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FON BULTENi KASIM 2014

Makro Bakis

Ekim ayinda global piyasalar emtia fiyatlarindaki gerilemenin golgesinde kaldi...

Ekim basinda yayimlanan, IMF’nin Diinya Ekonomik Gorinim Raporu’nda, kiresel ekonomik toparlanmanin yavaslamaya devam ettigi ve genele
yayllan bir toparlanmadan ziyade, Ulke bazinda farklilik arz eden bir goériinimun s6z konusu oldugu ifade edildi. Raporda, 2014 yil igin kiresel
ekonomik biiyiime tahmini %3,4'ten %3,3’e indirilirken, 2015 yilina iliskin biyiime tahmini de %4'ten %3,8’e dusirildi. Ozellikle, gelismekte olan
Ulke ekonomilerine dair tahminlerin asaglya dogru revize edilmesi piyasalardaki oynakligl artirdi. IMF raporunun ardindan aciklanan Eylil ayl Amerikan
Merkez Bankasi (Fed) faizi karar tutanaklarinda, kuvvetlenen dolarin ve kiresel talepteki sikisikligin Amerikan ekonomisi Uzerine olasl olumsuz
etkilerinin yer bulmasi emtia fiyatlarini asag| ¢ekti. Son dénemde Euro Bolgesi'ndeki ekonomik aktivitedeki zayif seyir de bu hareketi destekledi.
Ozellikle, petrol fiyatlarindaki gerileme sebebiyle petrol ihracatgisi gelismekte olan Ulkelere yonelik blylime beklentileri diiserken, Tirkiye gibi net
enerji ithalatgisi olan Ulkelerin dis dengeleri olumlu yonde etkilenecegi i¢in bu donemde gelismekte olan Ulkelerin varlik degerlerinde ayrismalar s6z
konusu oldu.

Rusya-Ukrayna krizinin baslamasinin ardindan, 116 dolar/varil seviyesine kadar ylkselen Brent tipi petrol, son dort ay icerisinde yaklasik %25’lik
bir deger kaybi yasadi ve petrol fiyati 85 dolar ile son dort yilin en diislk seviyesine geriledi. Bunun etkisiyle, yaklasik 35 milyar dolarlik ham petrol
ithalatl gergeklestiren ve cari islemler acigl petrol fiyatlarindaki degisikliklerden belirgin bir bicimde etkilenen Turk ekonomisine yonelik piyasalarda
olumlu algi olustu. Zira, enerji ithalatinin GSYIH'nin %6’sina ulastigl Turkiye, petrol piyasasindaki zayifliktan en fazla fayda saglayan Ulkeler arasinda
geliyor. Ote yandan petrol fiyatlarindaki %25’lik distsin manset enflasyona etkisi, cari agik seviyesindeki iyilesmeye kiyasla daha sinirli olacaktir.
Ancak, 2015 yili ilk yarisinda kuvvetli baz etkisi ile enflasyonun %6,5 seviyesinin altina inmesi olasi gorinlyor. Turkiye'nin kirllganhgini hafifletmeye
yonelik bu olumlu haberler, Tlrk finansal piyasalarinin EKim ayinin son haftasinda kaydettigi kazanimlarin temel sebebi oldu. Ayrica, Japonya devlet
emeklilik fonlarindaki hisse miktarinin yukseltileceginin agiklanmasi ve ay sonunda Japonya Merkez Bankasi’'nin (BoJ) piyasadan aldig varlik
miktarini artirmaya karar vermesi, kiiresel piyasalarda olumlu etki yaratti.

