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FON BULTENI - AGUSTOS 2015

Makro Bakis

Merkez Bankasi enflasyon konusunda iyimser olmaya devam ediyor.

Merkez Bankasi bu yilin 3. enflasyon raporunu yayimlarken 2015 yil sonu enflasyon beklentisi, Nisan raporundaki %6,8'den %6,9’a revize edilmistir.
2016 yil sonu enflasyon hedefi %5,5 seviyesinde sabit birakilmistir. Tlirk Lira’sinda meydana gelen deger kaybi Merkez Bankasi enflasyon tahmininin
yukar revize edilmesinde temel etken olarak durmaktadir. Kur geciskenligi ile olusan yukari yonlu revizyon disuk petrol ve gida fiyat beklentileri ile
dengelenmistir. Banka, petrol fiyati beklentisini 2015 yili geneli icin %2, 2016 yili igin %6’ya yakin bir oranda asaglya ¢cekerken, 2015 yil sonu gida
enflasyonu beklentisini %9’dan %8’e revize etmistir. %9 gida enflasyonu varsayimi altinda 2015 yili sonunda enflasyonun %7,3 seviyesinde olmasini
beklemekteyiz. Ancak kurdaki zayifligin devam etmesi enflasyon beklentimiz lizerinde yukari yonlu risk yaratabilecektir. Merkez Bankasi Baskani
Erdem BasgI’'nin enflasyon gériinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasinda temkinli durusun korunacagini vurgulamasi TL
Uzerindeki baskinin arttig bir ortamda olumludur. Merkez Bankasi Haziran ayinin ortasindan itibaren siki likidite politikasini korumaktadir.

Enflasyon raporu Merkez Bankasi Baskani Erdem Basci’'nin para politikasina iliskin strpriz aciklamalari ile beklentilerin 6tesinde anlam kazanmistir.
Bascl, Fed’in yaklasan faiz artinmina Agustos ayinda teknik bir raporla aciklama yapilarak 6nlem alinacagini ve para politikasinda kademeli olarak
sadelesmeye gidilecegini belirtmistir. Baskan Erdem Bascl, genis faiz koridoruna olan ihtiyacin azalacagini ve tek bir faiz araci kullanilabilecegini
aciklamistir. Para politikasinda kademeli olarak sadelesmeye gidileceginin belirtiimesini piyasa agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Genis faiz
koridoru uygulamasinin sonlandiriimasi para politikasinin piyasa tarafindan daha kolay anlasilir hale gelmesini saglayacaktir. Mevcut para politikasi
uluslararasi kuruluslar ve yabanci yatinmecilar tarafindan karmasik bulunmakta ve sikca elestiriimekteydi. Belirlenecek faiz seviyesi dnemli olmakla
birlikte Merkez Bankasi'nin dalgall piyasa kosullarinin hakim oldugu bu donemde bu gegisi asamali gerceklestirmesi beklenmektedir. Halihazirda
agirlikl fonlama maliyeti %8,5 seviyesine yakin seyrederken tek faizin bu seviyenin Uizerinde bir seviyede olusmasi muhtemeldir.

