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Makro Bakis

2015 yili faizler konusunda kafa kansikhgi yaratarak basladi.

TCMB, 20 Ocak tarihli para politikasi toplantisinda, alti aylik bir aradan sonra faizleri indirmistir. Enflasyon gérinimundeki iyilesmeden hareketle
bankalara haftalik olarak yaptigl fonlamanin (politika) faizini 50 baz puan indirerek %7,75'e cekmistir. Buna karsllik, kiresel risk istahindaki
belirsizlikler ve doviz kurundaki oynakligl gerekce gostererek faiz koridorunun Ust bandinda degisiklige gitmemistir. Banka, piyasadaki likiditeyi
artirmayarak, gecelik faizleri %9,5-%10,0 bandinda tutmaya devam etmistir.

2014 yili icinde Mayis sonu ile Temmuz ay arasindaki donem, politika faizinin ve gecelik faizlerin asagl yonde birlikte hareket ettigi bir donem
olmustur. Bu dénemde cekirdek enflasyonun (enerji, gida, titln, alkol ve altin kalemleri hari¢ enflasyon) ivme hareketinde 6nemli derecede iyilesme
kaydedilirken, Banka piyasadaki TL likiditesini ylkseltmis, ancak Turk Liras’'nin “reel anlamda” degerini de koruyabilmistir. Sonugta, bu dénemde
politika faizi %10,0 seviyesinden %8,25’e ¢ekilmis; gecelik repo fonlamasinda ortaya ¢ikan ortalama faiz ise yine yaklasik %10,0 seviyesinden
%7,50'lere kadar gerilemistir.

Politika faizi mevcut %8,25 seviyesinde tutulmaya devam ederken Eylul ayi ortasinda, 6zellikle FED politika hamleleri kaynakl kiiresel risk istahindaki
dalgalanmalarla birlikte, TL Uzerinde baski olusmustur. Bu baskiya tepki olarak T.C. Merkez Bankasi Eylil ayl sonundan baslayarak, 6zellikle Ekim
ayinda etkili olacak sekilde, piyasa fonlamasini kismak suretiyle gecelik faizlerde yukari yonlu bir ayrismaya sebebiyet vermistir. Kisa vadeli bu faizler
dénem icinde %9,5-%10,0 bandina oturmus ve Subat 2015 itibariyla gecelik faizler bu seviyede kalmistir. Haftalik repo fonlamasinda (politika faizi)
ise Merkez Bankasi, ABustos-Aralik ddneminde, enflasyon hedefiyle de uyumlu olarak, %8,25 seviyesini muhafaza etmistir. Banka ancak bir ve iki yil
vadeli enflasyon beklentilerinin diizelme gdsterdigi Ocak ayinda politika faizini %8,25ten %7,75 seviyesine indirmeyi uygun bulmustur.

Oniimiizdeki dénemde enflasyon hareketi icin 6ngdriilen patikanin, yilin ilk yarisinda, asag yonlii olmasi Merkez Bankasi'nin para politikasinda
gevsemesine ortam saglamaktadir. Ancak, Amerikan Merkez Bankasi (FED) kaynakli belirsizliklerin yarattig risk algisi ve kuvvetlenen dolarin TL/
sepet kuru Uzerinde 6nemli derecede baski yaratiyor olmasi, Banka’nin alacag| kararlarda ihtiyatli olmasina sebebiyet vermektedir. Bu gorinim
altinda 24 Subat tarihinde gerceklesecek olan para politikasi toplantisinda alinacak karar Uzerine piyasa tahminleri farklilasmaktadir. Bu konuda
(i) beklentilerden yiiksek gelen Ocak ayl manset enflasyonu, (i) hizmet sektorindeki fiyatlama davranislarinin bu ay icerisinde bozulma gostermesi
sonucunda cekirdek gostergelerde gorulen yavaslama, (i) Dolar/TL kurunun yukar yonli hareketi gibi faktorler neticesinde Merkez Bankasi’'nin
gundeminden duslrdigu 4 Subat’taki olaganlsti toplanti Banka'nin ihtiyatl durusunu géstermektedir. Ancak 24 Subat tarihinde yapilacak PPK
toplantisinda bankanin faizleri indirecegi beklentisi devam etmektedir.

TCMB tarafindan 2015 yilinda gerceklestiriimesi muhtemel faiz indirimlerinin, ABD Merkez Bankasi FED'in ¢ikis politikasi dikkate alindiginda 6l¢ulu
olmasi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir. Béylece, dnimuzdeki dénem enflasyon gériinimiinde devam eden olumlu hareket ile politika faizi tarafinda
“sinirll” bir indirim s6z konusu olabilir. Ote yandan, kiiresel risk istahindaki oynaklik ve Tiirk lirasinda devam eden zayiflik Merkez'in gecelik faizleri
mevcut ylksek seviyesinde tutmayi siirdirmesine sebebiyet vermektedir.

