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Makro Bakis

Merkez Bankasi Fed faiz artinmina hazirlanmaya devam ediyor.

Merkez Bankasi Para Piyasasi Kurulu, Agustos ayi toplantisinda faizlerde degisiklige gitmezken, kur hareketlerinin enflasyon Uzerinde olusturacag)
yukari yonlu riskleri dengelemek adina daha siki likidite politikasi izlenmesine karar vermistir. Yilin Gglincu enflasyon raporunda para politikasinda
sadelesme sinyali vermesi sonrasinda bu ayki toplantisinda Merkez Bankasi'nin politika faizinde artinma gidecegi beklentisi olusmustu. Banka,
sadece normallesme surecine dair bir yol haritasi yayimlarken ay sonunda bu cgercevede bir dizi 6nlem agiklamistir. Merkez Bankasi, yabanci para
yukumluluklerinin karsilik oranlarinda artisa giderek bankalari uzun vadeli borclanmaya tesvik etmektedir. Karsilik oranlarininyukseltiimesiile bankalar
Uzerine getirilen yuk TL zorunlu karsiliklara 6denen faizlerde 150 baz puanlik artis yapilarak dengelenmistir. Merkez Bankasi bu yolla bankalar
cekirdek yukumltltkler kanaliyla desteklemektedir. Merkez Bankasi politika faizindeki sadelestirme surecini Fed’e endekslerken alinan 6nlemler bu
sUrece yaklastigimizi gostermektedir. Bu slirecte Banka, faiz koridorunu kademeli olarak daraltmayi ve sadelesme stireci tamamlandiginda ise para
politikasi durusunu, yeniden politika faizi niteligini kazanacak olan bir hafta vadeli repo faizi oraninin belirlemesini planlamaktadir. Merkez Bankasi
zayiflayan ekonomi ve bozulan enflasyon beklentileri arasinda sikismaya devam etmektedir. Fed faiz politikasina bagli olarak Merkez Bankasi’'nin
daha siki para politikasi izlemesi beklenirken azalan ekonomik blylimeye karsin ise mevcut makro ihtiyati dnlemelerde gevsemeye gidilmesi
muhtemeldir.

Yilin ikinci ceyreginde takvim etkisinden arindirimis sanayi Uretimi %3,9 artarak yilin ilk ceyregindeki %1,3’lik seviyenin oldukca Uzerinde
gerceklesmistir. Otomotiv ve rafineri sektorl artista basi cekerken sanayi Uretiminde genele yayllan bir toparlanma egilimi gérilmemektedir.
Sanayi Uretimindeki artis ikinci ceyrek buyumesi agisindan destekleyici olsa da 6ncu gostergeler bu guclu performansin yilin ikinci yarisinda devam
etmeyecegine isaret etmektedir. Son donemde yasanan kiresel ve yurtici belirsizlikler hem reel kesim hem de tiiketici gliveninde ciddi oranda
bozulmaya neden olmaktadir. Tlketici gliven endeksi Agustos ayinda son bes yilin en dlslk seviyesine gerilemistir. Yilin ilk ¢eyreginde hizli bir
toparlanma gosteren dzel tiketim harcamalari yilin ikinci ceyreginde otomotiv ve beyaz esya sektorinin destegi ile Ilml seyretmektedir. Reel kesim
gliven endeksleri ise yatinm tarafinda manali bir toparlanmaya isaret etmezken Uretim tarafinin ise belirgin sekilde yavaslayacagini géstermektedir.
Yilin ikinci yansi igin biyiime acisindan ic talep ve yatinm kaynakli asag yonlii risklerin artig goriilmektedir. Ote yandan, enerji fiyatlarindaki
gerilemenin destegi ile cari islemler agiginda gerileme devam etse de ihracat pazarlarindaki zayif gorlinim ve turizm gelirlerinin beklentilerin altinda
seyrediyor olmasi buradaki iyilesmeyi sinirlamaktadir. Miktar bazli ihracat rakaminda yilin ilk ¢eyregindeki diististin ardindan bir miktar toparlanma
gorulse de ihracat zayif seyretmektedir.

