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Makro Bakis

Enflasyonda tek sorun gida degil... Fiyatlama davraniglar da bozuldu!

Kuresel kriz sonrasi piyasalarda olusan bol likidite ve disuk faiz ortami geng nifus yapisina sahip Turk ekonomisinde tliketimle biylime modelini
uzun slredir desteklemistir. Son yedi yil icerisinde ortalama yuzde 7,9'u asan enflasyon bu sene ise 2014 sene basinda alinan tum makro ihtiyati
tedbirlere ragmen muhtemelen ylizde 9'un (izerinde kalacaktir. Bu seviye Tlrkiye ile ayni grupta yer alan Ulkelerle karsilastirildiginda yiksek
kalmaktadir. Agustos ayinda tuketici fiyatlari yiizde 0,09 oraninda artmis ve yillik enflasyon ylzde 9,54’e ylkselmistir. Senelik artis hizi ylizde 14,4
ile son 4 senenin en ylksek seviyesine ¢ikmis olan gida grubunun yillik tiketici enflasyonuna katkisi 3,5 puana yukselmistir. Ayrica énimuzdeki
dénemde Rusya’ya gida Urunleri satisinin baslayacak olmasi da talep yonlU bir fiyat hareketi yaratacaktir. Ancak enflasyondaki gorinimu bozan bir
baska faktor dikkat cekmektedir: Fiyatlama davranislarindaki bozulma... Cekirdek enflasyonun ulasmis oldugu yiksek seviye ama belki de daha
dnemlisi bu seviyenin inmesine mani olan direng, kur geciskenligi etkisinin cok azaldigl bir dénemde, bu bozulmanin kanrtidir. Ozellikle hizmetler
tarafinda yillik ylzde 14,7’ye varan lokanta ve otel fiyatlari ile ylzde 7,1’e yUkselen kira fiyatlarina dikkat cekiyoruz. Merkez Bankasi da mevcut fiyat
hareketlerinden duydugu rahatsizligl daha acik olarak dile getirmeye baslamistir.

TCMB'nin gectigimiz dénemlerde aldig faiz indirim kararlarina dayanak teskil eden temel faktérlerden biri gekirdek enflasyon ivmelenmesinde Mart
- Temmuz periyodu igerisinde yasanan gerileme hareketi idi. Banka Mart ayinda beklemis ve emin olmus, sonrasinda ise yani Mayis, Haziran ve
Temmuz toplantilarinda toplamda 175 baz puanlik faiz indirimi igcin digmeye basmisti. 3 Eylll glini aciklanan enflasyon verilerine 27 Agustos
tarihinde diizenlenen para politikasi kurulu toplantisi 6ncesinde ulasim imkani bulunan Merkez Bankasi bahsettigimiz gerileme ivmesinin kirlidigini
tespit etmis ve bu toplantida temel fonlama faizinde degisiklige gitmemistir. Zira kiiresel risk istahi ABustos ayinda Temmuz’da oldugundan daha canli
idi, ancak Banka bu olumlu gériinime sadece “piyasada efektif olarak kullaniimayan” Gst bantta 75 baz puanlik indirim ile cevap vermisti. Gectigimiz
dénemde olusan kur soklarinin fiyat gegiskenligj etkisi artik hemen hemen siliniyor olmasina ragmen Agustos ayinda nominal sepet kurunun da hafif
zayiflamasiyla, fiyatlama davranislar bozulmus oldu. Bundan bodyle sepet kur anlamli sekilde 2,50'nin altina gelmedikge yil sonuna kadar mevcut
cekirdek enflasyon degerinin asag| yonlli hareket etmesi beklenmemelidir. Sene sonuna iliskin piyasa tahminlerinin ytuzde 9 civarinda oldugu dikkate
alindiginda TCMB’nin siki durusunu koruyacagini, politika faizinde herhangi bir degisiklige gitmeyip koridorun st kismini dis ekonomik konjonkttrde
yasanan gelismelere paralel olarak 6lclll oranda indirebilecegini distnlyoruz.

Global Goriiniim

Faiz artinm tarihi iizerine ...

