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Makro Bakis

2015 yilina dair beklentilerimiz, makro ekonomide olumlu bir tabloya isaret ediyor.

Oniimiizdeki déneme bakildiginda, ABD disindaki gelismis Ulkelerde para politikasinin gevsek seyretmeye devam etmesi, ABD Merkez Bankasi'nin
ise para politikasinda normallesme surecini devam ettirerek 2015 yili ikinci yarsinda faiz artinmlarina baslamasi beklenmektedir. Fed’in faiz
artinmini sinirl tutacag ve yil sonunda ylzde 1 oranini asmayacagl tahmin edilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda da para politikasinin
cogunlukla gevsek seyredecegi dislinlilmektedir. Gelecek yil Fed'in olasi faiz artinminin Amerikan Dolari’ni kuvvetlendirmesi ve sermaye hareketleri
Uzerindeki oynaklig| yikseltmesi muhtemeldir. Ancak ECB ve BoJ'un kapsamli parasal genisleme politikalarinin bu oynakligi kismen telafi etmesi
ongorulmektedir. Ote yandan, iktisadi faaliyetteki zayif seyrin uzuyor olmasi kiresel para politikalarindaki normallesme surecinin 6telenme olasiligini
da guclendirmektedir. Bu gorlsten hareketle, 2015 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelik 6zel sermaye akimlarinin sinirli bir diisisle gerileyecegi
varsayllmaktadir.

Cin basta olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelerde dngdrilen yavaslama egiliminin devam edecegi ve zayiflayan endustriyel hammadde talebi ile
emtia fiyatlarindaki mevcut duslstin stirmesi beklenmektedir. Ham petrol fiyatlarinda mevcut distik seviyenin yil boyunca devam edecegi ve petrol
ithalatgisi Ulkelerin ticaret hadlerindeki olumlu patika igerisinde bu Ulkelerin digerlerinden ayrisacagl 6ngdrilmektedir. Ote yandan Ukrayna ve Orta
Dogu’daki jeopolitik risklerin iktisadi faaliyet Gizerindeki yansimalarinin sinirl diizeyde kalacag distuindlmektedir. 2015 yilinda Orta Vadeli Program’a
sadik kalinacag| ve sene ortasinda yapilacak genel secimin kamu maliyesi izerinde olumsuz etkisi olmayacag| distntlimektedir. Bu sebeplerle
Tarkiye'nin yatirim yapilabilir seviyedeki kredi notunu koruyacagi ve Ulkeye yonelik sermaye akimlarinda donemsel cikislar olsa bile bu hareketlerin
makroekonomik dengede sistemik bir risk yaratmayacag| beklenmektedir.

Oniimiizdeki yil Tiirkiye ekonomisinin yiizde 3,5 oraninda bilylimesi ve bilyiime kompozisyonunun i¢ talebe yonelerek bir miktar degismesi
beklenmektedir. Kredi hacminin yillik artis hizinin yizde 16-17 bandinda gergeklesmesi 6ngorilmektedir. 2015 yilinda kuresel blylime beklentisinin
daha yukarida olmasi ve yurticinde mevcut dusik faiz ortaminin devami yatinm talebini destekleyecektir. Net ihracat katkisinin da yavaslamakla
birlikte pozitif seviyede kalmasi muhtemeldir. Cin ve Euro bélgesinde 2014 yilinda olusan yavaslamanin 2015 yilinda da devam etmesi ve ABD
Onclliginde baslayan toparlanmanin kesintiye ugramasi ise blytime tahminimiz agisindan risk olusturacak faktorlerdir.

Kuresel ekonomideki zayif goriinim ve OPEC’in Uretim miktarini azaltmamasi sebebiyle petrol fiyatlarinin 2015 yiliilk yarisinda baski altinda kalmaya
devam etmesi beklenmektedir. Bu dusUs, enerji ithalatgisi konumundaki Tirkiye'nin ekonomisine 6nemli katki saglamaktadir. Tlrkiye'nin yillik enerji
ithalati yaklasik 56 milyar dolar duzeyindedir. Bunun yaklasik 35 milyar dolarlik kismini petrol ithalati olusturmakta, her 10 dolarlik disls enerji
ithalatinda 3,5 milyar dolarlik bir azalma saglamaktadir. Dengelenme siirecinde yavaslama beklentisine ragmen 2015 yilinda dis ticaret hadlerindeki
olumlu gelismeler cari dengedeki olumlu gorinimu destekleyecektir. Disik petrol fiyatlarinin bu seviyelerde kalmasi 2015 yili cari islemler agik
beklentisine yonelik asagl yonlu risk olusturmaktadir. 2015 yili igin cari islemler aciginin 43 milyar dolar seviyesinde olusmasi beklenmektedir.