Agustos ayinda tliketici fiyatlari, beklentilerin Gzerinde %0,4 artarken, yillik enflasyon %6,81’'den %7,14 e ylkselmistir. Mayis ayinda %8,1 seviyesine
yukselmesinin ardindan baz etkisinin ve Iiml seyreden gida fiyatlarinin etkisiyle son iki aydir gerileme egilimi gosteren tuketici fiyatlar tekrar
yukselmistir. Gida fiyatlar ve otel restoran kalemi bu ay enflasyonun ylkselmesindeki temel etkenler olarak durmaktadir. Nisan ayinda yillik artisi
%14,4 seviyesine ulastiktan sonra gecen ay %9,2 seviyesine gerileyen gida fiyatlar aylik bazda %1,3 artarken yillik artisi %9,7’ye yukselmistir. Gida
fiyatlarinda son dénemde gordiigimuz disuse karsin otel restoran kaleminde katilik devam etmekte ve yikselisini slirdlirmektedir. Otel restoran
%2,1'lik yUkselis ile ana harcama gruplari arasinda aylik bazdaki en fazla artisi gosterirken yillik artisi %14,3’e ulasmistir. Eglence kalemi aylik bazda
%2 artarken bu kalem altinda kura duyarl basliklarda gorulen artis yukseliste etkili olmustur. Giyim harcama grubu %4,3 gerilemis ancak mevsimsel
ortalamalarin altinda dismustur. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki diisls egilimi ile birlikte azalan akaryakit fiyatlarina bagli olarak ulastirma kalemi
ise %0,4 gerilemistir. Kurdaki artislar ise ulasim kalemindeki iyilesmeyi sinirlamaktadir. Zayif ekonomik gorinime karsin hizmet enflasyonunda
katiligin devam ettigi goriilmektedir. Ucret artislar ve kurdaki dalgalanmalar fiyatlama davranislarini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Ozellikle
son donemde gerceklesen kurdaki deger kayiplari sonucunda TLnin bu seviyelerde istikrar kazanmasi enflasyon Uzerinde baski yaratacaktir. Son
gelismeler de goz 6niine alindiginda Merkez Bankasi'nin Turk Lirasi’ni savunma adina daha siki likidite politikasi uygulamasi gerekliligi ortaya
citkmaktadir.

Global Goriiniim

Yurdisi piyasalarin giindemini Cin belirledi.

Uluslararasi piyasalarda, gecen ayin giindemini Cin belirlemistir. Piyasalar Fed’e odaklanmisken Cin ekonomisine yonelik yavaslama endiseleri ve
Cin Merkez BankasI'nin ay icerisinde Yuan'i devallie etmesi piyasalarin glindeminin bir anda degismesine neden olmustur. Gegen yilin ortasindan
itibaren Cin Borsasinda gorulen hizli ylkselis Haziran ayindan itibaren yerini diists slirecine birakmisti. Cin Borsasi, yavaslayan ekonomiye ramen
kamunun da tesviki ile Haziran 2014-Haziran 2015 dénemini kapsayan surecte %150’ye ulasan bir yukselis gostermisti. Ekonomik temelden uzak bu
yUkselisin ardindan Haziran ayindan itibaren baslayan sert dususlerin bulasma etkisi ise sinirl kalmis ve Gin otoriteleri tarafindan alinan énlemlerin
ardindan Cin Borsasi dengelenmisti. Ancak, Cin Merkez Bankasi’'nin gectigimiz ay referans kuru kademeli sekilde %3,5 duslrerek Yuan'i devalle
etmesi Cin borsasindaki dususlerin derinlesmesine ve tim dlinyaya yayllmasina neden olmustur. Bu hamle kurun serbest piyasada belirlenmesi
acisindan atilan bir olumlu adim olmakla birlikte yavaslayan ekonomiye yonelik endiseleri artirmistir. Yilin ilk yarisinda %7 buyumesine karsin
6ncu gostergelerin yavaslamaya isaret ettigini belirtmekteydik. 10 trilyona yakin blyGkIGgu ile dinyanin ikinci blyik ekonomisindeki her gelisme
klresel ekonomi tizerinde dnemli etkiye sahip bulunmaktadir. Ozellikle, yavaslayan ekonomi ve kurdaki deger kaybi basta gevre ve emtia Uretici Ulke
ekonomileri olmak Uizere kiiresel ekonomi lzerinde tehdit olusturacak potansiyele sahiptir. Cin otoriteleri ekonomideki yavaslamayi dizginleyecek
araclara sahip olmakla birlikte Gin’in piyasalarda dalgalanma yaratmaya devam etmesi beklenmektedir.

