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Makro Bakis

2014 biiyiimesi korkuldugu kadar diigiik gelmedi. 2015 yili ikinci yarisi icin umutluyuz.

Tarkiye ekonomisi 2014 yilinin son ¢eyreginde, piyasa beklentisi olan yillik bazda %2,0 oraninin lizerinde, %2,6 blylme kaydetmistir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirildiginda GSYH bir 6nceki geyrege gore %0,7 (yilliklandirimis, %2,8) artmistir. 2014 yili genelinde ise ekonomik blylime
yillik bazda %2,9 ile uzun dénemli trendinin (%4,9) altinda gerceklesmistir. 2014 yilinda TLde goézlenen deger kaybina bagli olarak ABD Dolari cinsi
GSYH 800 milyar seviyesine gerilerken, kisi basi GSYH de 2013 yilindaki 10.822 USD seviyesinden 10.404 USD dlizeyine inmistir.

Uretim ydntemine gore degerlendirildiginde, GSYH'de en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektériiniin yilin son ceyreginde 1,9 puan ile bilylimeye en
fazla katkiy saglayan sektor oldugu gorilmektedir. Sanayi sektorlindeki bllylimenin yavaslamasi ile dogru orantili olarak sektériin blylimeye verdigi
katki da art arda dort ceyrektir azalis egilimi sergilemis ve son ceyrekte 0,7 puana inmistir. 2013 yilinin G¢uincl ceyreginden bu yana ivme kaybeden
insaat sektori gectigimiz yilin son ceyreginde daralmistir. Boylelikle, insaat sektori kiiresel krizden bu yana ilk defa GSYH'ye dls(rlcl yonde etkide
bulunmustur. Yaz aylarinda meydana gelen kurakliga bagli olarak gecen yilin ikinci ve Uglncu ¢eyreginde blyumeyi distriict yonde etkileyen tarim
sektorl ise son geyrekte blylimeye sinirll ancak pozitif katki saglamistir.

2014 yihnin son ¢eyreginde blylme kompozisyonunun yilin ilk ¢ ceyregine kiyasla farklilastig| ve Turkiye ekonomisinin yeniden yurtici talep kaynakli
bir blylime performansi sergiledigi goriilmektedir. %2,6’lik blylmeyi etkileyen temel faktorlerin “hane halki tiketim harcamalarn” (blyimeye 1,6
puanlik katki) ve “stok birikimleri” (blylmeye 1,4 puanlik katki) oldugu gorllmektedir. 2014 yilinin son geyreginde “6zel sektdr yatinm harcamalan”
yillik bazda %0,9 ile sinirl bir artis kaydederek son ceyrekteki blytimeye 0,2 puan katki saglamistir. Ancak yatinmlar makine - techizattan ziyade
insaat tarafina yapiimistir.

Oncii niteligindeki ekonomik gliven gdstergeleri ic talepte yilin ilk ceyregi icin de olumlu bir gdriiniim sunmamaktadir. Tilketici gliven endeksi Mart
ayinda aylk bazda %5,4 oraninda duserek son alti yilin en olumsuz performansini sergilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis reel kesim given
endeksi de Ocak 2014’ten bu yana en hizli aylik disustni kaydetmistir. Ekonomik glven endeksi de 3 yili askin bir slirenin en dusuk seviyesinde
gerceklesmistir. Segimlerden sonra, yilin ikinci yarisinda i¢ talebin ivmelenmesini beklemekteyiz. Zira 2014 yilinin son ¢eyreginde i¢ talep ivmesinde
nispi bir toparlanma s6z konusudur. Tlketici kredilerinde ise dusus yonindeki hareketin kirldigini gozlemlemekteyiz.

Dis talep tarafinda ise gorinim 2014 yili son geyreginde kotllesmistir. Yillik bazda %3,4°'10k artis ile 2014 senesinin en dustk “ihracat” artis
gerceklesmis ve buyimeye 0,9 puan ile 6nceki ceyreklere kiyasla daha dlsuk dizeyde katki yapmistir. Yilin son ¢eyreginde gerceklesen yuksek
ithalat artisi neticesinde “net mal ve hizmet ihracati” ilk U¢ ceyrekte verdigi katkilarin ardindan son geyrekte blylimeden %0,4 puan calmistir.