2015 yil ilk yansi sonunda, baz etkisiyle tlketici enflasyonunun ylizde 6 seviyesine dusmesi 6ngdrulmektedir. Gida fiyatlarinin uzun vadeli
ortalamasina yaklasmasi (beklentimiz ylizde 8,5'tir) ve kurun enflasyon lzerinde yarattig| olumsuz etkinin ortadan kalkmasi enflasyon oranlarindaki
iyilesmenin temelini olusturmaktadir. 2015 yil sonunda enflasyonun Merkez Bankasi’'nin ylizde 6,1’lik hedefinin Uzerinde kalarak ylzde 7,1 olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Petrol fiyatlarinin uzun stire diistk seviyelerde kalmasi 2015 yilinda beklenen dogalgaz ve elektrik zamlarinin
ertelenmesine neden olacaktir. Bu durum enflasyon tahmininde asag yonlu risk yaratabilecektir.

Global Goriiniim

Amerikan ekonomisi toparlanmaya devam ederken, Euro Bolgesi ve Japonya sendeliyor.

ABD'de daha 6nce %3,5 olarak aciklanan 3. ceyrek GSYiH blyiimesi %3,9 olarak revize edilmistir. Bliylime verisindeki yukari yonli revizyona
karsin, blyime kinliminin piyasa beklentilerini karsilayamadigl gérilmustir. Bu ise ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) faiz artinmina gitmek icin aceleci
davranmayacag) yoniindeki goruslere agirlik kazandirmistir.

Euro Bolgesi'nde dlsik enflasyon endiseleri etkili olmaya devam etmistir. Kasim’da yillik enflasyon dncu verilere gére %0,3 olmustur. Diger taraftan,
bolgede Uctincl ceyrek blylimesi, ceyreklik bazda %0,2 ile piyasa beklentisinin ¢ok az Uzerinde gergeklesmistir. Buyume verileri Ulkeler bazinda
incelendiginde, Almanya’'nin %0,1 ile beklentilere paralel biyid(igi, Fransa'nin %0,3 ile tahminleri asan bir performans sergiledigi, italya’nin ise
teknik olarak resesyona girdigi gérulmustur. Almanya’nin énct PMI imalat verisi de Kasim ayinda 49,5 seviyesine gerileyerek zayif gorunimun
devam ettigini gostermistir. Nisan ayindan itibaren gerileyen IFO is dlinyasi gliven endeksinin ise Kasim ayinda ylkselmis olmasi, tglnci geyrek
blyumesinde zayif seyreden yatirrm harcamalarinin son ceyrekte toparlanmasi agisindan olumludur.

Bolgedeki ekonomik goérinime iliskin endiselerin artmasi, piyasalarin Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) alacag kararlara odaklanmasina neden
olmaktadir. ECB 6 Kasim’daki para politikas! toplantisinda herhangi bir degisiklik karar almamistir. ECB Baskani Mario Draghi, toplanti sonrasi
yaptig aciklamada, Merkez Bankasi bilancosunun 6niimUizdeki iki yil icerisinde yaklasik 1 trilyon Euro artacagi yontundeki agiklamasini yinelemistir.
Eylil ayinda hedefe dayall uzun vadeli refinansman operasyonlari (T-LTRO) cercevesinde bankalara 83 milyar Euro tutarinda fon saglayan ECB, 20
Ekim’den itibaren gergeklestirdigi teminatli tahvil (covered bond) alimlariyla, 28 Kasim itibariyla piyasalara toplam 17,8 milyar Euro tutarinda likidite
saglamistir. Ancak, bu adimlarin bilanco blyGklugini hedeflenen boyutta artirma konusunda yetersiz kalacag ve yeni tedbirlere ihtiyag duyulacag)
yonundeki gorusler siklikla gindeme gelmektedir. Baskan Draghi, 5 Aralik toplantisi sonrasinda yaptigl aciklamalarda, gerekli gorilmesi halinde
varlik alim programinin kapsamina devlet tahvillerinin dahil edilmesinin de s6z konusu olabilecegini ve bu yonde bir karar alma yolunda komite icinde
oybirligine gerek olmadigini belirtmistir.

