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Makro Bakis

2015 yilinda iktisadi goriiniim olumsuza evriliyor.

2015 yili Ocak ayinda dis ticaret acig), yiksek altin ihracati ve gerilemekte olan enerji ithalati ile bir miktar kapanmistir. Ancak altin haric mal
bazinda dengelenme siirecinde 2014 yilinin son ceyreginde ve 2015 basinda herhangi bir iyilesme gergeklesmedigi gorilmustir. Ihracat tarafinda
kaydedilen %7,1’lik aylik artis, 1,3 milyar dolarlik altin ihracati sayesinde gerceklesmistir. ihracat sektorlerinin 2014 yili ilk (ic ceyreginde gosterdigi
gorece kuvvetli performans Kasim ayinda ciddi yara almis, Aralik ayinda ise daha iyimser bir tablo yila umutla girilmesini saglamistir. Ancak Ocak
ayinda %9,5 gerileyen altin haric ihracattan da anlasilabilecegi Gizere dis talepte 6nemli bir daralma s6z konusu olmustur. Ornegin, tiketim mallari
ihracatinda gorulen yillik bazda %2,9'luk dlists son 29 ayda ve altin hari¢ ara mallari inracatinda kaydedilen %18,2'lik dusUs son 64 ayda kaydedilen
en kotl performanslar olmustur. Bu iki ana grubun toplam ihracattaki agirligi yaklasik %90’dir. Imalat sanayi Grlinlerinin toplam ihracattaki payinin ise
%93 oldugu dislinllduglinde dis talepteki bu yavaslamanin imalat sanayini de olumsuz etkilemesi kaginilmazdir. Zira Markit firmasinca dizenlenen
satin alma muddrleri (PMI) endeksi kirlimlarindan “yeni ihracat siparisleri” endeksi Ocak ve Subat aylarinda kucllme sinyali vermistir. Bu donemde
dis talepteki zayif seyrin yavaslatici etkileri daha net gorulurken, i¢ talepteki ivmelenmenin henlz yeterli duzeyde olmamasi da iktisadi faaliyetin glclu
bir toparlanma sergilemesini engellemektedir.

ithalat tarafinda, 2014 yilinin Aralik ayinda, hem yillik bazda (%8,7) hem de aylik bazda (%8,5) senenin en yiiksek gerilemesi s6z konusu olmustur.
Ocak ayinda ise yillik bazda %11,3’ltk disus goze ¢arpmaktadir. Bu gorinimde enerji ithalati 6ne ¢ikmaktadir. Eylul ayindan bu yana yillik bazda
her ay artan bir hizla gerileyen enerji ithalati Ocak ayinda %24,5 digmustur. Son bes ayda enerji ithalati 2,7 milyar dolar gerilemis olmasina karsilik
ham petrol ithalati yaklasik 860 bin ton artmistir. Ote yandan, ithalattaki zayiflamanin sadece enerji kaynakli oldugu da disundlmemelidir. Aralik
ayinda yillik bazda %1,4 artis gosteren altin ve enerji haric (cekirdek) ithalat Ocak ayinda %9,2 gerilemistir. Bu gorinim ise Ocak ay1 butce gelirlerinde
ithalden alinan KDV gelirlerindeki dnemli diisUs ile uyumludur. Ayrica tiketim mallari ithalatinda gortlen %2121lik ve altin hari¢ ara mallar ithalatinda
gorulen %15,7’lik dusUsler, senenin hemen basinda, i¢ talep adina karamsar bir gortinti gizmektedir. Bu donemde tuketici glivenindeki zayif seyir
ise tketim harcamalarini sinirlayan bir unsur olmustur.

