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Makro Bakis

2015 yilina dair ihracat ve enflasyon verileri hayal kinkhgi yaratiyor.

2015 yili ik ceyreginde dis ticaret aciginin azalmasinda iki faktor 6ne cikmistir: Yuksek altin ihracati ve dlismekte olan enerji ithalati. Altin ve enerji
haric¢ tutuldugunda ise veriler 6zellikle son iki ayda ciddi bir duraksamaya isaret etmektedir. Ihracatin ithalati karsilama orani Ocak ayinda %65,8
ile son 55 ayin zirvesini gérdiikten sonra Mart ayinda %65,2’ye gerilemistir. Altin ve enerji ticareti ¢ikarildiginda 12 ay birikimli “cekirdek” dis ticaret
aciginin Subat ve Mart aylarinda, bir evvelki aya kiyasla, yaklasik %4 ylkseldigi gérilmektedir.

2015 yililk ceyregi boyunca toplam 4 milyar dolarlik altin ihracati gerceklestiriimis ve dis ticaret acig) bu dénemde sadece altin ticareti sayesinde
3,4 milyar dolar gerilemistir. Ancak altin harig tutulacak olursa ilk geyrekte ihracatin %12 daraldig) gérilmektedir. Ornegin, “tliketim mallari ihracati”
ilk ceyrekte (yillik bazda) %9,2 gerilemistir. Altin hari¢ tutuldugunda “ara mallar ihracati’nda ilk ceyrekte %16'lik disus kaydedilmistir. Bu iki ana
grubun toplam ihracattaki agirlig) yaklasik %90’dir. Imalat sanayi Urlinlerinin toplam ihracattaki payl %93'tur. Bu yliksek orana bakarak dis talepteki
sikintinin Glkenin imalat sanayini ve dolayisiyla biytmesini de olumsuz etkiledigi sdylenebilir. Zira ilk ceyrekte sebze/meyve disinda ana fasillarda
kayda deger ihracat artisi gergeklesmemistir.

ithalattaki gerilemede enerjinin Snemi ortaya cikmaktadir. Ancak zayiflamanin sadece enerji kaynakli oldugunu da savunmak miimkiin degildir. Altin
ve enerji harig ithalatta, ilk ceyrekte yillik bazda %4,3’lUk disus goze carpmaktadir. 2014 ikinci yarisinda %0, 7 ile sinirli bir daralma s6z konusuydu.
“TUketim mallari ithalati’nda Ocak ayinda %11’lik gerileme yasanmis, ancak 6zellikle otomobil ve elektrikli techizata gelen i¢ taleple birlikte Subat ve
Mart aylar olumlu seyretmis ve ilk ceyrekte bu ana mal grubunda ithalat %21’lik yukselis yasamistir. “Altin haric ara mallari ithalati"nda ilk ceyrekte
gorulen %11’lik disus ve “yatinm mallar ithalati’'nda yasanan %5,6’lik cekilmeler senenin hemen basinda, i¢ talep ve sanayi Uretimi adina karamsar
bir gorintl cizmektedir.

Nisan ayinda tlketici fiyatlar, piyasa beklentisinin tzerinde, %1,6 oraninda artis gostermis ve yillik enflasyonu %7,9’a yukseltmistir. Yurtici Uretici
fiyatlari Nisan ayinda son 15 ayin en ylksek seviyesini %1,4 ile gormus ve endeksin yillik artisi bu senenin en ylksek degerine (%4,8) ulasmistir.
Cekirdek enflasyonun yillik artis orani 10 baz puan azalarak Ust Uste dokuzuncu ayinda da gerilemis ve %7 seviyesinde gerceklesmistir.

Enflasyonun hedef seviyelerin Uzerinde seyretmesinde gida fiyatlari belirleyici olmakla beraber maas artislari kaynakli olarak hizmet fiyatlarindaki
katilk da kendini gostermektedir. Yilin ilk dort ayinda asir yagis, sel ve don olaylar 6zellikle sera ve acikta yetisen bazi sebze Urtnlerinin arzini
olumsuz yonde etkilemistir. Yilbasindan bu yana yukari yonlu seyrederek yillik enflasyonu %18,9’a ulasan “islenmemis gida” grubu fiyatlarn 6ne
cikarken, “islenmis gida” yillik enflasyonundaki yavaslama egilimi ise devam etmistir. “Temel mal” grubu enflasyonundaki yavaslama ile cekirdek
enflasyon gostergelerinin yillik artis oranlari gerilemistir. DisUk ic talep sebebiyle temel mal grubunda yillik artislar on aydir gerilemektedir. Bu
doénemde alt gruplardan (altin harig) “dayanikli tlketim mallari’nda yillik enflasyon 0,35 puan azalisla %2,76 olmustur. “Hizmet” fiyatlan yillik
enflasyonu Nisan ayinda %8,7’ye ylkselmistir. Bu gelismede lokanta, otel ile diger hizmetler gruplarinda kaydedilen fiyat artislari belirleyici olmustur.
“Enerji” fiyatlarinda artis egilimi sinirli olmakla birlikte devam etmistir.

