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FON BULTENI - TEMMUZ 2015

Makro Bakis

Bilyiime ilk ceyrekte beklentileri asti ancak asagi riskler devam ediyor.

Tarkiye ekonomisi 2015 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %2,3 oraninda blylime kaydederek %1,7 olan piyasa beklentisini asan bir performans
sergilemistir. Takvim etkilerinden arindirnldiginda, GSYH 2015 yilinin ilk geyreginde bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore %2,4 oraninda blylimustar.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindinldiginda ise GSYH bir 6nceki ceyrege gore %1,3 yilliklandiriimis, %5,3 blyuyerek kuvvetli bir goriniim gizmistir.
Yillik birikimli bakildiginda biylime %2,3 olmustur.

2014 yilinin ilk ceyregindeki hizli blyimenin ardindan ortalama blyime %2 - %2,5 bandina ¢ekilmis, zayif i¢ ve dis talep bu yavaslamada etkili
olmustu. Bu yilin baginda buydmeye iliskin ilk geyrek beklentileri daha karamsar bir gorintlye igaret etse de hanehalki tliketimi ve 6zel sektor
yatirimlar kuvvetli bir toparlama gostererek slrpriz yapmistir. I¢ talepte harcamalar tarafindaki artisa bakarsak otomobil, dayanikli tiketim ve konut
sektorli onemli katki yaparken genele yayilan bir gérintl cizmemistir. D6viz kurundaki hareketin devam edecegi beklentisi talebin bir miktar éne
cekilmesine neden olmus olabilir. Nitekim tlketici gliveni hala disuk seviyelerde seyretmektedir. Onimuzdeki dénemde, secim sonrasi ortaya
cikan politik belirsizlik ortaminin uzamasi halinde zayif seyreden tlketici gliveni daha da zedelenecek ve blylime dinamigi yilin ikinci yarisinda
Ongordiiglimiiz patikasindan uzaklasacaktir. Secim sonrasi olusacak kuvvetli bir koalisyon durumunda ise ekonomide beklentileri asan kuvvette bir
blylme trendi mimkunddr.

Yilin ilk ceyreginde %4,5 blytyen hanehalki tiketimi milli gelir blyimesine 3,0 puanlik katki yapmistir. Bu ceyrekte gelen rakam ise 2013 yilinin son
ceyreginden itibaren gorulen en hizli blylimedir. Harcama gruplarinin niteligi bu gibi talep yonlu bir blyimenin surdurulebilir olduguna yonelik soru
isaretleri tasimaktadir. TUketici kredilerinde ve kredi kartlarinda hacim artislarinin ihmli seyrettigi distnUllrse ic talepteki biymenin énimuzdeki
ceyreklerde daha dusik seviyelere cekilmesi muhtemeldir. Ayrica secim sonrasi olusan belirsizliklerin uzamasi tlketici gliveni izerinde olumsuz
etki yapabilir. %2,9 olan 2014 yili bliylimesine 0,5 puanlik katki yapmis olan “kamu harcamalari” ise yilin ilk geyreginde %2,5 artarak blylmeye 0,3
puanlik katki saglamistir.

Ozel yatinm harcamalarinda yilin son ceyreginde baslayan toparlanma devam etmekle birlikte bllylme hizi hala beklentilerin altinda seyretmektedir.
2014 yil genelinde 6zel sektor insaat yatinmlar buylimeye katki yaparken makine ve techizat yatinmlar blyimeyi asaglya cekmisti. 2015 yili ilk
ceyreginde 0zel sektor yatinm harcamalar %1,9 ylkselirken yatirimlardaki artis makine - teghizat Gizerinden gelmistir. Ozel sektoér makina tecghizat
yatinmi %3,7 blyurken, insaat yatirnmlan %1,4 gerilemistir. Bu ddnemde kamu yatinm harcamalarinin yillik bazda %10,2 oraninda gerilemesi toplam
yatinmlarin blyimeye katki yapamamasina neden olmustur. Avrupa boélgesinde baslayan ilimli toparlanma yatinmlar tzerinde destekleyici olmakla
birlikte, secim sonrasi olusan belirsizligin uzamasi intimali reel sektor glivenini zedeleyebilir. Nitekim Haziran ayi reel kesim gliven endeksi verileri ilk
ceyrekteki toparlanmanin ardindan zayifliga isaret etmektedir.

2014 yihinin ilk G¢ geyreginde blylmeyi sekillendiren dis dengelenme hareketi 2014 yilinin dérdiinci ¢eyreginde son bulmustu. Zayif dis talep ve
ihracat pazarlarindaki sorunlar nedeniyle yillik bazda %0,3 gerileyen ihracat, i¢ talepteki gelismeye bagli olarak ithalattaki %4,1'lik artis ile birlesince
net ihracat kaleminde stiregelen bozulma 2015 yili ilk ceyreginde daha ciddi bir hale gelmis ve blylmeyi ilk geyrekte 1,2 puan asaglya cekmistir.
MENA bdlgesine yonelik ihracattaki sert duslse karsin Euro Bolgesi'ndeki toparlanmanin dnimduzdeki ceyreklerde ihracata destek vermesi
beklenmektedir.