Temmuz ayinda tuketici fiyatlari, beklentiler cercevesinde %0,09 artarken, yillik enflasyon %6,8’e gerilemistir. Gida fiyatlari ve olumlu baz etkisi
enflasyon dususunde etkili olurken manset enflasyon Mayis 2013'ten itibaren ilk defa %7 seviyesinin altina gerilemistir. Bu yil igerisinde hizli artis
gosteren yurtici Uretici fiyatlari ise Temmuz ayinda %0,3 ile ilk defa gerilemis ve yillik degerin %5,6 seviyesine diismesini saglamistir. Mayis ayindan
itibaren %6 oraninda gerileyen gida fiyatlar et fiyatlarindaki ylkselisin etkisiyle Temmuz ayinda %0,23 artarken ilimli gorintlsini korumaktadir.
Gida ve icecek grubunda yillik bazda fiyat artisi %9,2 ile yatay seyretmistir. Gida fiyatlarinda imli seyre karsin otel restoran kaleminde katilik devam
etmektedir. Aylik bazda %1,2’lik artisla bu grupta yillik fiyat artisi %13,8 seviyesine yukselmistir. Bu ay en fazla fiyat artisi %1,6 ile mobilya ve ev
esyasl grubunda gerceklesmistir. Ev aletlerinde %1,9’luk aylik artis meydana gelirken yillik artis %10,3’e ulasmistir. Bu rakam Kasim 2008'den beri
gorilen en ylksek seviyedir. Buradaki artis kur geciskenliginin enflasyon Uizerinde tehdit olusturmaya devam ettigini géstermektedir. Kur artislarina
duyarl olan ara¢ alimlari kalemi aylik bazda %1,2 artarak kur etkisini gosteren bir diger kalem olmustur. Giyim grubu mevsimsel degerlere gore
fazla duserek zayiflayan talebe iliskin sinyal vermeye devam etmektedir. Giyim fiyatlari aylik bazda %5 gerilerken yillik artis %4,1 olmustur. Bu rakam
Kasim 2010’dan beri en disuk seviyeye isaret etmektedir. Cekirdek enflasyon ise iki aylik ytkselisin ardindan %7,3’e gerilemistir. Merkez Bankasi'nin
yakindan takip ettigi (i¢ aylik ortalamalara gére momentum gostergesinde iyilesme goriilmekle birlikte yliksek seyretmeye devam etmektedir. Zayif
ekonomik aktivite gz 6nline alindiginda TLdeki zayiflik enflasyon Uzerinde risk teskil eden temel unsur olarak durmaktadir. Bu agidan Merkez
Bankasi’'nin para politikasinda siki durusunu korumasini bekliyoruz.

Bilylime tarafinda ise riskler asag yonlii durmaktadir. Tiiketim ve (iretim tarafinda 6ncii sinyaller yavaslamaya isaret etmektedir. ilk ceyrekte ic
tlketimde kuvvetli bir toparlanma gorulmis, hane halki tliketim harcamalari %4,5 blyUimustir. Tketici guvenindeki degisime baktigimiz zaman ilk
ceyrekte gorllen glicll seyrin devam etme olasilig) zayif gorilmektedir. TUketici gliveninde ilk ceyrekteki 66,7 seviyesi ve gegen yilin ayni dénemindeki
76,1 seviyesine gore ciddi bozulma gerceklesmis, endeksin ikinci geyrekteki degeri 65,1 olmustur. TL Gzerindeki oynakligin yliksek seyrettigi, siyasi ve
jeopolitik risklerin bulundugu bir ortamda tliketici glivenine iliskin goriintli umut vaat etmemektedir. Uretim tarafinda reel kesim gliven endeksi zayif
bir goriintl ortaya koyarken, yilin ikinci yarisinda Uretim tarafinda gordigiimiiz toparlanmanin devamina iliskin soru isaretleri yaratmistir.

Global Gorinim

Fed faiz artinmi yaklasiyor.

Uzun slredir giindemi mesgul eden Yunanistan sorunu Eurogroup ile ylritilen gorismelerin olumlu sonuglanmasi ile gindemden diserken,
Cin borsasinda gorilen panik satislarin kontrol altina alinmasi ile piyasalar yoniini tekrar Fed’e cevirmistir. Baskan Yellen'in ay ortasinda yaptig
sunumun ardindan FOMC toplantisindan da faiz artinminin yaklastigi mesaiji cikmistir. istihdam piyasasina yonelik degerlendirme iyilestirilirken,
buradaki atilligin azaldigl vurgulanmistir. Ancak Fed Uyelerinin istihdam piyasasindaki iyilesmenin devamini gérmek istediklerini belirtmeleri, veri
bagimli olmaya devam edeceklerini de gostermektedir. Kuvvetli bir istihdam verisi Fed Uyelerini harekete gegirecektir. Bu ay aciklanacak olan tarim
disi istihdam verisi Fed'in faiz artinm zamanlamasi acisindan énemli olacaktir. istihdam rakaminin yani sira son dénemde zayif bir gériinim gizen
Ucret artislari da Fed Uyeleri tarafindan yakindan takip edilecektir. Enflasyon tarafinda ise metinde énemli degisiklik yapilmazken faiz artirimi igin
istihdam piyasasindaki iyilesmenin yani sira enflasyonun hedefin Gzerine yénelecegine yonelik inancin kuvvetlenmesine bagli oldugu belirtimektedir.
Ucretlerden gelecek isaret Fed Uyelerinin enflasyon konusunda emin olmalari agisindan kritiktir.