Temmuz ayl FOMC (ABD Federal Rezerv Acik Piyasa islemleri Komitesi) bildirgesi ve sonrasinda gelen toplanti tutanaklarinin retoriginde daha
“sahin” bir ton oldugu gozlerden kagmamaktadir. Zira dolar endeksinin toplanti sonrasinda son 5 ayin en ylksek seviyesine ulastigini gozlemledik.
Ancak veriye bagli olarak hareket eden (iyeler riskleri de her toplantida paylasmaktadirlar. Ornegin, ikinci yarida enflasyon (izerindeki baskinin
hafifleyeceginin anlasiimasi, bir ay evveline kiyasla yumusamis olan istihdam raporu, Rusya ve Kuzey Irak 6zelinde jeopolitik risklerin artiyor olmasi,
Euro Bolgesi'ndeki buyumenin tekrar durma noktasina gelmesi gibi makro politik gerekgeler sahinlesen FOMC tonlamasinda 6ntimuzdeki donemde
gevseme yaratabilir. Bu sebeplerle, piyasa fiyatlamalarinda da dayanak buldugumuz Uzere, ilk faiz arttiriminin Ggtincl ceyrekten (Eylil ay1) 6nce
gelmeyecegine dair dngdrimiizli siirdiirmekteyiz. istihdam piyasasina dair olumlu gelismelerin dniimiizdeki dénemde dngdriilerden daha hizli bir
sekilde devam etmesi durumunda ise faiz artinmi daha erken giindeme gelebilecektir. Fed Baskani Janet Yellen, Eyltl ayi FOMC toplantisi sonrasinda
yapacagl basin toplantisinda, iktisadi projeksiyonlari agikladiktan sonra, “politika normallesmesi” izerine resmi bir mesaj verebilir. Verecegi mesajlar
piyasalarda fiyatlanana kadar dolarin deger kazanmasiyla birlikte diinya genelinde dalgalanmalar artabilir.

ABD ve Euro Bolgesi arasinda ekonomik aktivitede gorilen farklilasma ise kayda deger durumdadir. Euro Bolgesi'nde yilin ikinci ¢eyreginde milli
gelir bir dnceki ceyrege gore degisim kaydetmemistir. Ulkeler bazinda ise bdlgede biyiimeye en fazla katkiyi saglayan Almanya’nin 2013 yilinin ilk
ceyreginden bu yana ilk kez kiiclilmiis olmasi dikkat cekerken, italya ekonomisi de art arda iki ceyrek daralarak teknik olarak resesyona girmistir.
Zayif talep kosullari nedeniyle yillik enflasyondaki gerileme devam etmektedir. ASustos ayinda bolgede yillik fiyat artisi ylzde 0,3 ile yaklasik son 5 yilin
en disik seviyesinde gerceklesmistir. Avrupa Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi, Agustos ayinda Jackson Hole'da yaptigl konusmada genisleyici
para politikalarina devam edilecegini belirtirken niceliksel genisleme benzeri bir program aciklanabileceginin sinyallerini vermistir. Ayrica Draghi,
istihdamin artinimasi icin Ulkelerde uygulanan maliye politikalarinin da genisleyici yonde olmasinin énemine dikkat ¢ekmistir. 4 EylUl tarihinde
yapilan toplantida ise Banka faizleri bir kademe daha indirirken varliga dayali menkul kiymet alimlarinin Ekim ayindan itibaren yUrirliige girecegini
ve TLTRO (reel sektore yonelik uzun vadeli finansman imkani) gibi diger genisleyici dnlemlerin kredi genislemesini saglayacagini agiklamistir. Euro
ekonomilerindeki kirlganliklarin devam ettigi mevcut konjonktirde, ABD ekonomisindeki toparlanma gostergeleri Euro’nun Dolar karsisinda deger
kaybetmesine neden olmaktadir. ABustos genelinde asag yonli bir seyir izleyen parite toplantinin hemen ardindan 1,30 diizeyinin altina inmistir.
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Yurt ici Piyasalar

Faiz indirim dongiisii devam eder mi?

Temmuz sonu ve Agustos ayl basinda gelismis Ulke varliklarinda gortlen asagl yonlu sert hareketler sonucunda piyasalarda yeni bir duzeltme
hareketinin kaygisi yasandi. Tlrkiye finansal piyasalar da global gelismelerden olumsuz sekilde etkilendi. Agustos ayi slresince glindemi araliksiz
isgal eden siyasi gelismelerin yarattig belirsizlik ortami, kredi derecelendirme kuruluslarinin yayinladigl raporlarda da kendisine yer bulunca Turk
varliklan (izerindeki baski siddetlendi. iktisadi bilylimenin bir siiredir yavaslama sinyalleri veriyor olmasi, yiiksek enflasyon ve beklentilerden diisiik
gelen ikinci ceyrek finans disi sirket karlar goérinimu olumsuz etkiledi ve Agustos ayi Turkiye'nin diger tim gelismekte olan Ulkelerden negatif
aynistigl bir ay oldu. Gelismis ve gelismekte olan Ulke hisse endeksleri Agustos ayinda, sirasiyla, %2,0 ve %2,1 deger kazanirken dolar bazli MSCI
Turkiye endeksi ayni ay igerisinde %3,4 deger kaybetmistir.

