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Makro Bakis

Biiyiime yilin ilk yanisinda beklentileri assa da ikinci yan parlak durmuyor.

Turkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde de beklentilerin Gizerinde blyuyerek tim dlinyada blylime endiselerinin arttig) bir ddnemde sasirtmistir.
Turkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde %3,5'lik beklentiye karsin %3,8 blylrken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis geyreklik veri ise
bir dénceki ceyrege gore %1,3 ile oldukca kuvvetli bir gériiniim (yilliklandinimis %5,5) cizmistir. Ozellikle ézel tilketim ve yatinm harcamalarinin
bUylmeyi strtkledigi gorilmektedir. Finansal kosullarin sikilastigl bir ortamda hane halki tiketiminin ikinci ceyrekte %5,6 blylyerek 3,6 puanlk
katki yapmasi dikkat cekicidir. Ancak, bu toparlanmanin genele yayilan bir goriintiide oldugunu sdylemek glictlr. Otomotiv sektoriinde gorilen
kuvvetli toparlanmanin yani sira, konut ve beyaz esya sektoriinde gortlen ilimh blylme hizl artista etkili olmustur. Tirk Lirasindaki deger kayiplarinin
sureklilik arz etmesi ve kalici nitelik kazanmasi sonucunda talebin 6ne cekilmesi bu kuvvetli toparlanmada etkili olmus olabilir. Nitekim, yilin ikinci
ceyreginde tlketici gliveninde gorilen bozulma dikkate alindiginda bu ihtimal artmaktadir. Kamu harcamalarinin ise segim 6ncesi bllyimeye destek
verdigi gorllmektedir. Devletin nihai tiketim harcamalar %7,2 artarken blylmeye 0,8 baz puan katki yapmistir. Ikinci ceyrekte en blyik sirpriz
Ozel sektor yatinm kaleminde gerceklesmistir. 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren 6zel sektdr yatinmlar oldukga zayif bir gorlintl cizmekteydi.
Son yillarda blylmeye katki yapmayan 6zel sektor yatirimlarinin bu yil igerisinde ertelenmis yatirmlarin da etkisiyle toparlanmasini beklemekteydik.
Ancak yilin ikinci ceyreginde %11,4 artarak beklentilerimizin de &tesinde bir iyilesme gergeklesmistir. Bu oran 2011 Uglincl ceyreginden sonra
gorllen en kuvvetli buylimedir. Reel kesim gliven endeksinin yatinmlarda bu denli bir toparlamaya isaret etmemesi yatirnmlarin niteligi konusunda
bir miktar kusku yaratsa da, ertelenmis yatinmiar ve Fed faiz artinmi 6ncesi dustik faizle yatinm firsatlarinin degerlendiriimesi bu hizli toparlanmada
etkili olmus olabilir. I¢ talepteki toparlanmaya bagli olarak ithalatta gorllen artis ve ihracattaki zayif performans neticesinde net ihracat blyimeden
1,1 puan almistir.

Blylme Uretim yontemine gore degerlendirildiginde, 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde tanm sektorii %6,7 ile en fazla artisin gorildigu sektdr olmustur.
Hava kosullarinin elverisli seyretmesi tarim sektorinin olumlu etkilenmesini saglamistir. Gida sektorii ihracatinin kuvvetli seyrediyor olmasi bu
sektordeki toparlanmanin sinyalini vermekteydi. Tarim sektoru blylmeye yarm puan katki yapmistir. Insaat hari¢c sanayi sektérinde hizli bir
toparlanma yasanirken ikinci ceyrekte %4,6 blyumis ve blylimeye 1,3 puan katki yapmistir. Dayanikli tiiketim mallar Gretimi ve sermaye mallari
Uretimdeki toparlanmada etkili olmustur. Sanayi sektoru ilk geyrekte %1,1 blyimuUstd. Ancak Temmuz ay1 sanayi Gretim verisi zayif bir goranta
cizerken ikinci geyrek verisinin ¢ok altinda %0,3 artmis ve sanayi sektér tglncl geyrege olumlu bir baslangic yapmamistir. Insaat sektéri %2
buyurken sinirli bir blyiime géstermistir. Yilin ilk ceyreginde insaat sektérl %2,8 daralmisti. GSYIH'de en yiksek paya sahip olan hizmet sektériiniin
yilin ikinci ceyreginde 2,5 puan ile blylmeye en fazla katkiyi saglayan sektor oldugu gortilmektedir. lIk ceyrekte %4 blylyen hizmet sektori kuvvetli
goruntisund ikinci ceyrekte de korumus ve %4 blylmustur. Finans sektorl ve gayrimenkul katki yapan sektorler olarak devam etmektedir.