Subat ayinda tlketici fiyatlar endeksi %0,71 oraninda artis kaydetmistir. Gida fiyatlarinda yuksek oranli artislar s6z konusuyken, “gida ve enerji disl”
mal fiyatlarinda sinirli bir diists gerceklesmistir. Olumsuz mevsim kosullari islenmemis gida fiyatlarini yukar cekmis, taze sebze / meyve grubunda
aylik %6,8 artis gorulmustir (gecen sene Subat ayinda bu grupta fiyatlar %6,1 gerilemistir). Petrol fiyatlarinda son dénemdeki tirmanisin tetiklemesi
ile enerji fiyatlar endeksi %1,1 ylkselmis, akaryakit Urtn fiyatlarindaki artis ile ulastirma ana harcama grubunda aylik %21,8 oraninda enflasyona
sebep olmustur. Son donemde ylksek seyreden kur ve gida fiyatlarindaki artis nedeniyle dévize endeksli olan mallardan kaynakli olarak lokanta ve
oteller ana harcama grubunda %121’lik aylik artis dikkat cekmistir. Sonug itibaryla, Subat yillik TUFE enflasyonu %7,6'ya yukselmistir. Enflasyonun
ana egilimi, hizmet grubunda yiukselmeye devam ederken, temel mallarda giyim grubu 6nclltgiinde gerilemistir. Baz etkisinden dolayr bu oranin
Mart ayiyla birlikte ivmelenerek gerilemesi olasidir. Ancak, Tirk Lirasi’ndaki deger kaybinin éniimizdeki donemde fiyatlama davranisi Uzerindeki
olasi olumsuz etkileri enflasyondaki disUs egilimini zayiflatabilir. Bu sebeple de Merkez BankasI’nin temkinli durusunu stirdirmesi beklenmelidir.

Global Goriiniim

FED Haziran’da faiz artinmina hazirlanirken ECB ekonomik beklentilerini giincellemistir...

27-28 Ocak’ta gerceklestirilen Amerikan Merkez Bankasi (FED) para kurulu toplantisina dair yayinlanan tutanaklarda tyelerin bircogu faiz artinminda
aceleci olunmamasi gerektigi yoniunde gorus bildirmis, bazi Gyeler ise degerlenme egilimindeki dolarin doguracag) risklere isaret etmistir. Bu ihmli
gorUsler piyasadaki risk egilimini artirmistir. FED Baskani Janet Yellen'in 24-25 Subat tarihlerinde Amerikan Kongresi'nde yaptigl degerlendirmeler de
son dénemde kuresel piyasalar tarafindan yakindan takip edilmistir. Yellen, konusmalarinda ABD’de faiz artinmina iliskin net bir sinyal vermezken,
para politikasinda normallesmeye gitmede “sabirli” olunacag ifadesinin agiklama metninden cikariimasini izleyen toplantilarda ABD’de faiz
artinmina baslayabilecegini belirtmistir. Yellen'in yaptig aciklamalar piyasalarda genel olarak iimli para politikasi tutumunun strdUrilecegi yoninde
algilanmistir. Ancak, izleyen glinlerde Fed yetkililerinin para politikasinda normallesmenin yakin bir dénemde gerceklestiriimesi gerektigine isaret
eden degerlendirmeleri, ABD dolarinin gliclenmesine neden olmustur. Ocak ayl sonunda 1,13 olan EUR/USD paritesi 27 Subat itibaryla 1,12’nin
altina sarkmistir.

4. ceyrekte 6zel tuketim harcamalari kalemindeki hizli yUkselis neticesinde ABD’de buyime orani %2,2 olarak gerceklesmistir. Son dénemde petrol
basta olmak Uzere emtia fiyatlarindaki dlisus ise ABD’de dezenflasyon surecini tetiklemistir. Bunun neticesinde manset enflasyon Ocak ayinda yillik
bazda %0,1 oraninda gerilemistir. Enerji ve gida fiyatlarinin haric tutuldugu ¢ekirdek TUFE'deki yillik artisin ise %1,6 dlizeyinde gergeklesmesi emtia
fiyatlarindaki gerilemenin sepetteki diger mallar ve servisler Uzerinde pek etkili olmadigini géstermistir. FED’in uzun vadeli hedefini %2,0 olarak
belirledigi cekirdek kisisel tliketim harcamalari fiyat endeksindeki yillik artis da bu dénemde %1,3 seviyesinde gergeklesmistir.

Ocak sonunda yapilan secimlerden galibiyetle cikan Syriza Partisi ile Eurogroup arasindaki gérismeler olumlu sonuclanmistir. Yunanistan’in, yaklasik
2/3'U uluslararasi kurtarma programi fonlarina olmak Uzere toplam 323 milyar Euro tutarinda kamu borcu bulunmaktadir. 20 Subat tarihinde
yapilan aciklamada kurtarma paketinin siresi 4 ay icin uzatiimistir. Bunun karsili§inda ise Ulkenin ge¢mis tim taahh(tlerine bagli kalacag, yeni
hikimetin ekonomik toparlanmaya ve mali istikrara zarar verecek tek tarafli adimlardan kaginacag) ifade edilmistir.