TCMB, ilk dort ay icerisinde enflasyonun ilerledigi patikaya bakarak 2015 ve 2016 yillarina dair enflasyon tahminlerinde revizyona gitmistir. 2015
sene sonu enflasyon tahmini 1,3 puan artinlarak %6,8’e, 2016 yilsonu tahmini ise 0,5 puan artinlarak %5,5’e yikseltilmistir. Banka enflasyonun
orta vadede %5 dlzeyinde istikrar kazanacagl beklentisini yinelemistir. Onlimuzdeki dénemde gida fiyatlarindaki “olasi” geri cekilmeye bagli olarak
manset enflasyonun bir miktar dismesini beklemekteyiz.

Global Goriiniim

Beklentilerden diisiik gelen Amerikan biiyiimesini FED gecici gormektedir.

Nisan ayinda yayimlanan “Dinya Ekonomik Gorinim” (WEO) raporunda 2015 ve 2016 yillarinda klresel ekonomideki toparlanmanin iimli bir hizla
devam edecegini savunan Uluslararasi Para Fonu (IMF) %3,5’lik 2015 yili kiiresel bllylime tahmininde degisiklige gitmemistir. IMF, gecen sene ile
kiyaslandiginda gelismis Ulkelerde blylimenin hizlandig, gelismekte olan ekonomilerde ise blylme hizlarinin yavasladig tespitinde bulunmustur.
Bu durum Cin ve petrol ihracatgisi Ulke ekonomilerinin ivme kaybina baglanmistir. IMF, 2014 yilinda %0,6 buyuyebilen Rusya’nin 2015 yili genelinde
%3,8 daralacagini, 2014 yilinda %7,4 blylyen Cin’de ise blylme hizinin %6,8’e gerileyecegini tahmin etmektedir. IMF, ABD’nin blylme hizinin
%3,1’e, Avrupa Birligi'nin %1,5’e, Japonya'nin ise %1,0’e yukselecegini dngdrmustr.

ABD ekonomisi yilin ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore %0,2 ile piyasa beklentisinin altinda biyime kaydetmistir. Blyimenin pozitif
degerde tutunabilmesi i¢ tlketim ve stoklardaki birikim sayesinde mimkin olmustur. Ik geyrekte etkili olan olumsuz hava kosullarinin yani sira
Ocak ve Subat aylarinda Bati yakasinda gerceklesen liman grevi biylimeyi olumsuz etkilemistir. Ote yandan ABD Dolarindaki degerlenme ihracat
rakamlarini bozmus, enerji fiyatlarindaki distse bagli olarak da ilgili sektorlerdeki yatinmlar zayiflamistir. Kismen yavaslayan istihdam yaratimina
ragmen artis trendini koruyan maaslar neticesinde gelir artislar alim gliciini yukseltmekte ve reel tiketimi desteklemektedir. Ote yandan artan
isglicti maliyetleri, degerlenen kur ve 6nimuzdeki donemde gelebilecek faiz artisi ABD’de yatinm istahi dnliinde temel engeller olarak durmaktadir.