Piyasalarda Cin kaynakli yasanan dalgalanmalarin ardindan Fed'in buradaki gelismelere ne sekilde yaklasacag) piyasalarin glindemindeydi. Cin’deki
gelismelerle birlikte, Fed’in Eyll ayinda beklenen faiz artinmini erteleyebilecegi veya gelismelerin artinmin hizini etkileyebilecegi algisi olusmustu. NY
Fed Baskani Dudley, ABD ekonomisinde toparlanma devam etmesine karsin Fed’in yurtdisi piyasalarda yasanan gelismelerin ne sekilde evrilecegini
gormek isteyecegine yonelik isaret verirken Eylll ayi faiz artinm ihtimalinin azaldigini belirtmistir. Cin ile baslayan piyasalardaki dalgalanmalar Fed’i
bir miktar temkinli olmaya yoneltse de ekonomik veriler bu yil icerisinde faiz artirimini desteklemektedir.
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Nitekim Amerika’'da aciklanan veriler beklentilerin tizerinde gerceklesirken ekonomik gértinimane iliskin oldukga kuvvetli sinyaller vermistir. ABD
baylimesi yilin ikinci ceyreginde %2,3'ten %3,7'ye revize edilirken ézel tiketim harcamalari blylmenin motoru olmustur. Ozel tiketim harcamalar
%3,1 buylrken 2,1 puan katki yapmistir. lIk ceyrek blylimesini ciddi oranda asaglya ceken net ihracat kalemi ise gecici faktorlerin ortadan kalkmasi
ile 0,3 puan katki yapmistir. Yatirnmlar ise blyumeye 0,7 puan katki yapmistir.

Amerika’da hem tiketim hem de yatinm tarafinda Gglincl ceyrege iliskin ilk veriler ikinci geyrekteki kuvvetli seyrin devam ettigini gostermektedir.
Ekonomide 6nemli paya sahip 6zel tiketim harcamalari ikinci geyrekteki %3,1 seviyesinde Temmuz ayinda %3,4 seviyesine ylkselmistir. Temmuz
ay! dayanikli mal siparisleri yatinm harcamalarina ydnelik ipuclari verirken buradaki toparlanmanin devam ettigini isaret etmektedir. ileriye yonelik
egilimi gostermesi agisindan 6nemli olan savunma hari¢ sermaye mallari siparisleri Haziran 2014’ten beri aylik bazdaki en hizl artisi gostermistir. Ote
yandan tlketici giiveni endeksi icerisinde yer alan istihdam piyasasinda is bulma imkanini éigen endekste hizl bir iyilesme gorilmektedir. Agustos
ay! istihdam verisi ABD ekonomisine ydnelik ipuclar vermesi acisindan énemli olacaktir. Ozellikle icret verisi piyasalar tarafindan yakindan takip
edilecektir.

Bircok ulkede ikinci ceyrek blylme verileri agiklanirken blylk ekonomilerde toparlanmanin devam ettigi gériimektedir. Aimanya’da yillik buylime
hizli ilk ceyrekteki %1,1’den %1,6'ya ylkselmistir. Ceyreklik bazda degisimlere baktigimizda yatirim ve tiiketim harcamalarinda yavaslama gortlirken
ihracat, blylimenin lokomotifi olmustur. Euro’daki gerilemenin blylime Uzerinde olumlu etki yapmaya basladigi gorilmektedir. Ekonomideki genel
egilimi yansitmasi agisindan 6énemli bir 6nct gosterge olan IFO endeksi de blylimedeki toparlanmanin yilin Gglincl geyreginde devam edecegini
ortaya koymaktadir. Ancak Cin ekonomisindeki yavaslama yuksek ticari iliskileri nedeniyle Euro bolgesi blylimesi acisindan risk olusturabilecektir.

Yurtici Piyasalar

Yurtici ve yurtdisi belirsizlikler risk primini artirmaya devam ediyor.

Cin borsasinda baslayan satislarin A8ustos ayinda genele yayilip panik havasi yaratmasi ile piyasalar oldukga olumsuz bir ay geride birakmistir.
Cin Merkez Bankasi'nin ay icerisinde Yuan'i devalle etmesi satis dalgasinin tetiklenmesine neden olurken bu hamle klresel buylimeye yonelik
endiseleri artirmis ve kur savaslarini tekrar giindeme getirmistir. Basta emtia ve enerji olmak Uzere piyasalarda sert satislar gortllrken gelismekte
olan piyasalardan sermaye cikisi devam etmistir. Cin Borsasi’nda Haziran ayi zirvesinden bu yana dusts %43’e ulasmistir. MSCI diinya endeksindeki
kayip, ay icerisinde %10 seviyesini asmistir. Brent petrol ise Temmuz ayindaki sert diistislin ardindan Agustos ayinda da %20 diserek Mart 2009
kuresel kriz seviyelerine gerilemistir.