Haziran ayinda tlketici fiyatlari, beklentilerin tizerinde %0,51 gerileyerek yillik enflasyonu %7,2’ye dusirmustur. Yurtici Uretici fiyatlar ise Haziran
ayinda %0,25 artmis ve endeksin yillik artisini bu senenin en yiksek degeri olan %6,73’e ¢ikarmistir. Mayis ayinin ardindan Haziran ayinda da
gida fiyatlar beklentilerin Gzerinde %3 duserek manset enflasyondaki diislisiin ana nedeni olmustur. Hava kosullarinin normale dénmesinin gida
fiyatlari Uzerindeki pozitif etkisi gorulmektedir. Nisan ayinda %14'(n tzerinde seyreden yillik gida fiyat artisi Haziran ayinda %9,2’ye gerilemistir. Gida
fiyatlari ile beraber hareket eden otel restoran kaleminde ise yuksek seyir devam etmektedir. Bu grupta yillik fiyat artisi %13,6 ile yukselmeye devam
etmistir. Gida fiyatlarinin bu seviyelerde istikrar kazanmasi durumunda bu grupta da 6ntimuzdeki aylarda iyilesme gorUlebilecegini distnlyoruz. Bu
ay en fazla fiyat artisi %2,6 ile eglence-kiltir Grlin grubunda gérulmastar. ligili Grlin grubunda paket turlarda gorilen %19,2’lik fiyat artisi belirleyici
olmustur. Buradaki artis kur geciskenliginin hala blylk tehditlerden biri olmaya devam ettigini gostermektedir. Giyim grubu mevsimsel degerlere
gore fazla dlserek zayiflayan talebe iliskin sinyal vermektedir. Cekirdek enflasyon ise %7,5 ile yillik bazda yatay kalarak iyilesme gostermemistir.
Merkez Bankasi'nin yakindan takip ettigi G¢ aylik ortalamalara gére momentum (ivme) gostergesi de hala yliksek seyretmeye devam etmektedir. Yilin
basindan bu yana gida ve TLdeki zayiflik fiyat artiglar Uzerinde etkili olmaktayd. Gida fiyatlar normale donmeye baslarken, TLdeki zayiflik enflasyon
Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Bu agidan Merkez Bankasi'nin siki durusunu koruyacagl tahmin edilmektedir.

Global Gorinim

ABD’de i¢ titketim ivme kazanirken enflasyon tarafi sakin...

ABD ilk geyrek buyume verisi beklentiler dahilinde -%0,7 seviyesinden -%0,2 seviyesine revize edilirken i¢ talebin kuvvetlendigine dair sinyaller
vermistir. Ozel tiiketim vergisinin %1,8'den %2,1’e revize edilmesi buradaki canliligi ortaya koymaktadir. ik ceyrekte dzel tilketim bilylimeye %1,4
puan katkida bulunmustur. ithalat kalemi %7,1 biiylirken ihracat %5,8 oraninda daralmis ve net ihracat kalemi bilyimeden %1,9 puan calmistir.
Liman grevi, zayif dis talep ve degerli dolar net ihracattaki bozulmanin temel nedenleri olarak durmaktadir. Yatinm tarafi yukari revizyonlara karsin
ilk ceyrekte %0,3 daralmistir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki dustise bagli olarak enerji sektorlinlin yatinmlari asaglya ¢ektigi gorilmektedir. Petrol
fiyatlannin istikrar kazanmasi ise dniimiizdeki dénem yatinm tarafi icin olumludur. Ote yandan son aciklanan yatinma iliskin veriler buradaki
toparlanmanin hala sinirli diizeyde gergeklestigini gostermektedir. Stoklar ise blylimeye %0,5 puan katki yaparken gelecek donem Uretim verisi
acisindan olumsuz sinyal vermistir. Mayis ayi dayanikli tliketim verisi stoklarda azalmayi ortaya koyarken ikinci geyrek blylmesini asaglya ¢ekmesi
beklenmektedir.