Global Goriiniim

FED Haziran’da faiz artinmina hazirlanirken, ECB parasal genislemede hedef yiikseltti.

ABD Merkez Bankasi, 27-28 Ocak’taki acik piyasa komitesi (FOMC) toplantisinda politika faiz oraninda degisiklik yapmazken, faiz artinm surecini
baslatma konusunda “sabirli” bir tutum izlenecegi aciklamasini yinelemistir. Buyime konusunda daha olumlu, uluslararasi gelismeler kaynakl
kur riskleri konusunda ihtiyatl, enflasyon konusunda ise temel durusundan taviz vermeyen FOMC Uyeleri bdylece en az iki toplantida daha (Mart
ve Nisan) faizleri artirmayacaginin sinyalini vermistir. FED, son dénemde enflasyon beklentilerinde 6nemli disusler goriilmesine atifta bulunarak,
manset enflasyonun uzun vadeli hedef seviyenin altina indigine isaret etmis, ancak bu durumun gegici oldugunu vurgulamistir. Dolayisiyla, FED isgticl
piyasasi gostergeleri tam istihdam hedefiyle uyumlu seviyelere dogru hizla ilerlerken, enflasyonun da orta vadede hedefe dogru hareketlenecegi
beklentisini muhafaza etmistir. Piyasalarda ABD’de ilk faiz artinmi éngorulerinin hala Haziran 2015 Uzerinde yogunlastigl gorilmektedir.

ABD’de son ¢ceyrek buylmesi hane halkinin hizmetler ve dayanikl mallar tiketiminde gorulen canlilikla birlikte %2,6 buylimustur. Enerji fiyatlarindaki
gerilemenin katkislyla, son geyrekte %3,8 artan reel harcanabilir gelirin tliketime katkisi yliksek olmustur. Kuvvetlenen dolar sonucunda ig talepteki
yogunluk ithalatta kaydedilen %8,9 artista da kendisini géstermistir. Ozel sektdr sabit sermaye yatirimlar ise son ceyrekte %2,3 artmasina ragmen
yavaslamistir. Ozellikle %1,9 daralan makine/techizat yatinmlari, blylime adina tabloyu bir miktar kétulestirmistir (BlyUme verisinin iki kez daha
revizyona tabi kalacagini hatirlatiriz).

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 22 Ocak'ta gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda, mevcut tahvil alim programi (teminatl bono ve varliga
dayall menkul kiymet satin alimi) kapsaminda aylik bazda 60 milyar Euro’luk tahvil ahmi gerceklestiriimesi ve devlet tahvili aimlarinin da ayni
program kapsamina dahil edilmesi ydontinde karar almistir. ECB Baskani Mario Draghi toplanti sonrasinda, Mart 2015'ten itibaren baslanacak olan
devlet tahvili alimlarinin ilk etapta Eylil 2016’ya kadar devaminin 6ngérildigini ancak, bu vade sonunda Euro Bolgesi’nde enflasyon hedeflenen
seviyelere ulasamaz ise tahvil alimlarinin devam edebilecegini ifade etmistir. Bu vadeden hareketle tahvil alim programinin blyukluginin 1 Trilyon
Euro’yu asacag| tahmin edilmektedir. Yayinlanan metne gore tahvil alimlarinda tilke merkez bankalarinin ECB’nin sermayesindeki paylarinin dikkate
alinacagini belirtmis, varlik alimlarindan dogan riskin paylasimi konusunda da ayrintilar paylasmistir.

Ote yandan, Euro Bélgesi'nde sanayi tiretimi verileri ekonomik aktivitedeki zayif seyri yansitirken, bdlgede 2014 yili enflasyonu -%0,2 seviyesinde
gercekleserek, 2009 yilindan bu yana ilk defa deflasyona isaret etmistir. 2015 yilinin ilk ayinda da, 6ncu veriler itibariyla, tiketici fiyatlar yillik bazda
%0,6 dusls kaydetmistir. Bolge genelinde atil kapasiteyi ve zayif i¢ talebi yansitan en énemli verilerden ¢ekirdek enflasyon degeri Nisan 2014 teki
%1,0 seviyesinden Aralik 2014'te %0,5’e gerilemis, Ocak 2015'te de ayni seviyede kalmistir. Dolayisiyla Euro’daki deger kaybinin yaratacagi
enflasyonist baski, bolge icin henliz s6z konusu olmamistir.