Avrupa Merkez Bankasl (ECB) tarihinde ilk kez para kurulu toplanti tutanaklarini yayimlamaya baslamistir. 60 milyar Euro’luk tahvil alimina iliskin
kararin alindigi Ocak ayi toplantisina iliskin tutanaklar, Gyelerin cogunlugunun devlet tahvili alimlarinin ekonomide istenilen etkiyi yaratmak icin gerekli
oldugu konusunda hemfikir oldugunu gostermistir. 5 Mart tarihinde yapilan toplantida ise para kurulu Gyeleri ekonomik goriinimun toparlandigini ve
Ocak ayinda alinan kararlarin bu konuda yardimei oldugunu belirtmislerdir. Euro Bolgesi'ne dair iktisadi projeksiyonlar bu toplantida revize edilmistir.
ECB buytume tzerini 2015 icin tahmini %1,5; 2016 icin ise %1,9’a revize ederken, 2017 icin aciklanan biyume tahmini %2,1 olmustur. Dolayisiyla,
ekonomideki asag| yonll risklerin azaldigini belirtiimistir. Enflasyon tarafinda ise fiyat artislarinin 2015'te %0; 2016'da %1,5; 2017’de ise %1,8
olarak gergeklesmesi beklenmektedir. ECB dnceki toplantilarinda 2016 Eylll ayina dek tahvil alimlarinin stirdrllecegini sdylemistir. Ancak enflasyon
gelismelerinin tahminlerden uzaklasmasi halinde ECB’nin 2017 yilinda da tahvil alimini strdirmesi beklenmektedir.

Ote yandan, gelismekte olan iilkelerdeki faiz politikalarin birbirlerinden ayristig gériilmektedir. Hindistan Merkez Bankasi’'nin faiz indirimine gitmesi
sonrasinda Brezilya Merkez Bankasi politika faizini yarim puan artirmistir. Polonya Merkez Bankasi ise politika faizinde yarim puan indirime gitmistir.
Bu aksiyonlar, dnimuzdeki donemde gelisen Ulkelere yonelik gorinimun ve piyasa algisinin farklilasmasini beraberinde getirecektir.
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Yurtici Piyasalar

Subat ayinda USD/TL kur rekoru yenilendi.

Subat ayi basinda, ABD’de tarim disi istihdam verilerinin beklentilerden daha olumlu bir gérinim sergilemesi ve Yunanistan'in Euro Bélgesi'nden
cikabilecegine yonelik endiselerin glindeme gelmesi Turkiye'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin bozulmasina
neden olmustur. Subat ayi ortasinda ise, Yunanistan gortismelerine yonelik iyimser beklentilerin gindeme gelmesi ve Ukrayna hikumeti ile Rusya
arasinda ateskes anlasmasi imzalanmasi risk algisinin bir miktar iyilesmesini saglamistir. Ayin son haftasinda FED Baskani Yellen’in agiklamalari da
kiresel piyasalar olumlu yonde etkilemistir. Yurt ici piyasalarin seyrinde ise, bu gelismelerin yani sira, TCMB'nin faiz indirim karari ile birlikte para
politikasi kararlarina yonelik degerlendirmeler belirleyici olmustur. Ancak Tirk finansal varlik fiyatlarinin seyrinde Merkez Bankasi’'nin aldig faiz karar
Uzerine yUrutme erkinden gelen elestiriler damga vurmustur.