Mart ay toplantisinda ileriye yonelik yonlendirme politikasi dahilinde “sabirli” s6zciglini aciklama metninden ¢ikartmis olan Amerikan Merkez
Bankasi (FED), 28-29 Nisan’da gerceklestirilen para politikasi toplantisinda faiz artirmina iliskin net bir sinyal vermemistir. Toplantiya dair aciklama
metninde blylime dinamiklerindeki yavaslamayi 6ne ¢ikartarak ilimli bir durus sergilenmistir. Tiketim harcamalarinin zayifladig), sabit sermaye
yatinmlarinin yumusadigl, konut sektériindeki iyilesmenin yavas seyrettigi, ihracatin ise distigu vurgulanmis, enflasyonun ise hedeflerin altinda
seyrettigi belirtiimistir. Ancak s6z konusu gelismelerin blylk o6lclide gecici faktorlere bagli olarak gerceklestigi vurgulanmistir. Kiresel piyasa
oyunculari ilk faiz artirminin Eylil ayindan 6nce gelmeyecegi beklentisini tasimaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 15 Nisan’daki toplantisinda para politikasinda herhangi bir degisiklige gitmemistir. ECB Baskani Draghi toplanti
sonrasinda yaptigl aciklamada, atilan adimlarin bélge ekonomisi lzerindeki olumlu etkilerinin gérilmeye baslandigini ve énimuzdeki donemde
ekonomik toparlanmanin kademeli olarak artacagini vurgulamistir. Bolgede tliketicilerin ve reel kesimin ekonomiye iliskin beklentileri diizelmektedir.
Euro Bolgesi’'nde sanayi Uretimi Subat ayinda %1,6 ylkselerek Temmuz 2014’ten bu yana en hizl yillik artisini sergilemistir. Euro Bolgesi'nde Nisan
ayinda tuketici fiyatlari degisim kaydetmeyerek dort aydir stiregelen deflasyonun sona erdigine isaret etmistir.
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Yunanistan'in uluslararasi kreditorlerle olan yardim paketi gorismelerinde suregelen belirsizlikler Nisan ayinda da kuresel piyasalar Uzerinde etkili
olmaya devam etmistir. 29 Nisan'da uluslararasi kreditérlere ekonomik reform programini sunan Yunanistan’in Euro Boélgesi'nden ¢ikmamak
konusunda kararl durus sergilemesi piyasalar tarafindan olumlu karsilanmis ancak s6z konusu paket kreditorler tarafindan heniiz onaylanmamistir.
Yunanistan 6 Mayis'ta IMF’ye olan 200 milyon Euro’luk borcunu 6deyebilmistir. 8 Mayis'ta ise 1,4 milyar Euro’luk bir bono itfasi mevcuttur. 11
Mayis’ta yapilacak olan Eurogroup toplantisinin bir gtin sonrasinda ise IMF’ye 770 milyon Euro’luk bir anapara geri 6demesi yapiimasi gerekmektedir.

Cin ekonomisi 2015 yili ilk ceyreginde %7,0 buylyerek yavaslama egilimini strdirmustir. Bu durum Cin ydnetiminin parasal ve mali gevseme
yoniinde daha fazla adim atabilecegine yonelik beklentileri gliclendirmektedir. Mart ayi basinda mevduat ve bor¢ verme faizlerini 25 baz puan
indirerek, siraslyla %2,50 ve %5,35’e ¢eken Gin Merkez Bankasl en son 19 Nisan’da zorunlu karsilik oranlarini 100 baz puan daha indirmis ve
%18,50’ye geriletmistir.

Yurtici Piyasalar

Nisan ayinda USD/TL kuru yeni rekorunu 2,7428’e tasidi.

Beklentilerin tzerinde seyreden enflasyonun yarattigl baskiyla birlikte TCMB, 22 Nisan tarihinde gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda
1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini %7,5'te sabit tutmustur. Banka, faiz koridorunun alt ve Ust bantlarinda da degisiklige gitmemistir. Bununla
birlikte TCMB, Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranini 50 baz puan artirmistir. TCMB ayrica, kiiresel faiz oranlarindaki
gelismeler dogrultusunda bankalarin kullanabilecekleri bir hafta vadeli déviz depo faiz oranlarini 50 baz puan indirmistir. TCMB Mayis ayi basinda ise
bankalarin ABD dolari cinsinden tuttugu zorunlu karsiliklarina, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplarina faiz 6demeye baslayacagini aciklamistir.

Ocak ay itibaryla 46 USD/varil seviyesine kadar gerileyen Brent tipi petrol fiyatlarinda son dénemde gozlenen toparlanma Nisan ayinda da
surmustur. Petrol fiyatlari, arz yonlu endiselerle birlikte, Nisan ayini Ocak’taki en dUsuk duzeyine kiyasla %40’a varan bir yukselisle 64,9 USD/
varil seviyesinden tamamlamistir. Bu gelisme enerji ithalatgisi bir Glke olan Turkiye’nin 6demeler dengesini 6nimuzdeki donemde bir miktar koétu
ybnde etkileyecegine ve enflasyon gorinimine de zarar verecegine yonelik kaygilari canlandirmis ve Ulkeye yonelik risk algisini olumsuz etkilemistir.
Yurticinde ise gida fiyatlarindaki yuksek seyrin engellenemiyor olmasi enflasyon beklentilerini ylkseltmistir. Ote yandan, Haziran ayindaki genel segim
sonuglarina ve secim sonrasi olusacak ekonomi yonetimine iliskin belirsizliklerin de mevcut risk algisini olumsuz yonde etkiledigi dikkat cekmistir. Bu
paralelde yurtici piyasalarin benzerlerinden negatif yonde ayrismakta oldugu gézlenmistir. Diger taraftan, Fed’in faiz artinmina yonelik beklentilerin
otelenmesiyle birlikte Nisan ayinin son glinlerinde yurtici piyasalarda da bir miktar toparlanma kaydedilmistir.