Cin Merkez Bankasi, ekonomik aktivitedeki yavaslama ve Yen’de sliregelen deger kaybi ile kaybolan rekabet glicti gibi faktorlerle strpriz bir faiz indirimi
gerceklestirmistir. 1 yil vadeli gosterge kredi faiz oranini 40 baz puan indirirken, 1 yil vadeli gésterge mevduat faiz oranini 25 baz puan distrmustdr.
Banka bu hareketiyle, Cin ekonomisindeki yavaslama ihtimaline karsilik i¢ tuketimi canlandirarak buyimeye destek vermeyi hedeflemistir.

Yilin Uglinct geyreginde, Japon ekonomisi %1,6 kiiciimds ve teknik anlamda resesyona girmistir. Her ne kadar iki donem st Uste kicllmede satis
vergilerindeki artislar etkili olsa da, uygulamadaki parasal genisleme politikalarinin reel ekonomiye faydasi tekrar tartisiimaya baslanmistir. Dolar/
yen paritesi 120 kritik seviyesine dogru ilerlerken, Ekim ayi ortasinda rallisine baslayan Nikkei borsasi da yeni zirvelerini test etmistir.
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Brent turt ham petrolln varil fiyati, Haziran ayinda ulastigl 115,3 USD seviyesinden %38 oraninda gerileyerek 28 Kasim itibariyla 69 USD seviyesine
kadar inmistir. Bu diisuste, 6zellikle uluslararasi enerji kuruluslarinin énimuzdeki yillara iliskin petrol talebi tahminlerinde asagl yonlu revizyona
gitmesi ile Kuzey Amerika kaynakli arz artisi 6ngordleri etkili olmustur. Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orglitt (OPEC) Uyesi ulkelerden Suudi Arabistan
ve Iran gibi petrol arzinda 6nemli agirhiga sahip olan Ulkelerin Uretimlerini distrmeyeceklerini agiklamalarinin ardindan, OPEC’in 27 Kasim’daki
toplantisinda petrol Uretiminde degjsiklik yapmama karari almasi da petrol fiyatlar Gzerindeki asag| yonli baskiyr artirmistir.

Yurtici Piyasalar

Kasim ayinda Turk varliklan diinya piyasalarindan pozitif aynnsmaya devam etti.

Kasim ayi basinda ABD’de aciklanan isglicl piyasalarina iliskin olumlu veriler Fed’in faiz artinmina beklentilerden erken gidebilecegi endisesinin
yeniden glindeme gelmesine yol agmistir. Bu durum, aralarinda Tirkiye’nin de yer aldig| gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin bozulmasina
neden olmus ve Kasim ayinin ilk haftasinda Turkiye'nin risk géstergeleri yukari yonlu bir seyir izlemistir. TL dolar karsisinda deger kaybetmis ve BIST-
100 endeksinde hizli deger kayiplari gdzlenmistir.

Ekim ayinda Turkiye algisinin olumluya dénmesinde 6nemli etken olan petrol fiyatlarindaki distsin hizlanmasi ise Kasim ayi ortalarinda Turk
varliklarina olan ilginin artmasina neden olmustur. Petrol fiyatlarinda Kasim ayinda %18’e ulasan dusuUs gorulurken, Haziran ayindan bu yana
gerileme %38’e ulasmistir. OPEC toplantisindan petrol Uretiminin azaltiimasina yonelik bir kararin ctkmamasi, petrol fiyatlarindaki zayif seyrin devam
etme beklentisini kuvvetlendirmistir. Basta Cin olmak tzere, ABD disindaki blylk ekonomilerde yavaslama endiselerinin 6ne ¢ikmasi ve arz fazlasi
petrol fiyatlarinin baski altinda kalmasina neden olmustur. Nitekim, Cin Merkez Bankasi (PboC) ekonomik aktivitedeki yavaslamaya bagli olarak faiz
oranlarinda strpriz bir indirime gitmis ve kiresel faiz oranlarindaki diislik seyre destek vermistir. Bu gelismeler neticesinde Turk varliklar olumlu
yonde ayrismistir. Borsa Istanbul ise %6,9 getiri ile 85.000 puan seviyesinin Uzerine ¢ikmis ve Cin Borsasi'ndan sonra en fazla getiri saglayan
borsalar arasinda yer almigtir.