2015 yili ilk ceyreginde reel sektdre gelen ihracat siparisleri stirekli bir bozulma egilimi sergilemistir. Aciklanan genisleme paketleri sonucunda
iktisadi aktivitede sinirli bir ilerleme kaydedebilen Avrupa Ulkeleri ile petrol fiyatindaki disusler sonucu ticaret hadleri bozulan Kuzey Afrika - Orta
Dogu Bolgesi tlkelerine yapilan ihracat hacimlerinin énemli élclde geriliyor olmasi yilin ilk geyreginde de net ihracatin blylimeye katkisinin negatif
olacagina isaret etmektedir. Bu gelismeler isiginda, 2015 yilinin ilk ceyreginde blylimenin zayif bir seyir izledigini tahmin etmekteyiz. Ancak Iran’a
yonelik uygulanan uluslararasi ambargonun Haziran sonunda kaldiriima olasili§inin artmasi baski altindaki dis talep gorinimi adina 6nemli bir
gelisme olabilir.

ithalat tarafinda ise Ocak ayinda yillik bazda %13,7’lik diisiisii Subat ayindaki %7,2’lik gerileme izlemistir. Bu gériinimde enerjinin 6nemi yiiksektir;
EylUl ayindan bu yana yillik bazda her ay artan bir hizla gerileyen enerji ithalati Ocak ayinda %24,5; Subat ayinda ise %22,9 dismustur. Ancak enerji
faturasindaki bu gerilemeye karsilik Ocak ayinda ham petrol ithalatinin (bir yil evveline kiyasla) yaklasik 350 bin ton (%27,8), Subat ayinda ise 375
bin ton (%28,5) arttigin da belirtelim. Son alt ayda enerji ithalati 3,7 milyar dolar gerilemis olmasina ragmen ham petrol ithalatimiz yaklasik 1 milyon
236 bin ton artmistir. Ote yandan, ithalattaki zayiflamanin sadece enerji kaynakli oldugunu da savunmamaktayiz. Aralik ayinda yillik bazda %1,4
artis gosteren altin ve enerji haric ithalat Ocak ayinda %9,2, Subat ayinda ise %1,8 gerilemistir. “Ithalden alinan KDV” gelirlerindeki 6nemli disusten
hareketle bu yonde bir veri surpriz olmamistir.

Global Goriiniim

FED beklenen faiz artinmini en erken Eyliil ayi olacak sekilde oteledi.

FED’in para politikasi kurulu (FOMC) Mart ayi toplantisinda piyasa beklentileri ile uyumlu olarak ileriye yonelik yonlendirme politikasi dahilinde son
iki toplantida kullandig) “sabirli” s6zciglnl agiklama metninden ¢ikartmistir. FOMC ilk faiz artinminin tarihi konusunda herhangi bir yonlendirmede
bulunmazken bu artinmin Nisan ayinda beklenmemesi gerektiginin altini ¢cizmistir. Bundan bdyle, FOMC Uyeleri politika normallesmesinin baslamasi
konusunda sadece gelen makro verilere gore hareket edecekleri icin karar slreci daha esnek bir yapiya kavusmustur. Mart ay itibariyla asag
yonll revize edilen uzun vadeli issizlik projeksiyonu ise piyasa oyuncularini sasirtmistir. Uyelerin, uzun vadeli bliyime beklentileri son projeksiyon
déneminden Mart ayina mevcut [2,0 - 2,3] bandinda sabit kalirken uzun vadeli issizlik projeksiyonunun Aralik ayindaki %5,35 medyan degerinden
Mart ayinda %5,10 degerine indirilmesi fiyatlamalarda dalgalanma yaratmistir. Agiklanan bu deger ile FED, son donemde hizli sekilde %5,5’e gerileyen
issizlik verilerine ragmen, isguicl piyasasindaki atiligin devam ettigini ve isglicl piyasasinda istenilen diizeye erisilememis oldugunu kabul etmistir.
Manset ve cekirdek enflasyon beklentilerinin 2015 yili igin asag) yonde revize edilmesi beklentiler dahilinde olmustur. 2015 ve 2016 yillarinda bu
degerlerin uzun vadeli hedeflere yakinsiyor olmasi énemlidir. Bu durum, 2015 yili fiyat seviyesi tahminlerindeki geri ¢ekilmenin petrol basta olmak
Uzere emtia fiyatlarinin ve kuvvetlenen dolar ile birlikte gerileyen ithal mali fiyatlarinin “gecici” etkisine baglanmaktadir. Faizlerin artmaya baslamasi
icin 6n kosul olarak gorilen enflasyon dinamiginin nasil yukar gidecegi masa Uzerindeki 6nemli sorulardan biridir.