ABD ekonomisindeki olumlu seyre paralel olarak Fed’in faiz artinmlarina 6ngériilenden daha erken baslayabilecegi beklentisi ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) para politikasini gevsetiyor oimasi, Temmuz ayindan baglayarak Amerikan Dolar’'nin uluslararasi piyasalarda giclenmesine neden
olmustu. Bu dogrultuda, EUR/USD paritesi 3 Ekim itibaryla 1,25 seviyesine kadar geriledi. Izleyen donemde ise, Fed yetkililerinden gelen ihml
aciklamalar ve tutanaklarda yer alan ifadeler neticesinde para politikasinda beklentilerden daha erken ve hizli hareket edilecegine dair endiselerin
azalmasi, dolarin bir miktar deger kaybetmesine neden oldu. Ancak, Fed’in 29 Ekim’de sona eren toplantisinda, ABD’de ekonomik gorinimuin
iyilesme kaydettigi vurgusunun gliclenmesiyle dolar, yeniden deger kazanma egilimine girdi. Bu ¢ercevede, Kasim ayinin hemen basinda dolar
endeksi 87,5 seviyesini asarken, gelismekte olan Ulke para birimleri deger kaybetti.

Global Goriiniim

Fed’in uyguladigi parasal genisleme programi Ekim ayi toplantisinda sona erdi...

Ekim ayl sonunda gerceklesen Fed faiz toplantisi 6ncesinde piyasalar, yerel Fed baskanlarinin bu dénemde yaptiklar aciklamalar ve gelen
makroekonomik veriler 1siginda, para kurulunun ihmli bir durus sergileyebilecegini tahmin ediyordu. Ozellikle, petrol fiyatlarindaki diisiisiin ABD’de
enflasyonun yonun( asagl cevirecegi ve belki de deflasyon riskinin dahi giindeme tasinabilecegi dngorultyordu. Ancak Fed, bu éngorlerin aksine,
Eylil 2012’den bu yana uygulamada bulunan Gglnci niceliksel genisleme programi (QE3) dahilindeki tahvil alimlarinin sonlandirildigini duyurdu.
Faiz oranlarinin “kayda deger bir stire daha sabit birakilacagina” dair ifadenin bu toplanti sonunda da korundugu gorultrken, isglicu piyasasindaki
atil kapasitenin asamali olarak geriledigine isaret ederek ekonomik toparlanmaya da gliven duydugunu belirtmis oldu. Fed’in ilimli kanadindan bir
temsilcinin karara serh koymasi da kurumun sahinlesiyor olduguna yonelik bir piyasa algisi yaratti. Bu gelismeyle birlikte, Amerikan Dolari tim para
birimleri karsisinda deger kazanirken, dolar endeksi 86,21 seviyesine kadar yukseldi.

ABD ekonomisi, 2014 yilinin ikinci ceyreginde %4,6 blylimusty. Aciklanan Gglncu ceyrek verisi yillik bazda %3,5'lik biylmeye isaret ederek
tahminlerin Uzerine cikti. Ihracattaki artisin sUrikledigi veri savunma harcamalarindaki ylikselis gozlerden kagmadi. Hane halki harcamalarinin ise
bir dnceki ceyrege gore ivme kaybettigi goruldi. Amerikan blylime verisi dnimUizdeki aylarda iki kez daha glincellenecek olup, aciklanmis olan ilgili
veriler nihai rakamlar degildir.

Euro Bolgesi'nde Ekim ayinda yillik enflasyon %0,4 ile zayif seyrine devam etti. Sanayi Uretimi ise, Agustos ayinda aylik bazda %1,8 gerileyerek
beklentilerin altinda kaldi. Aimanya’da, yatinmecilarin ekonominin gérinimine yonelik egilimlerini gésteren ZEW endeksi ise Ekim ayinda, Kasim
2012’den bu yana ilk defa eksi bir degere inmis oldu. Ote yandan, 20 Ekim tarihinde teminatl tahvil alim programina baslayan Avrupa Merkez
Bankasl (ECB), ilk hafta 1,7 milyar Euro tutarinda alim yaptigini agikladi.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 60-70 trilyon Yen araliginda seyreden parasal genisleme programini 31 Ekim’de 10 trilyon Yen artirdi. Japonya'da
Nisan ayinda tliketim vergilerinin artiriimasinin i¢ talepte meydana getirdigi daralma éngérilenin tzerinde gerceklesmisti. Ulkeye iliskin olarak son
dénemde aciklanan Uretim verilerinin iktisadi faaliyetin seyrine yonelik olumlu bir gérinim sergilemesine ragmen, tiketimdeki daralmayla birlikte
yillik bazda gekirdek enflasyon Eylul ayinda %3,0 gelerek, son 6 ayin en duslk seviyesine indi.