Tahvil-bono piyasasinda faiz oranlar bu ddnemde gerilemeye devam etmistir. Kasim ayi basinda yatay seyreden 2 yil vadeli gosterge tahvilin faiz orani
da Turkiye'ye iliskin beklentilerin iyilesmesi paralelinde artan risk istahina bagli olarak asag) yonli bir seyir izleyerek, bir yili askin stirenin en distik
duzeyine gerilemistir. 2 yil vadeli gosterge tahvilin faiz orani 28 Kasim itibariyla Ekim sonuna gére 100 baz puan, 2013 yil sonuna goére de 254 baz
puan gerileyerek %7,56 seviyesinde gerceklesmigtir.

Gida fiyatlarindaki yliksek seyrin enflasyon gérinimuindeki iyilesmeyi geciktirdigini belirten TCMB, 20 Kasim’da gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faiz oranini %8,25'te birakmis ve siki para politikasi durusunu korumustur. Karar sonrasi tahvil piyasasindaki ralli hizlanmistir.
Merkez Bankasi'nin, Aralik ayinda baslamak Uzere politika faizinde indirim yapmasi beklenmektedir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI Be;::t‘:leri Be;gzzleri
GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.562 1.759 1.949
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 730 773 787 818 804 861
Blyume Orani (%) %9,2 %8,8 %2,1 %4,0 %3,4 %3,5
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,4 %10,5 %6,2 %7,4 %8,9 %7,1
ihracat (f.0.b., Milyar ABD Dolar1) 120.9 143.4 163.2 151.8 159.1 166.7
ithalat (c.i.f., Milyar ABD Dolarr) 177.3 2325 228.6 -251,7 245.2 251.7
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) -56.4 -89.1 -65.3 -79.8 -86.1 -85.0
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -45.4 -75.1 -48.5 -65.0 45.3 43.4
Cari Islemler Dengesi/GSYiH (%) %-6,2 %-9,7 -%6,2 “%7,9 %5,6 %5,0
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %7,1 %11,0 %6,2 %10,0 %7,75 %8,00
Politika Faizi (%) %6,5 %5,8 %5,5 %4,5 %8,00 %7,25
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,0 %12,5 %9,0 %7,8 %10,00 %9,25
BIST-100 66.004 51.267 78.208 67.802 86.000 97.200
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1.50 1.68 1.80 1.91 2.19 2.27
ABD Dolari/TL (Yil sonu) 1.55 1.81 1.79 2.13 2.22 2.36
Euro/ABD Dolari (Y1l sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.24 1.20

2014 ve 2015 yillarina dair is Portféy Yénetimi 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 Arindirlmis) Eylul %6,5 %2,2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kasim %74,9 %74,0
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agustos %9,3 %10,4
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Kasim %7,32 %9,15
UFE Enflasyonu Kasim %6,91 %8,65
Cekirdek Enflasyon Kasim %7,22 %9,03
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Ekim 320.1 347.7
Harcamalar Ocak-Ekim 327.7 362.6
Butce Dengesi Ocak-Ekim 38.6 30.3
Faiz Digi Denge Ocak-Ekim -1.7 -14.9
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2013 2014
ihracat Ocak-Ekim 124.4 131.4
ithalat Ocak-Ekim 2071 199.0
Dis Ticaret Dengesi Ocak-Ekim -82.7 -67.6
Cari islemler Dengesi Ocak-Eyll -49.2 -30.9

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler, hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
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 (%)
31/10/2014 - 28/11/2014 (*) 31/12/2013 - 28/11/2014 (*) 29/11/2013-28/11/2014 (*)
Likit Fon (HEP) %0,63 %7,80 %8,47
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) %2,58 %13,11 %11,42
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %1,52 %9,54 %14,72
Esnek Fon (HEB) %4,56 %17,31 %12,09
Hisse Senedi Fonu (HES) %8,20 %29,98 %16,35
Katki Fonu (HET) %2,85 %15,16 %13,03
Alternatif Esnek Fon (HEE) %3,11 %12,44 %10,83
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,17 %11,57 %11,95
Altin Fonu (HEA) %1,28 -%0,34 %2,28

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