FOMC Uyeleri, faiz artirimi igin (i) isglicti piyasasinda “daha fazla” iyilesmeyi; (ii) enflasyonun %2,0’lik hedef yoniinde hareket edecegine iliskin makul
anlamda emin olunmasi gerektigini vurgulamislardir. Buradan hareketle de Uyeler, 2015 yil sonuna dair politika faizi beklentilerini Aralik ayindaki
%1,125 medyan degerinden %0,625 medyan degerine indirmislerdir. Faiz projeksiyonunda gerceklesen 50 baz puanlik indirim ise piyasadaki ilk
faiz artinm tarihine yonelik hakim gorist (artinmlarin 25 baz puanlik dilimler halinde gelmesi varsayimi altinda) bu yilin Haziran ayindan Eylll ayina
oOtelemistir. Ote yandan 2016 ve 2017 yil sonlari icin de faiz tahminleri 50 baz puan indiriimis ve faiz artinm surecinin oldukca yavas ilerleyecegine
isaret edilmistir. Bu revizyonlar FOMC ile piyasa fiyatlamalari arasindaki kopuklugun bir miktar piyasa yonlne kayarak kapanmasina sebebiyet
vermis, kisacasi, piyasa FOMC'yi kendi dogrusuna dogru ¢cekmistir.
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Ote yandan son dénemde gliclii bir gériiniim sergileyen ABD tarim disi istihdam artisi Mart ayinda 126 bin kisi ile piyasa beklentisinin oldukca altinda
aciklanarak Aralik 2013'ten bu yana en zayif performansini gostermistir. Bu gelisme de FED’in faiz artinmi konusunda erken hareket etmeyecegi
yonundeki gorusleri guglendirmistir.

Euro Bolgesi’'nde Mart ayinda tiketici fiyatlarn yillik bazda %0,1 oraninda dusus kaydederek art arda dérduinct ayinda da deflasyona isaret etmistir.
Avrupa Merkez Bankasl (ECB), 3 Mart'ta gerceklestirdigi toplantisinda politika faiz oraninda degisiklik yapmamistir. Toplanti sonrasinda ECB
Baskani Mario Draghi yaptigl aciklamada, ‘devlet tahvili alimlar’'na 9 Mart itibariyla baslanacagini duyurmustur. Bu kapsamda ECB, 9 Mart - 27
Mart doneminde piyasadan toplam 41 milyar Euro tutarinda devlet tahvili almistir. ECB, Ekim 2014’te baslattig ‘teminatli tahvil alim programr’
kapsaminda 27 Mart itibariyla toplam 62,9 milyar Euro, Kasim ayinda basladig ‘varliga dayali menkul kiymet alim programi” kapsaminda ise 4,6
milyar Euro tutarinda alim yapmistir. ECB bahse konu Ug¢ kanal araciliglyla ayda 60 milyar Euro tutarinda alim gergeklestirecegini belirtmisti. ECB'nin
varlik alim programina devlet tahvillerini de dahil etmesi, Euro Alani genelinde tahvil faizlerindeki gerilemenin stirmesinde etkili olmaktadir.

Yurtici Piyasalar

Mart ayinda USD/TL kur rekoru yenilendi.