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Agustos sonunda gerceklestirdigi toplantida, yliksek seyreden enflasyon kaygilariyla, bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini (politika faizi) %8,25'te sabit tuttu. Ote yandan Banka, faiz koridorunun koridorun st bandi olan gecelik borg verme faiz orani 75 baz
puan indirdi. Kurul, gectigimiz ay 6ncesinde gerceklestirdigi son ¢ toplantida, temel fonlama faizinde yaptigi “6lcUli” indirimin sebebini aciklarken
“son aylarda kuresel likidite kosullarindaki iyilesmeyi” 6ne surmustl. Bu ay ise Euro Bolgesi iktisadi gostergelerinin hizla zayifliyor olmasindan
ve muhtemelen de Avrupa Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi’nin Jackson Hole toplantisinda isaret ettigi ek parasal genisleme olasiligindan
hareketle kurul Gyeleri dahilinde TLnin daha sinirli bir faiz seviyesi ile savunulabilecegine yonelik bir algi olusmustur. Banka’nin, enflasyon beklentilerini
dizeltebilmek amaciyla, faiz indirimine gitmemis olmasi kuvvetli bir sinyal olarak yorumlamak gerekmektedir. Banka kendi hedeflemesinden sapmis
olan “getiri egrisi”ni tekrar yatay gorinimune kavusturmak igin egrinin uzun tarafini cazip kilmak istemektedir.

Beklentilerin 6tesine gecerek ylizde 9,5’e uzanan bir manset enflasyon, son bes aydir ylizde 9,7 seviyesinde kalan cekirdek enflasyon ve bitiin
bu verilere karsilik global piyasa sartlarindan hareketle faiz indirim firsati kovalayan bir Merkez Bankasi karsisinda aciklanan enflasyon verilerine
miiteakip bono faizleri hemen hemen tim vadelerde geri gelmistir. Bu piyasa fiyatlamasinin altinda yatan sebeplerin basinda istanbul Ticaret
Odasr'nin acikladig) istanbul enflasyonu verilerinin yarattig) kayginin gerceklesmemis olmasi kadar Avrupa Merkez Bankasi'nin agikladig parasal
genisleme paketi gibi dis faktérler de yardimci olmustur. Sonug olarak gosterge tahvilin faizi ylizde 9,04’e gerilerken en uzun vadedeki Hazine
kiymetinin faizi EylUl ayr basinda yuzde 9,07’ye dismustur.

MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI 2014 Beklentisi
GSYIH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.562 1.773
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 773 787 818 817
Buylme Orani (%) % 8.8 % 2.1 % 4.0 % 3.8
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 10.5 % 6.2 % 7.4 % 9.4
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 Dolar) -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 % -6.0
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) % 11.04 % 6.16 % 10.03 % 9.50
Politika Faizi (%) % 5.75 % 5.50 % 7.75 % 8.25
BIST - 100 51.267 78.208 67.802 83.200
ABD Dolar / TL (Ortalama) 1.6790 1.8007 1.91 217
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1.8098 1.7862 2.13 2.15
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1.30 1.32 1.38 1.32

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

Biiyiime Donemi 2013 2014
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 1. Ceyrek 198.5 183.5
BuyUme Orani 1. Ceyrek % 2.9 % 4.3
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Haziran % 5.0 % 1.4
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agustos % 74.9 % 74.1
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mayis % 8.9 % 9.5
Fiyat Gostergeleri Donemi 2013 2014
TUFE Enflasyonu (Yillik) Agustos % 8.17 % 9.54
UFE Enflasyonu (Yillik) Agustos % 6.38 % 9.88
Cekirdek Enflasyon (Yillk) Agustos % 6.37 % 9.68
Biitce Gostergeleri Donemi

Gelirler (Milyar TL) Haziran 31.4 34.6
Harcamalar (Milyar TL) Haziran 32.6 35.2
Butce Dengesi (Milyar TL) Haziran -1.2 -0.6
Faiz Disi Denge (Milyar TL) Haziran 0.3 1.0
Dis Denge Donemi 2013 2014
ihracat (Milyar ABD Dolari) Temmuz 13.1 13.4
ithalat (Milyar ABD Dolari) Temmuz 23.0 19.9
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) Temmuz -9.9 -6.5
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) Haziran -4.8 4.1

Not: Bu raporda yer alan her tirl( bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goérus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatirmcilarin verecekleri yatirim 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’iin ya
da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gecmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi
olarak kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’(in yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, ¢cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma
hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslari

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbagindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
31/07/2014 - 31/08/2014 (*) 31/12/2013 - 31/08/2014 (*) 31/08/2013 - 31/08/2014 (*)
Likit Fon (HEP) % 0.64 % 5.67 % 7.60
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) % 0.17 % 7.75 % 9.59
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) % 1.35 % 7.07 % 15.17
Esnek Fon (HEB) % 0.43 % 10.01 % 11.77
Hisse Senedi Fonu (HES) % -2.21 % 19.00 % 19.91
Katki Fonu (HET) % 0.02 % 9.05 % 11.69
Alternatif Esnek Fon (HEE)** % -0.07 % 6.91 % 9.15
Alternatif Katki Fonu (HER)** % -0.19 % 8.39 % 9.80
Altin Fonu (HEA)** % 0.47 % 5.11 % -4.09

(*) 01/09/2014 Tarihli uygulama fiyati dikkate alinmistir.
(**) HER, Fonu yil icinde kayda alindigl icin yillik degisim oraninda halka arz tarihinden itibaren olusan fiyat degisimi belirtilmistir.
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