Yurtici politik belirsizlikler piyasalarin seyrinde etkili olan bir diger faktér olmustur. Koalisyon gorlismelerinin sonugsuz kalmasi ile Tlrkiye 1 Kasim’da
tekrar secim yapacaktir. Yurtici politik belirsizlikler Ttrkiye ekonomisini yurtdisinda yasanan gelismelere karsi daha kiriigan hale getirmektedir. Erken
secim ihtimalinin artmasi ile baslayan satis slreci yurtdisinda artan riskten kacis egilimi ile hizlanirken, Turkiye'nin risk seviyesinde bozulma Agustos
ayinda da surmastur. Risk gostergesi CDS son (g yildaki en ylksek seviyeye ulasirken. BIST 100 Mart 2014'ten itibaren ilk defa 70,000 seviyesinin
altina sarkmistir. Cin’den gelen faiz indirimi ve Fed’in faiz artirminin ertelenecegine yonelik beklentiler ile bir miktar toparlanma olsa da BIST 100 ayi
%5,9 kayipla kapatmistir. TL ay boyunca dolara karsi zayif seyrederken Dolar/TL 3’e ylUkselerek tarihi zirveyi gormustar. TL yilbasindan bu yana dolara
karsi en zayif para birimleri arasinda yer almaktadir. iki yillik gosterge faiz ise 1 puanin lizerinde yiikselerek %11,25 seviyesini gdrmiistiir.

Suregelen yurtici ve kuresel belirsizliklerin 6nimuzdeki ayda piyasalarda dalgalanmalara neden olmasi beklenirken piyasalar bu surecten cikis
icin ipuclar aramaya devam edecektir. Eyll ayinda faiz artinm ihtimali azalsa da veriler 2015 yilinda Fed faiz artinmin desteklemektedir. Fed’in bu
yil icerisinde faiz artinmi ile birlikte piyasalar rahatlatacak mesajlar vermesi beklenebilir. Cin otoritelerince alinan dnlemler Cin kaynakli endiseleri
bir miktar azaltsa da Cin, piyasalarin uzun slre radarinda olmaya devam edecektir. Yurticinde ise artan siyasi belirsizlik sonrasi piyasa oyunculari
anketler ile yon bulmaya galisacaktir.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI Be;g:zleri
GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.750 1.934
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 732 74 786 823 800 719
Buylme Orani (%) %9,2 %8,8 %2,1 %4,2 %2,9 %2,9
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %06,4 %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %7,40
ihracat (f.0.b., Milyar ABD Dolari) 113.9 134.9 152.5 151.8 157.7 145.0
ithalat (c.i.f., Milyar ABD Dolar1) -185.5 240.8 236.5 -251,7 -242.2 -218.0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -71.7 -105.9 -84.1 -99.9 -84.5 -73.0
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -45.4 -75.1 -48.5 -64.7 -46.4 -39.7
Cari islemler Dengesi/GSYIH (%) -%6,2 -%9,7 -%6,2 “%7,9 -%5,8 -%5,5
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %7,10 %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,00
Politika Faizi (%) %6,50 %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %9,50
TCMB Agirlikli Fonlama Faizi (%) - %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %9,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,00 %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75
BIST-100 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721 85.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1.5008 1.6790 1.8011 1.9054 2.1927 2.690
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1.5535 1.9157 1.7912 2.1381 2.3230 2.760
Euro/ABD Dolari (Y1l Sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.21 1.10

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) Haziran %4,0 %2,9
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agustos %74,1 %74,2
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mayis %9,6 %10,2
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Agustos %9,54 %7,14
UFE Enflasyonu Agustos %9,87 %6,21
Cekirdek Enflasyon Agustos %9,68 %7,66

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
Bltce Dengesi Ocak-Haziran -3.4 0.8
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2014 2015
ihracat (12 Aylik Toplam) Temmuz 157.0 148.9
ithalat (12 Aylik Toplam) Temmuz 242.6 227.4
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Temmuz -85.6 -78.6
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Haziran -52.3 -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

Aylik Degisim (%)

Yilbagindan itibaren Degisim (%) Yillik Degisim (%)

R 31/07/2015 - 31/08/2015 (*) | 31/12/2014-31/08/2015 (*) | 29/08/2014 -31/08/2015 (*)

Likit Fon (HEP) %0,72 %5,92 %8,81
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,90 -%1,24 %3,36
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %3,77 %17,18 %24,25
Esnek Fon (HEB) -%2,77 -%4,74 %1,13
Hisse Senedi Fonu (HES) -%6,36 -%10,31 -%2,79
Katki Fonu (HET) %1,09 %0,98 %4,39
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,37 %2,71 %8,82
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,04 %6,32 %9,95
Altin Fonu (HEA) -%8,49 %16,28 %16,06

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