2014 yil sonundan bu yana gelismekte olan Ulke kurlan (izerinde devam eden baski Subat ve Mart aylarinda ylikselmistir. iki temel kuvvet bu
gelismede belirleyici olmustur. Parasal genislemeye giden Avrupa Merkez Bankasi'nin biyUtecegi bilanco ve Yunanistan'in kreditorleriyle tekrar
masaya oturmasinin yarattigl belirsizlik Euro’'nun ABD Dolari karsisindaki deger kaybinin artmasina sebebiyet vermistir. ABD Merkez Bankasi
verilerine gore, 2014 yil sonundan 31 Mart tarihine kadar gecen stirede ABD Dolari Euro karsisinda yaklasik %12,0 deger kazanirken, ayni donemde
ABD ticari ortaklarinin para birimleri endeksi karsi dolarda %7,8'lik bir degerlenme gerceklesmistir. Basta Ocak ve Subat aylarina dair agiklanan
tarim digi istihdam rakamlar olmak Uzere ABD ekonomisine dair kuvvetli makro-iktisadi veriler ile birlikte Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED)
para politikasinda normallesme sirecini 6teleyecegi yontindeki beklentiler karsilik bulamamistir. Bunun sonucunda 6zellikle 6zel sektor déviz agik
pozisyonu ve cari acik finansman ihtiyaci yiksek olan ve aralarinda Turkiye'nin de bulundugu gelismekte olan Ulke varliklar Gzerindeki satis baskisi
artmistir.

TCMB, 10 Mart tarihinde uzun vadeli dis borglanmayi tesvik etmek amaciyla iki yila kadar vadeli YP mevduat disi yikimlUltklerin zorunlu karsilik
(ZK) oranlarini artirdigini aciklamistir. Yeni diizenleme ile halihazirda %12,7 olan YP efektif ZK oraninin %13,1 olacagini belirten TCMB, bu ¢ercevede
rezervlerine yaklasik 1,3 milyar USD tutarinda ddviz ilave etmistir. Ayrica, TCMB ZK oranlarindaki diuzenlemeler neticesinde finansal kesimde
olusacak gegici doviz likiditesi ihtiyacinin karsilanmasina yonelik olarak TL zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tutulma imkanina iligkin rezerv
opsiyon katsayilarinda (ROK) da yeni dizenlemelere gitmistir. Bu duzenlemeyle birlikte TCMB'nin rezervlerinden yaklasik 1,5 milyar USD tutarinda
ddviz likiditesinin serbest kalacag) 6ngorilmektedir.

Yurtici piyasalar, 6zellikle Mart ayinin ikinci haftasinda kiresel piyasalardan olumsuz yonde ayrismistir. Subat ayini 84 bin puanin Gzerinde tamamlayan
BIST-100 endeksi, 13 Mart'ta 76.642 puan ile son 5 ayin en dusik seviyesine gerilemistir. Subat ayini 2,4786 seviyesinden kapatan USD/TL
kuru, yukari yonlu seyrini Mart ayinin ilk iki haftasinda da strddrmustar. USD/TL kuru 13 Mart'ta 2,6481 ile tarihi yuksek seviyesini gormustir. Bu
gelismede, TCMB'nin para politikalarina yonelik elestiriler etkili olurken, izleyen dénemde tansiyonun dismesi ve yatirmcilarin distk seviyelerden
gelen tepki alimlar piyasalara olumlu yansimistir. Global piyasalarda devam eden kur kaynakli belirsizlik ortami altinda, 17 Mart tarihli TCMB Para
Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda faizlerde herhangi bir degisiklige gidilmemistir. Subat ay1 karar metninin aksine “cekirdek enflasyondaki dlisiis
devam edecektir” ibaresinin Mart ayinda cikartiimis olmasi, enflasyon goériinimiinde bozulma oldugunun bir géstergesi olarak algilanmistir. Bu
bozulmanin temel sebebi gida fiyatlarinin (6zellikle de yas sebze / meyve) beklenildigi gibi tarihi ortalamasina yakinsamamasi ve artan sepet kurun
geciskenlik etkisi ile 6GnimUzdeki donemde enflasyonu bir miktar ylkseltecek olmasiydi. TCMB Beklenti Anketi'ne gére piyasalar TUFE'nin Mart ayinda
%0,69 artis kaydetmesini beklemekteydi. Ancak Mart ayl TUFE’si bir onceki aya gore piyasa beklentisinin Gzerinde %1,19 olarak gergeklesmistir. Ayni
donem icin yurt ici UFE (YI-UFE) de %1,05 oraninda artis kaydetmistir. Aylik bu denli yliksek bir hareket neticesinde TUFE'de yillik bazda artis Mart
ayinda da devam etti ve %7,61 seviyesinde gerceklesmistir. YI-UFE'deki yillik artis ise baz etkisinin zayiflamasi nedeniyle bir miktar hiz kazanmis ve
%3,41 duzeyine ulasmistir.