isvicre Merkez Bankasi, 15 Ocak'ta yaptig! aciklama ile EUR/CHF paritesinde 1,2 olarak belirlenen ve Eyliil 2011’den bu yana siirdiiriilen taban
kur uygulamasinin sonlandirildigini duyurmustur. SNB’nin karar éncesinde 1,20 seviyesinin hafif izerinde seyreden EUR/CHF paritesi aciklamanin
ardindan 0,86 seviyesine kadar gerilemistir. Yunanistan'da 25 Ocak tarihinde yapilan secimlerde kemer sikma politikalarina karsi sert tutumuyla
bilinen Syriza galip cikmistir. Bu gelisme, Yunanistan’a yonelik risk algisinin dnemli 6lctide bozulmasina yol agmistir.
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Cin’de 2014 yilinda hikiimetin konut fiyatlarindaki hizli artisi sinilandirmaya yonelik uygulamaya koydugu politikalarin da etkisiyle basta konut sektori
olmak uzere ekonominin genelinde ivme kaybi gbzlenmistir. Bu etkiyle Gin ekonomisi, 2014 yilinin son ¢eyreginde yillik bazda %7,3 blyuime kaydetmistir.
2014 yilinin tamaminda blyume %7,4 ile %7,5 olan resmi hedefin altinda gergeklesirken, son 24 yilin en zayif ekonomik performansina isaret etmistir.

Yurtici Piyasalar

Ocak ayinda USD/TL kur rekoru 2,45 ile kinlmistir...

TCMB, 20 Ocak’ta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini 50 baz puan indirerek, %8,25’ten %7,75’e
cekmistir. Gecelik borglanma faiz orani %7,50, borg verme faiz orani %11,25 seviyesinde sabit birakilmistir. Toplanti sonrasi yayimlanan agiklamada,
siki para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi blytime hizlarinin makul diizeylerde seyrettigj, i¢ talebin ise bllylimeye
Ihmli dlizeyde katki sagladigl ifade edilmistir. Kurul indirimi “6lcUlu” olarak tanimlarken, dlsen petrol fiyatlarinin yani sira, para politikasindaki siki
durusla alinan makro ihtiyati énlemlerin enflasyonu, o6zellikle enerji ve gida disi (cekirdek) enflasyon gostergelerini ve enflasyon beklentilerini,
olumlu yonde etkilemesini karara gerekce olarak gostermistir. TCMB, enflasyon gostergelerindeki asagl yonlu hareketin kalici olabilmesi igin para
politikasinda temkinli bir durus sergilenmesi gerektiginin de altini gizmistir.

27 Ocak’ta TCMB senenin ilk “Enflasyon Raporu”nu yayinlamis ve bu raporda 2015 sene sonu igin enflasyon beklentisi Ekim ayindaki beklentiye
kiyasla 60 puanlik revizyon gormus ve %5,5 olarak tayin edilmistir. 2016 yil sonu enflasyon tahmini ise %5 olarak dngoralmustuar. Petrol fiyatlarindaki
asagl yonlu egilim ve gida fiyatlarinin seyrindeki normallesme varsayimi ve kur etkisinin zayiflamasi enflasyon tahminlerinin asag| yonli revizyonunda
temel faktorler olmustur. Rapora gore baz etkisinin de Agustos ayina kadar enflasyon Uzerinde asag) yonli etkide bulunmasl, son ceyrekte ise
enflasyonun bir miktar yukar hareket gostermesi beklenmektedir. Bu gorinim altinda TCMB Baskani Erdem Basc, faiz indirimlerinin daha hizl
olabilecegine yonelik mesajlar vermistir. Ocak ay! yillik enflasyon verisinde duistisun 1 puan Uzerinde gerceklesmesi durumunda Banka'nin giindem
disi toplanti yaparak faiz indirimine gidebilecegini belirtmistir.

Piyasa oyunculari 20 Ocak tarihinde gerceklesen faiz indirimini olumlu karsilamislardir. Kararinin ardindan 28 Ocak tarihine kadar gecen sure
zarfinda 16 Kasim 2016 vadeli (g0sterge) tahvilin bilesik faizinde 77 puanlik bir gerileme gortlmus ve tahvil faizi gintun sonunda %6,66 seviyesine
inmistir. Ancak, ayin son haftasinda yapilan Enflasyon Raporu sunumu sirasinda TCMB Baskani'nin 4 Subat tarihinde olaganusti bir toplantiyi
gundeme almasi ve bu toplantida faizlerde beklentilerin Gzerinde bir indirim gelmesine yonelik ihtimaller piyasadaki olumlu havayr bozmustur.
Ancak Fed'in faiz artinm surecinde sabirli davranacagina yonelik beklenti ve ay boyunca petrol fiyatlarinda stregelen disisun yurticine yonelik risk
algisinda meydana getirdigi ivilesmenin katkisiyla gésterge tahvilin bilesik faizi, 2014 sene sonuna gore, 115 baz puan azalarak %6,82 diizeyinde
gerceklesmistir.