TCMB, 24 Subat'ta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizi olan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini 25 baz puan dusurerek
%7,5’e indirmistir. Faiz koridorunun Ust ve alt bantlarinda da indirime giden TCMB, bor¢ verme faiz oranini %11,25ten %10,75’e, gecelik bor¢lanma
faizoraniniise %7,5ten %7,25’e cekmistir. Ayrica, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani da %10,75ten
%10,25'e distrtlmusttr. Faiz indirimlerini “6l¢GIG" olarak nitelendiren TCMB, cekirdek enflasyon gostergelerinin ve enflasyon beklentilerinin olumiu
seyrine dikkat cekmis, ¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesmenin 6nlimizdeki ddnemde de slirmesinin beklendigini ifade etmistir. Ote yandan,
TCMB'nin “para politikasindaki siki durus surdurulecektir.” ifadesinin yerine “para politikasinda temkinli durus surdUrulecektir.” ifadesini kullanmasi
dikkat cekmistir.

Subat ayl basindan itibaren yukar yonli bir seyir izleyen USD/TL kuru, yurt icinde para politikasi kararlarina iliskin degerlendirmelerin gindeme
gelmesiyle artis ivmesini artirmis ve 27 Subat'ta gun icinde 2,5270 ile tarihi yuksek seviyeye ulasmistir. TCMB, 27 Subat 2015 tarihinden itibaren
ddviz piyasasindaki kosullara gore doviz satim ihalesi tutarinin giinliik olarak belirlenecegini duyurmustur. Asiri oynaklik olmasi halinde gerekli gérilen
glinlerde doviz satim tutarinin bir glin 6nceden ilan edilen asgari tutarin %50 fazlasina kadar artirilabilecegi belirtiimistir. Banka’nin glinliik déviz
satim ihalesi kapsaminda yaptigl degisiklikler, TLnin kayiplarini bir miktar telafi etmesini saglamis ve USD/TL kuru Subat ayini 2,5080 seviyesinden
kapatmistir. Ancak 6 Mart tarihinde kuvvetli gelen Amerikan tanim disi istihdam verisi sonrasi USD/TL kuru 2,64 seviyesini kirmistir.

Yurticinde ddviz piyasasinda TL Gzerinde gorulen baski, tahvil piyasasini da etkilemistir. Kisa vadeli tahvil faizlerinde ciddi bir satis baskisi gorilmezken,
3yl ve daha uzun vadelerde ise TL deki deger kaybinin enflasyon Uizerinde yaratacag| olumsuz etkilerin fiyatlanmaya baslamasiyla satislar artmistir.
Buna ek olarak yukselen ABD tahvil faizleri de uzun vadeli tahviller Gzerindeki risk primini artirmistir. Subat ayi sonunda 2 yillik gosterge tahvilin
bilesik faizi %8,71'e ylkselirken uzun vadeli tahvil faizleri ise %8,38’e tasinmistir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI Be;g:ﬁleri Be;g:f"eri
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
Buytme 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 Dolar1) 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 -45.8 -35.6
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) -%6,2 “%9,7 -%6,2 “%7,9 “%5,8 “%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 1.92 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

Biiyiime 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 Arindinimisg) Ocak %1,7 %7,6 -%2,2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Subat %72,2 %73,3 %72,8
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kasim %9,3 %10,7 -
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Subat %7,03 %7,89 %7,55
UFE Enflasyonu Subat %1,84 %12,40 %3,10
Cekirdek Enflasyon Subat %5,82 %8,43 %7,73
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak 36.9 379 40.1
Harcamalar Ocak 30.9 36.0 36.3
Faiz Disi Denge Ocak 11.2 6.9 8.8
Butce Dengesi Ocak 5.9 1.9 3.8
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2013 2014 2015
inracat Ocak 11.5 12.4 12.3
ithalat Ocak 18.8 19.3 16.6
Dis Ticaret Dengesi Ocak -7.3 -6.9 -4.3
Cari Islemler Dengesi Ocak-Aralk -64.7 -45.8 -

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, 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 (%)
30/01/2015 - 27/02/2015 (*) 31/12/2014 - 27/02/2015 (*) 28/02/2014 - 27/02/2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,64 %1,37 %8,68
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -%3,23 -%0,06 %11,95
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %2,26 %4,98 %13,18
Esnek Fon (HEB) -%3,68 -%0,09 %18,00
Hisse Senedi Fonu (HES) -%5,00 -%0,57 %37,04
Katki Fonu (HET) -%3,36 %0,02 %14,30
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,64 %0,79 %14,50
Alternatif Katki Fonu (HER) -%0,13 %1,49 %13,07
Altin Fonu (HEA) -%0,57 %7,80 %1,57

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