi bir yukari yonli kur baskisina karsilik piyasadaki Turk Lirasi likiditesini
yonetebilmesine imkan sagladigi igin faiz bandinin Ust limitin, gegcen ay oldugu gibi, bu ay da dlisurmek istemeyecektir. Irak’taki catismalarin
petrol fiyatlarini arttirmasi ve TUrk varliklarina yonelik risk algisinin bozulmasi durumunda faiz indiriminin ertelemesi s6z konusu olabilir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGE TAHMINLERI 2011 2012 2013 2014 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.562 1.759
GSYiH (Milyar ABD Dolar) 773 787 818 833
Buyume Orani (%) % 8.8 % 2.1 % 4.0 % 3.8
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 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 Dolari) -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 % 8.00
BiST - 100 51.267 78.208 67.802 83.200
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.6790 1.8007 1.91 2.11
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.8098 1.7862 2.13 2.02
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1.30 1.32 1.38 1.33

2014 yili is Portféy Yonetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Bilyiime Donemi 2013 2014
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 1. Ceyrek 198.5 183.5
BlyUme Orani 1. Ceyrek % 2.9 % 4.3

Uretim Gostergeleri

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindinimisg) Nisan % 2.7 % 4.6
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Haziran % 75.3 % 75.3
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mart % 8.7 % 9.1
Fiyat Gostergeleri Donemi

TUFE Enflasyonu (Yillik) HAziran % 8.30 % 9.16
UFE Enflasyonu (Yillik) Haziran % 5.23 % 9.75
Cekirdek Enflasyon (Yillik) HAziran % 5.57 % 9.65
Biitce Gostergeleri Donemi

Gelirler (Milyar TL) Mayis 34.9 37.6
Harcamalar (Milyar TL) Mayis 30.3 36.1
Butce Dengesi (Milyar TL) Mayis 4.6 1.5
Faiz Disi Denge (Milyar TL) Mayis 8.1 8.6
Dis Denge Donemi 2013 2014
ihracat (Milyar ABD Dolari) Mayis 13.3 13.8
ithalat (Milyar ABD Dolari) Mayis 23.2 20.9
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) Mayis -10.0 7.1
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) Nisan -8.1 -4.8

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

Emeklilik Fon Performanslar

Emeklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
31/05/2014 - 30/06/2014 (*) | 31/12/2013 - 30/06/2014 (*) | 30/06/2013 - 30/06/2014 (*)
Likit Fon (HEP) % 0.66 % 4.32 % 7.09
Kamu Borclanma Standart Fonu (HEK) % 0.91 % 7.08 % 6.48
Kamu Dis Borclanma Fonu (HED) % 1.56 % 5.44 % 14.98
Esnek Fon (HEB) % 0.48 % 9.39 % 4.94
Hisse Senedi Fonu (HES) % -0.67 % 17.62 % 5.24
Katki Fonu (HET) % 1.09 % 8.49 % 8.15
Alternatif Esnek Fon (HEE)** % 0.13 % 6.26 % 8.92
Alternatif Katki Fonu (HER)** % 1.11 % 7.48 % 8.88
Altin Fonu (HEA)** % 5.38 % 5.70 % -3.58

(*) 01/07 /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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