ikinci ceyrege iliskin ABD verileri ise tilketim tarafinin ivme kazandigini gostermektedir. Tiiketim kaleminin blyiimede énemli yer tuttugu diisiiniiliirse
Fed'in bu yil igerisinde faiz artinmini desteklemektedir. Kisisel tiiketim harcamalari Mayis ayinda %0,9 artarken istihdam piyasasinda gorulen
toparlanmanin ve petrol fiyatlarindaki dislstn etkisini gostermeye basladigi gérilmektedir. Ceyreklik ortalama yilliklandinlmis veri %3’e yaklasmistir.
Yilin ilk ceyreginde kisisel tiketim harcamalar %2,1 artmisti. Ote yandan, yeni konut satislari son yedi yilin en ylksek seviyesinde gelirken toparlanma
isaretleri gdstermistir. Fed buradaki zayifliga uzun siire dikkat gcekerken son FOMC toplantisinda konut sektoriinde bir miktar toparlanma goruldigiine
vurgu yapmisti. Ancak toparlanmaya karsin buradaki satis rakamlarinin hala diisik seviyelerde seyrettigi unutulmamalidir.
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Sonug olarak, son veriler ekonomideki toparlanmanin devam ettigini gosterirken Fed'i faiz artinmina da yaklastirmaktadir. Ancak Fed’in politika
kararlarinda baz aldig| cekirdek PCE’deki artis %1,2 ile %2’lik hedefin uzaginda seyretmesi Fed'i faiz artinminda yavas olmaya yoneltecektir. Veriler
sonrasinda piyasa tepkisine bakacak olursak 2016 yili Fed vadeli kontratlari faiz beklentilerini Fed’e gére daha duslk fiyatlamaya devam etmektedir.
Fed toplantisi sonrasinda %1 seviyesine yaklasan 2016 piyasa faiz beklentileri olumlu verilerin ardindan %1,11’e yukselmistir. Ancak, hala Fed’in
2016 yiliicin %1,6 tahmin seviyesinin altindadir.

Yunanistanile Euro Grup arasinda ylrGtulen gérismelerin anlasma ile sonuclanmamasi durumu gikmaza sokmustur. Yunanistan Euro grup tarafindan
onerilen yeni anlasmanin kosullarini referanduma gotirme karari almistir. ECB’nin Acil Durum Likidite Yardimi'na (ELA) devam etme karari alirken
referandum sonucu ve ECB’nin ELA konusundaki tavri piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir. Yunanistan'in 6zellikle Euro’dan cikis ihtimali
Uzerine yasanabilecek gelismeler risk algisinin yikselmesine neden olabilir. Yunanistan konusunun bir miktar daha giindemde kalmasi beklenmekle
birlikte 2011 yili ile karsilastinidiginda ¢evre Ulkelere bulasma etkisi daha sinirlidir. Avrupa boélgesinin imli toparlanma siirecine girmesi, disuk faiz
seviyeleri ve bol likidite piyasa etkisini sinirlamaktadir. Avrupa Bankalar’'nin Yunanistan’a yénelik pozisyonlarini son yillarda azaltmasi piyasa riskini
azaltan bir diger faktordur. Ote yandan Cin ekonomisine yonelik endiseler devam ederken diisen enflasyon ve zayiflayan ekonomik aktiviteye bagli
olarak faiz ve rezerv karsilik oranlarinda indirim devam etmektedir. Bu ay yurtdisi tarafta global piyasalarda ABD’den gelecek veriler, Yunanistan ile
ilgili gelismeler ve Iran nlkleer gorismeleri takip edilecektir.

Yurtici Piyasalar

Haziran ayinda piyasalarda dalga boyu artti.

Turk finansal piyasalarn Haziran basinda yapilan genel secim sonuclari ve hukimet kurulmasina yonelik beklentiler ile yon bulmustur. Segim
sonrasinda higbir parti tek basina iktidar olma sansi elde edemezken, koalisyon hikimetinin kurulup kurulamayacagina yonelik olusan belirsizlik
Turk Lirasi cinsi varliklarda dalgalanmalarin boyutunun artmasina neden olmustur. Fed faiz toplantisi ve Yunanistan sorunu piyasalarin seyrinde
belirleyici olan diger gelismeler olarak 6n plana cikmaktadir.

Secim sonuglarinin belirsizlige isaret etmesi piyasalarda ilk etapta sert satislarin gériilmesine neden olmustur. Ulke risk primini gosteren CDS’ler
yaklasik 30 puan yukselerek bu yilin en ylksek seviyesine gelirken BIST 100 endeksi 75.000 seviyelerine 2 yillik gosterge faiz ise %10,40 seviyelerine
kadar yUkselmistir.

T.C. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, Haziran ayi toplantisinda beklentilere paralel faizlerde degisiklige gitmezken politika faiz orani olan 1
hafta vadeli repo ihale faiz oranini %7,5'te birakmis, faiz koridorunun alt ve Ust bantlarinda degisiklige gitmemistir. Mayis ayinda gida fiyatlarinda
gorulen yumusama Haziran ayl PPK metni igerisinde yer bulurken, gida fiyatlarinda gorilen kismi diizelme ile enflasyonun duiseceginin 6ngorilmekte
oldugu belirtilmistir. Dviz kuru hareketlerindeki oynaklik sebebiyle kur geciskenliginin cekirdek enflasyondaki iyilesmeyi geciktirdigi vurgulanmistir.
Bankanin déviz kurlarindaki hareketlilige vurgu yapmasi ve temkinli durusunu koruyacagini belirtmesi TLnin seyri agisindan destekleyicidir.