Nisan ayi Turk varliklari icerisinde ciddi bir aynsmanin yasandigl bir ddnem olmustur. Hisse getirileri pozitif tarafta kalirken faizlerdeki yukselis trendi
sonucunda bono/tahvil getirileri gerilemistir. 2 yillik gosterge tahvilin faiz orani 27 Nisan itibariyla %10,29 seviyesine kadar ylkselerek son bir yilin
en yuksek dlzeyine ¢ikmistir. Hazine’nin Nisan ayinin son haftasinda gerceklestirdigi ihraclara gelen talep ve son donemde kiresel piyasalarda
gelismekte olan Ulkelerin lehine riskli pozisyonlarin artmasiyla birlikte 2 yillik gosterge tahvilin bilesik faiz orani %10’un altina gerilemis ve 30
Nisan itibariyla %9,96 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni glinlerde ABD Dolari karsisinda yilbasindan bu yana hizli bir sekilde deger kaybeden para
birimlerinin de bir miktar toparlandig g6zlenmistir. Ancak Alman uzun vadeli bonolarina gelen satis baskisindan Turk tahvilleri de etkilenmis ve Mayis
ayinin ilk haftasinda faizler tekrar %10’un Uzerine sigramistir.

Nisan ayini 83.947 seviyesinden kapatan BIST-100 endeksi bir evvelki ay sonuna gore %3,8 ylikselmistir. Nisan ayinda yurtdisi yerlesikler Tiirk
sirketlerine ait 532 milyon dolarlik hisse alimi yapmistir. Bu ayki verilerle birlikte 2015 yili ilk 4 ayinda hisse tarafinda 306 milyon dolarlik cikis
gerceklesmistir (297 milyon dolari bankacilik hisseleri kaynaklidir). Gecen sene ayni donemde tim hisse piyasasinda toplam 820 milyon dolarlik
giris s6z konusu olmustu. Yurtdisi yerlesiklerin hisse piyasasindaki paylari Nisan ayinin ilk yarisinda %62,0’ye kadar geriledikten sonra ay sonunda
%62,9'a yukselmistir.

Nisan ayinda, FED’in faiz artinmi beklentilerinin 6telenmesiyle birlikte Euro, ABD Dolarn karsisinda bir miktar guc kazanmistir. Bu gelismede
uluslararasi piyasalarda zayiflayan dolarin yani sira ECB'nin son hamlelerinin ekonomiye destek saglayabilecegine iliskin glivenin gliclenmesi de etkili
olmustur. Nisan ayina 1,0762 seviyesinden baslayan EUR/USD paritesi 30 Nisan itibariyla 1,1222 seviyesinde gerceklesmistir. Ote yandan Nisan
ayina 2,5980 seviyesinden baslayan USD/TL kuru, yukari yonli seyrini Nisan ayinin son haftasina kadar surddrmastar. 24 Nisan itibaryla gun icinde
2,7428 ile yeni rekor seviyesine ulasan USD/TL kuru, ilerleyen glinlerde kiiresel piyasalarda ABD Dolarinin deger kaybetmesinin etkisiyle bir miktar
gerilemistir. 29 Nisan tarihinde 2,6420 seviyesine kadar inen USD/TL kuru ayi 2,6713 seviyesinden tamamlamistir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI Belﬁ::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 %2,2 %3,7 %2,5
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nisan %73,6 %74,4 %74,1
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ocak %8,8 %9,3 %10,3
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Nisan %6,13 %9,38 %7,91
UFE Enflasyonu Nisan %1,70 %12,98 %4,80
Cekirdek Enflasyon Nisan %5,44 %9,74 %7,00
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Harcamalar Ocak-Mart 95.0 105.8 118.6
Gelirler Ocak-Mart 94.1 104.3 113.2
Faiz Disl Denge Ocak-Mart -0.9 -1.5 5.4
Butce Dengesi Ocak-Mart 14.3 12.5 12.7
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2013 2014 2015
ihracat Ocak-Mart 37.0 40.1 37.1
ithalat Ocak-Mart 58.8 575 52.3
Dis Ticaret Dengesi Ocak-Mart -21.8 -17.3 -15.2
Cari Islemler Dengesi Subat -10.8 -8.3 5.2
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Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi 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 (%)
31/03/2015 - 30/04/2015 (*) 31/12/2014 - 30/04/2015 (*) 30/04/2014 - 30/04/2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,79 %2,87 %8,58
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) -%1,90 -%1,65 %6,04
Kamu Dis Borclanma Fonu (HED) %2,94 %10,08 %19,90
Esnek Fon (HEB) -%0,05 “%1,27 %8,25
Hisse Senedi Fonu (HES) -%4,50 -%0,04 %15,77
Katki Fonu (HET) -%1,91 -%1,52 %7,35
Alternatif Esnek Fon (HEE) %2,31 %2,39 %11,30
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,32 %2,99 %12,89
Altin Fonu (HEA) %3,17 %13,04 %13,84

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