Yilin ikinci ¢eyreginde %7,5 oraninda buylyen Cin ekonomisi, Gglincl ceyrekte %7,3 blylme saglayarak %7,2 diizeyinde olan piyasa beklentisinin
Uzerinde kald1. Ancak, bu veriyle birlikte, Gin ekonomisinin kiresel kriz sonrasi donemdeki en kétd blylme performansini sergilemis olmasi olumsuz
bir gelisme olarak degerlendirildi. Ote yandan, Ruble’deki hizli deger kaybi nedeniyle Rusya Merkez Bankasi faizleri 150 baz puan artirarak %9,50
seviyesine ylkseltti. Ukrayna ile gaz iletimi konusunda anlasmaya variimasi ve Merkez Bankasi faiz artirimiyla bir miktar deger kazanmis olsa da,
Ruble sene basindan bu yana %30 deger kaybetti. Diger sorunlu gelismekte olan Ulkelerden Brezilya’da da Real’deki deger kaybi ve hedefin izerinde
seyreden enflasyon nedeniyle Brezilya Merkez Bankasi 25 baz puanlik artis gerceklestirdi.
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Yurt ici Piyasalar

Ekim ayi basinda OVP, ay sonunda ise yilin son Enflasyon Raporu aciklandi...

TCMB, 23 Ekim’de gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini %8,25, gecelik borglanma faiz
oranini %7,5, bor¢ verme faiz oranini da %11,25 seviyesinde birakarak, faiz oranlarinda degisiklige gitmedi. PPK gida fiyatlarindaki ylksek seyrin
enflasyon gorinimdundeki iyilesmeyi geciktirdigini not etmekle birlikte, son donemde basta petrol olmak Uzere emtia fiyatlarindaki gerilemenin
Ontmuzdeki donemde enflasyonda éngorilen dislist destekleyecegini belirtti.

Tuark Lirasi zorunlu karslliklara faiz 6denmesi uygulanmasina Eyltl 2010’da son veren TCMB, 21 Ekim 2014 tarihinde yaptigl duyuruda, dengeli
buyumeyi ve yurtici tasarruflarn guclendirmek amaciyla finansal kuruluslarin zorunlu karsiliklarinin Turk Lirasi olarak tutulan kismina faiz 6denmesine
karar verildigini acikladi. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine 2014 yilinin Kasim ayinda tesis edilen zorunlu karsiliklardan itibaren baslanacagini
aciklayan TCMB, ¢ekirdek yukumlUlUk rasyolari (mevduat ve 6zkaynak toplaminin kredilere orani) sektor ortalamasindan daha ylksek olan finansal
kuruluslara kendi durumlarini bozmadiklar slrece daha fazla destek saglanacagini belirtti. Buna gore agirlik ortalama fonlama maliyetinin %8,25
oldugu cari dénemde, 6denecek faiz orani %1,25 ile %3,25 arasinda degisecektir.

TCMB, 31 Ekim’de yayimladigi 2014 yilinin son Enflasyon Raporu’na gére Banka’'nin 2014 yili enflasyon tahminini orta noktasi %8,9 olmak Uzere
[%8,4 - %9,4] arali@ina; 2015 yill sonunda ise orta noktasi %6,1 olmak Uzere [%4,6 - %7,6] araligina revize etti. TCMB’nin tahminlerinin, Hikimet'in
Ekim ay1 basinda agikladigi Orta Vadeli Program’da yer alan enflasyon tahminlerinin altinda kalmasi dikkat ¢ekti. Banka bu durumu, son dénemde
petrol fiyatlarinda gorulen disus egilimi ve gida fiyatlarinda beklenen normallesme varsayimi ile agikladi.