ABD ekonomisi yilin ikinci ceyreginde %2,5'lik beklentiye karsin %2,3 bulyurken ilk ceyrek blylmesi -%0,2'den %0,6’ya revize edilmistir. Ancak
yeni hesaplama gercevesinde 2012’den beri yapilan revizyonlar ABD ekonomisindeki toparlanmanin daha zayif oldugunu gostermektedir. 2009 yili
ikinci ceyreginden itibaren baslayan toparlanma %2,1 ortalama blylme ile oldukga dislk seyretmektedir. Buna gore 2012 blylmesi %2,32'den
%2,22'ye, 2013 blylimesi %2,2'den %1,49'a, 2014 biyiimesi ise %2,15'den %2,43’e revize edilmistir. ikinci ceyrek blyimesinin detaylarina
bakilacak olunursa 6zel tiiketim harcamalar %2,7’lik beklentiye karsin %2,9 blyimistir. ilk ceyrek verisi ise %2,1'den %1,8’e revize edilmistir. Ozel
tlketim verilerinde toparlanma dncu gostergelerde gorilmekteydi.
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Burada genele yayilan bir iyilesme dikkat cekmektedir. Yatinmlar blyiimeye katki yapmazken zayif bir goriintii gizmistir. ilk ceyrek verisinin yukar
revize edilmesi bu durumda etkili olmustur. Yilin ilk yarsinda yatirm tarafi genel olarak beklentilerin gerisinde kalan bir gériintu ortaya koymustur.
Yilin ilk ceyrek verisindeki kuvvetli yukar revizyonda stoklar etkili olan bir diger kalem olmustur. Yilin ilk ceyreginde blylimeyi %1,9 puan asaglya
ceken net ihracat ise bu ¢eyrekte %0,2 oraninda pozitif katki yapmistir.

Ote yandan, bir diger tarihi ve 6nemli gelisme iran ve P5+1 (ABD, Rusya, ingiltere, Fransa, Gin + Almanya) gériismelerinin olumlu sonuglanmasi ile
olmustur. Boylece, petrol fiyatlar Uzerinde kaya gazinin ardindan arz baskisi olusturacak bir unsur daha devreye girmektedir. Petrol sevkiyati 2016
yllinda baslayacak olsa da, petrol fiyatlarinin baski altinda kalmasi muhtemeldir. Bu durum petrol ihrac eden Ulkeler acisindan olumsuz olurken,
tlketiciler acisindan harcanabilir gelirin artmasi anlamina gelmektedir.

Cin piyasasinda yasanan dalgalanmalar normale dénmesine karsin Gin giindemde kalmaya devam etmektedir. Yilin ikinci ceyreginde %7 blylmeyi
basaran Cin ekonomisine yonelik endiseler Haziran ayinda sanayi Gretiminde toparlanma yasanmasi ile birlikte bir miktar azalmisti. Oncl gostergeler
buradaki iyilesmenin kalici olmadigini gostermektedir. Imalat sanayi PMI verisi Nisan 2014’ten beri en dlistik seviyesine gerileyerek 48,2 ile daralmaya
isaret etmigtir.

Yurtici Piyasalar

Belirsizlikler, piyasalarda dalgalanma yaratmaya devam ediyor.

Temmuz ayinda TUrkiye'nin risk seviyesinde artis meydana gelirken, Ulke risk primini gosteren CDS’ler 2014 yili Mart ayindan itibaren en ylksek
seviyeye ulasmistir. Haziran basinda yapilan genel se¢imin ardindan olusan politik belirsizligin devam ediyor olmasi ve erken sec¢im ihtimalinin
artmasi Temmuz ayinda Turk finansal varliklarini baskilayan en 6nemli faktor olarak durmaktadir. Ay icerisinde gerceklesen terér eylemleri ve artan
jeopolitik riskler Tiirkiye ekonomisine yonelik endiseleri daha da artirmaktadir. Ote yandan, Baskan Yellen ve Fed (iyelerinin ABD ekonomisine yonelik
kuvvetli mesaj vermeleri dolar glclendirmekte ve gelismekte olan Ulkeler Uzerinde baski yaratmaya devam etmektedir. Glglenen ABD Dolari’'na Cin
ekonomisine yonelik yavaslama endiselerinin de eklenmesi ile emtia ve gelismekte olan Ulkelerden kacis hizianmistir. Brent petrol aylik %18'lik bir
dUsus gosterirken, TS-CRB emtia endeksi 2009 yili global kriz seviyelerine gerilemistir. Cin ve emtia ihraggisi Ulke borsalari dusUslerde basi cekerken,
MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksi ay1 %7,3 kayipla tamamlamistir.