Haziran ayi basidan ayina 2,6620 seviyesinden baslayan USD/TL kuru, 2,81 seviyelerine kadar yukselirken ay1 %0, 7 sinirli kayipla 2,6810 seviyesinden
kapamistir. Kur ay icerisinde 2,65 seviyelerine kadar gerilese de Yunanistan gerginligi kazanglarin geri verilmesine neden olmustur.

Haziran ayina 82.981 puan seviyesinde baslayan BiST-100 endeksi, secim sonrasinda sert gerileme ile 75.268’e kadar diiserken bu yilin en diisiik
seviyesini gormustar. Endeks, secim sonrasinda koalisyon kurulmasina yonelik beklentilerin artmasi ve Fed'den gelen mesajlar ile toparlanmis,
85.000 seviyelerine yaklassa da Yunanistan endiseleri ile gelen satislar ile ay1 82.249'dan kapamistir. Ote yandan BIST 100 endeksi secim sonrasi
olusan belirsizliklere bagli olarak yiksek oranda dalgalanmasina ve ay1 %0,88'lik kayipla tamamlamasina karsin benzer ulkelere gore daha olumlu
bir performans gostermistir.

Haziran ayinda bono faizleri de ay dlisusler ile tamamlamistir. Ay icerisinde %10,40 ile bu yilin en yuksek dlzeyine cikan 2 yillik gosterge tahvilin faiz
orani, Fed toplantisi ardindan gelen goreceli olarak iyimser mesajlar ve ihale takviminin atlatiimis olmasi ile ay1 %9, 75 seviyesinde tamamlamistir.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI Be;g:zleri
GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.750 1.940
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 732 74 786 823 800 742
Buylme Orani (%) %9,2 %8,8 %2,1 %4,2 %2,9 %3,3
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %06,4 %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %7,3
ihracat (f.0.b., Milyar ABD Dolari) 113.9 134.9 152.5 151.8 157.7 165.2
ithalat (c.i.f., Milyar ABD Dolari) 185.5 240.8 236.5 -251,7 -242.2 -237.4
Dig Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -711.7 -105.9 -84.1 -99.9 -84.5 -72.2
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -45.4 -75.1 -48.5 -65.0 -46.4 -35.2
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) -%6,2 %9,7 %6,2 %7,9 -%5,8 %4,7
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %7,10 %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %9,00
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 %10,50
BiST-100 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721 94.500
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1.5008 1.6790 1.8011 1.9054 2.1927 2.61
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1.5535 1.9157 1.7912 2.1381 2.3230 2.67
Euro/ABD Dolari (Yl Sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.21 1.05

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

Biiyiime Donemi 2014 2015
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 1. Ceyrek 813.6 796.2
Buydme Orani (Yillik) 1. Ceyrek %4,9 %2,3
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Nisan %4,1 %2,5
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Haziran %74,6 %74,5
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mart %9,2 %10,0
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Haziran %9,16 %7,20
UFE Enflasyonu Haziran %9,75 %6,73
Cekirdek Enflasyon Haziran %9,65 %7,51
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Mayis 175.9 197.9
Harcamalar Ocak-Mayis 178.7 200.3
Faiz Disl Denge Ocak-Mayis 22.1 25.6

Butce Dengesi Ocak-Mayis -2.8 2.4

Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2014 2015
ihracat Mayis 156.3 152.0
ithalat Mayis 245.8 231.7
Dis Ticaret Dengesi Mayis -89.6 -79.7
Cari islemler Dengesi Nisan -56.8 -44.3

Bu raporda yer alan her tiirl 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
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhlidu anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgj, 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 gérislerine 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 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 itibaren Degisim (%) Yillik Degisim (%)
29/05/2015 - 30/06/2015 (*) 31/12/2014 - 30/06/2015 (*) 30/06/2014 - 30/06/2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,73 %4,33 %8,57
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,20 -%0,44 %4,85
Kamu Dis Bor¢clanma Fonu (HED) %0,05 %9,89 %18,32
Esnek Fon (HEB) -%0,58 -%1,49 %5,17
Hisse Senedi Fonu (HES) -%1,60 -%2,46 %6,96
Katki Fonu (HET) %0,30 -%0,01 %5,96
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,15 %3,01 %9,81
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,52 %4,43 %8,90
Altin Fonu (HEA) -%0,33 %11,58 %10,76

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