BIST-100 endeksi ise, bankacilik hisseleri dnciiligiinde, 26 Ocak tarihinde 91.413 seviyesine kadar yiikselerek 22 Mayis 2013 tarihindeki rekor
seviyesine oldukca yaklasmistir. Endeks ayin son haftasinda TCMB’nin agiklamalarinin etkisiyle gerilemis, buna ragmen yil sonuna gore %3,8
oraninda yukselmistir.

2014 yiini 2,33 seviyesinde tamamlayan USD/TL kuru, Ocak ayinin ilk yarisinda 2,27’ye kadar gerilemistir.

TCMB'nin faiz indirim kararina ve sonraki donemde yaptig aciklamalara bagli olarak USD/TL kuru yeniden ylkselise gecerek tarihi ylksek seviyelere
cikmistir. 30 Ocak itibaryla USD/TL kuru 2,45 dizeyinde gergeklesmistir. EUR/USD paritesinde 26 Ocak tarihinde 1,11 seviyeleri gorulmustur.
Paritedeki hizli dusls nedeniyle EUR/TL kuru Ocak ayinda genel olarak asagl yonll bir seyir izlemis, ay sonuna dogru yeniden yonini yukari
cevirmistir. 30 Ocak itibaryla EUR/TL kuru 2,76 diizeyinde gerceklesmistir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI Be;g:t‘:leri Be;gzzleri
GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.565 1.746 1.923
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 730 773 787 821 796 806
Blyume Orani (%) %9,2 %8,8 %2,1 %4,1 %3,1 %3,6
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,4 %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %6,4
ihracat (f.0.b., Milyar ABD Dolari) 113.9 134.9 152.5 151.8 157.7 161.6
ithalat (c.i.f., Milyar ABD Dolari) 185.5 240.8 236.5 -251,7 -242.2 236.8
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) -71.7 -105.9 -84.1 -99.9 -84.5 -75.2
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -45.4 -75.1 -48.5 -65.0 -43.0 -35.6
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) %6,2 %9,7 -%6,2 “%7,9 “%5,4 “%4,4
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil sonu) (%) %7,1 %11,0 %6,2 %10,0 %7,97 %8,00
Politika Faizi (%) %6,5 %5,8 %5,5 %4,5 %8,25 %7,25
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,0 %12,5 %9,0 %7,8 %11,25 %9,25
BIST-100 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721 97.200
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1.50 1.68 1.80 1.91 2.19 2.38
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1.55 1.81 1.79 2.14 2.32 2.42
Euro/ABD Dolari (Yil Sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.21 1.15

2014 ve 2015 yillarina dair is Portfdy Yonetimi A.S. tahminleridir. Kalin italik veriler 2014 yili gerceklesmeleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

v Donemi 2013 2014 2015
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 3. Ceyrek 823.9 798.9 -
Buytme Orani (Yillik) 3. Ceyrek %4,2 %1,7 -
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Kasim %4, 7 %0,7 -
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ocak %73,6 %74,8 %74,6
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ekim %9,2 %10,6 -
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Ocak %7,31 %7,75 %7,24
UFE Enflasyonu Ocak %1,88 %10,72 %3,28
Cekirdek Enflasyon Ocak %5,72 %7,59 %8,63
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Aralk 389.7 425.8 -
Harcamalar Ocak-Aralik 408.2 448.4 -
Butce Dengesi Ocak-Aralik 314 27.2 -
Faiz DisI Denge Ocak-Aralik -18.5 -22.7 -
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2013 2014 2015
inracat Ocak-Aralik 138.6 157.7 -
ithalat Ocak-Aralik 228.5 -242.2 -
Dis Ticaret Dengesi Ocak-Aralk -89.9 -84.5 -
Cari islemler Dengesi Ocak-Kasim -52.4 471 -

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimei
olmay! hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhudi anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm kararlari 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 ¢ikacak 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 goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ge¢cmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak
kabul edilmemelidir. igbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Turk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; i§ Portféy’tn 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 (%)
31/12/2014 - 30/01/2015 (*) 31/12/2014 - 30/01/2015 (*) 31/12/2014 - 30/01/2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,72 %0,72 %8,82
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) %3,28 %3,28 %16,41
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %2,66 %2,66 %11,21
Esnek Fon (HEB) %3,72 %3,72 %23,73
Hisse Senedi Fonu (HES) %4,66 %4,66 %46,32
Katki Fonu (HET) %3,49 %3,49 %19,00
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,44 %1,44 %16,24
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,62 %1,62 %13,92
Altin Fonu (HEA) %8,42 %8,42 %6,03

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