T.C. Merkez Bankasl Para Politikasi Kurulu, Temmuz ayi toplantisinda kur gegiskenligine vurgu yapmaya devam etmesi ve temkinli durusunu
koruyacagini belirtmesi TLnin seyri acisindan destekleyici olmustur. Bununla birlikte Yunanistan sorununun ¢ozilmesi ve koalisyon hiikiimetinin
kurulacagina yonelik beklentiler ile USD/TL kuru Temmuz ayi ortasinda 2,6240 seviyelerine kadar gerilemisti. Ancak artan teror eylemleri ve siyasi
tansiyon nedeniyle Turk Lirasi ABD Dolari’na karsi aylik %3,3 deger kaybederken, kur sepeti tarihi yiksek seviyelerde seyretmeye devam etmistir.
Temmuz ayinda BIST-100 endeksi 84 bin ve 77 bin seviyeleri arasinda dalgalanirken ayl %2,8 kayip ile 79.909 seviyesinden kapatmistir. Bono faizleri
de belirsiz ortamdan olumsuz etkilenirken 2 yillik gosterge tahvilin faiz orani, %10 seviyesinin Uzerine yukselmistir. Gosterge faiz ay i¢erisinde %9,58
seviyelerine kadar gerilemisti.

FED’in uzun bir streden sonra faiz artinmina hazirlaniyor olmasi ve politik belirsizlikler piyasalarda dalgali seyrin devamina neden olmasi muhtemeldir.
Yurtici gindemi ise politik gelismeler olusturmaya devam edecektir. Secim intimalinin son dénemde artmis olmasi piyasalarda bekle gor stratejisinin
surmesine neden olabilir. Se¢im kararinin alinmasi durumunda piyasalar anketlere gore yon bulmaya calisacaktir. Ihtimali azalmakla birlikte
meclisteki iki blyUk parti arasinda koalisyon konusunda uzlasmaya variimasi ise olumlu fiyatlanacaktir.

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) Mayis %4,1 %2,4
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Temmuz %74,1 %74,8
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nisan %9,3 %9,9
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Temmuz %9,32 %6,81
UFE Enflasyonu Temmuz %9,46 %5,62
Cekirdek Enflasyon Temmuz %9,75 %7,31
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Haziran 210.5 2375
Harcamalar Ocak-Haziran 213.9 236.7
Faiz DisI Denge Ocak-Haziran 23.1 30.5
Butce Dengesi Ocak-Haziran -3.4 0.8
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2014 2015
ihracat (12 Aylik Toplam) Haziran 156.7 151.1
ithalat (12 Aylik Toplam) Haziran 245.6 229.1
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Haziran -88.9 -78.1
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Mayis -56.9 -44.7

Not: Bu raporda yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
gluvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayr hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya gikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya
da galisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim 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’(in 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 (%)
30/06/2015 - 31/07/2015 (*) 31/12/2014 - 31/07/2015 (*) 08/01/2014 - 31/07/2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,80 %5,17 %8,66
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,10 -%0,34 %4,94
Kamu Dis Bor¢clanma Fonu (HED) %2,76 %12,93 %21,18
Esnek Fon (HEB) -%0,54 -%2,02 %3,80
Hisse Senedi Fonu (HES) -%1,81 -%4,22 %1,40
Katki Fonu (HET) %0,12 %0,11 %6,17
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,08 %3,09 %9,22
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,77 %5,23 %8,59
Altin Fonu (HEA) -%3,94 %7,18 %7,63

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