18 Mart’ta sona eren FED toplantisinin ardindan yapilan aciklamalarin ABD’de faiz artinm slrecinin tedrici bir sekilde gerceklestirilecegine dair
beklentileri desteklemesi yatinmcilarin tekrar yiiksek getirili varliklara ydnelmesinde etkili olmustur. izleyen dénemde kayiplarinin bir kismini telafi
eden borsa endeksi, 31 Mart itibariyla 80 bin puanin lizerine ¢ikmistir. FED toplantisi sonrasinda ABD dolarinin kiiresel piyasalarda deger kaybetmesi
ve iceride de para politikasina dair endiselerin bir miktar azalmasi TLye destek saglamistir. 31 Mart itibariyla USD/TL kuru 2,6102 seviyesinde
gerceklesmistir. Mart ayl basinda %8,39 duizeyinde olan 2 yillik gosterge tahvilin bilesik faiz orani, bozulan risk algisi paralelinde artis egilimini Mart
ayinda da sUrdurdl ve ay sonunda faiz duzeyi %8,77’ye gelmistir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI Be;gﬁzleri Be;g:zleri
GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.750 1.923
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 732 774 786 823 800 806
Blytume Orani (%) %9,2 %8,8 %2,1 %4,2 %2,9 %3,6
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,4 %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %6,4
ihracat (f.o.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 Dolari) -T1.7 -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 -36.2
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) -%6,2 -%9,7 -%6,2 %7,9 “%5,7 %45
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %7,10 %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %8,00
Politika Faizi (%) %6,50 %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,25
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,00 %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %9,25
BIST-100 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721 97.200
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1.5008 1.6790 1.8011 1.9054 2.1927 2.38
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1.5535 1.9157 1.7912 2.1381 2.3230 2.42
Euro/ABD Dolari (Yil Sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.21 1.15

2015 yilina dair is Portféy Yonetimi A.S. tahminleridir.

Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2013 2014 2015
GSYIiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar) 4. Ceyrek 823.0 800.1 -
Buydme Orani (Yillik) 4. Ceyrek %4,6 %2,6 -
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Subat %2,5 %3,5 -%2,8
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mart %74,2 %74,5 %73,9
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Arahk %9,1 %10,4 -
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Mart %7,29 %8,39 %7,61
UFE Enflasyonu Mart %2,30 %12,31 %3,41
Cekirdek Enflasyon Mart %5,80 %9,32 %7,10
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Harcamalar Ocak-Subat 64.9 68.8 78.9
Gelirler Ocak-Subat 69.4 72.3 80.3
Faiz Disi Denge Ocak-Subat 4.5 3.6 1.4
Butce Dengesi Ocak-Subat 14.7 11.9 13.3
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2013 2014 2015
ihracat Ocak-Subat 23.9 25.5 24.6
ithalat Ocak-subat 38.2 375 33.6
Dis Ticaret Dengesi Ocak-Subat -14.3 -12.1 -9.0
Cari Islemler Dengesi Ocak -5.8 -5.0 -2.0
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Bu raporda yer alan her tirli 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, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimei
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidu anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm 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 dolayli zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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 tiirlii yasal yola bagsvurma
hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan

Emekdilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
27/02/2015 - 31/03/2015 (*) 31/12/2014 - 31/03/2015 (*) 31/03/2014 - 31/03/2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,69 %2,07 %8,61
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,31 %0,26 %10,95
Kamu Dis Bor¢clanma Fonu (HED) %1,87 %6,94 %16,91
Esnek Fon (HEB) -%1,14 -%1,22 %12,73
Hisse Senedi Fonu (HES) -%3,80 -%4,35 %19,16
Katki Fonu (HET) %0,38 %0,40 %12,93
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,70 %0,09 %11,08
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,16 %1,66 %12,83
Altin Fonu (HEA) %1,64 %9,57 %8,35

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