Fed'in faiz artinm beklentilerine bagi olarak, EylUl ayinda son sekiz ayin zirve seviyelerine gikan USD/TL kuru, Ekim ayinin ikinci yarisinda belirgin
bir sekilde geriledi. 31 Ekim itibariyla USD/TL kuru Eylul sonuna kiyasla %2,7 diserek 2,2171; EUR/TL kuru ise %3,5 duserek 2,7902 oldu. BIST-
100 endeksi Ekim ayinda diger gelismekte olan Ulke borsa endeksleri ile karsilastinldiginda daha olumlu bir performans sergiledi. Endeks, 6zellikle
bankacilik hisselerine gelen alimlarla birlikte 31 Ekim itibariyla EylUl sonuna gore %7,5 ylkselerek 80.580 seviyesine ulasti. 30 Eylul itibariyla %9,98
ile Nisan’dan bu yana en ylksek dizeyine ¢ikan 2 yil vadeli gésterge tahvilin faiz orani Ekim’de gelismekte olan ulke piyasalarina yonelik risk istahinin
artmasinin etkisiyle dustl. 31 Ekim itibariyla 2 yil vadeli gosterge tahvilin faiz orani Eylil sonuna gore 142 baz puan gerileyerek %8,56 seviyesine indi.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGE TAHMINLERI 2014 Beklentisi
GSYIiH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.562 1.763
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 773 787 818 809
Buylme Orani (%) %8,8 %2,1 %4,0 %3,4
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %10,5 %6,2 %7,4 %9,2
ihracat (Milyar ABD Dolari) 143.4 163.2 163.4 159.1
ithalat (Milyar ABD Dolar) 2325 228.6 -243.3 244.0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) -89.1 -65.3 -79.8 -84.9
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -75.1 -48.5 -64.9 -45.8
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) %-9,7 -%6,2 %7,9 %5,7
Faiz (Gosterge. Bilesik. Y1l 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 82.200
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1.6790 1.8007 1.91 2.18
ABD Dolari/TL (Yil sonu) 1.8098 1.7862 2.13 2.22
Euro/ABD Dolari (Y1l sonu) 1.30 1.32 1.38 1.24

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

Biiyiime Donemi 2013 2014
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 2. Ceyrek 820.9 795.7
Buytme Orani (Yillik) 2. Ceyrek %4,6 %2,1
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Agustos %0,7 %5,2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ekim %75,4 %74,0
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Temmuz %9,2 %10,4
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Ekim %7,71 %8,96
UFE Enflasyonu Ekim %6,77 %10,10
Cekirdek Enflasyon Ekim %7,49 %9,04
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Eylul 259.9 313.5
Harcamalar Ocak-Eylul 259.7 325.4
Butce Dengesi Ocak-Eylul 38.0 26.3
Faiz Digl Denge Ocak-Eylul 0.2 -11.9
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2013 2014
ihracat Ocak-Eylil 112.4 118.5
ithalat Ocak-Eylil 187.6 179.7
Dis Ticaret Dengesi Ocak-Eylil -75.3 -61.1
Cari islemler Dengesi Ocak-Agustos -45.8 -29.6

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve degerler, hazirlandig tarih itibaryla mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimei
olmay! hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhudi anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm kararlar ile bu raporda sunulan goris, 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 calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler 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’iin 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 (%)
30/09/2014 - 31/10/2014 (*) 31/12/2013 - 31/10/2014 (*) 31/10/2013 - 31/10/2014 (*)
Likit Fon (HEP) %0,76 %7,12 %8,21
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) %4,07 %10,27 %7,34
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -%0,81 %7,90 %12,69
Esnek Fon (HEB) %4, 77 %12,19 %5,72
Hisse Senedi Fonu (HES) %7,39 %20,13 %5,26
Katki Fonu (HET) %4,41 %11,98 %8,42
Alternatif Esnek Fon (HEE) %2,63 %9,04 %7,38
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,00 %10,28 %10,47
Altin Fonu (HEA) -%5,63 -%1,60 -%3,96

(*) Oranlar her ayin son is giininde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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