Yilin ilk yanisinda gerceklesen olumlu goriintiiye karsin yilin ikinci yarisi bilyiime acisindan parlak durmamaktadir. Ozellikle tiiketici ve reel kesim
glivenindeki bozulmanin siriyor olmasi yavaslama konusunda isaret vermektedir. ABustos ayinda altin ve enerji haric ithalattaki gerileme i¢ talepteki
yavaslama adina bir diger isarettir. Yilin ikinci yarsinda ilk yarinin tersine net ihracatin blylimeye katki yapmasini beklemekte ve 2015 yilinda
buylmenin %2,8 olarak gerceklesmesini 6ngdérmekteyiz.

Enflasyon tarafinda ise olumlu haber gelmemekte ve ylkselis sirmektedir. Eylil ayinda tuketici fiyatlar beklentilerin Gizerinde %0,89 yukselirken
yillik enflasyon %7,95 seviyesine ulasmistir. Gida fiyatlarinin tekrardan artisa gegmesi enflasyondaki bu ytkseliste etkili olurken, Temmuz ayinda
%9 seviyelerine kadar gerileyen gida fiyatlarindaki yillik fiyat artisi %10,7’ye ulasmistir. YUkseliste etkili olan bir diger ana harcama grubu ise
ulastirma olmustur. Arag fiyatlarindaki %3,9’luk artis neticesinde ulastirma kalemi %1,9 yukselmistir. TUdeki deger kaybinin enflasyon Uzerindeki
etkisi hissedilmeye devam etmektedir. Otel restoran kaleminde ise iyilesme sinirli olurken yillik artis %14 ile yliksek seyretmeye devam etmektedir.
Cekirdek enflasyonda goriinim bozulmaktadir. Merkez Bankasi'nin favori gostergesi | tanimli ¢ekirdek enflasyon %8,2’ye ylkselmistir.

Cekirdek enflasyondaki momentumun hizla arttigi gérilirken bu durum enflasyon beklentilerindeki bozulmanin siirecegine isaret etmektedir.
Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerinde gorilen bozulmaya bagli olarak siki likidite politikasini strdurirken, para politikasinda normallesmeye
yonelik adimlarini atmaya devam etmektedir. Merkez Bankasi faiz oranlarinda sadelestirme politikasini Fed’in para politikasindaki normallesmeye
endekslemisti. Fed’in Aralik ayinda faiz artirmina gitmesi Merkez Bankasi'ni da faiz konusunda harekete gecirecektir.

Global Goriiniim

Fed Eyliil ayini da pas gecti.

Fed'in Haziran 2006’dan beri ilk defa faiz artirmina gitme ihtimali Eylul ay Fed Acik Piyasa Komitesi toplantisina ayri bir 6nem ylklemistir. Ancak,
Fed Eylul toplantisinda faizleri bir kez daha artirmayarak pas gegmistir. Disen enerji ve emtia fiyatlarinin kisa dénemde enflasyon Uzerinde asag)
yonlu baskilar artirmasi ve Cin kaynakli finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar Fed'in faiz artinmini ertelemesindeki temel etkenler olarak
durmaktadir. Fed toplantida uzun vadeli faiz beklentisini %3,75ten %3,5’e ¢ekerken, bu durum faiz artinm surecinin gecmis 6rneklerine gore daha
yavas olacag| ve faizin daha disuk seviyelerde dengelenecegine yonelik beklentiler ile uyumludur. 2016 yilina yonelik faiz projeksiyonu ise %1,6’dan
%1,4’e gerilemistir. Bu gerilemeye karsin 2016 yili sonu icin piyasalarin faiz fiyatlamasi Fed Uyelerinin beklentilerine gére yaklasik 100 baz puan
asagidadir. Fed Uyeleri ekonomik gorlinlime iliskin beklentilerini genis manada korumalarina karsin faiz artisini ertelemesi piyasalarda daha glivercin
fiyatlamayi beraberinde getirdi. Fed Uyelerinin 2017 yili sonunda faiz beklentisi ise %2,9'dan %2,6'ya dismustur. Sonug olarak Fed Uyeleri son
gelismelerin ekonomik gorinum Uzerinde kalici bir etki yaratmasini 6ngérmese de hem erken hareket etmenin maliyetini Ustlenmemek hem de
enflasyonun yukar gittigi ydnlinde daha fazla kanit gormek adina EylUl ayini pas ge¢mistir. Son agiklanan istihdam verisi de hayal kiriklig yaratirken
Fed’in bekleme kararini desteklemektedir. Bu veriden sonra Fed’in Ekim ayinda faiz artinm ihtimali azalirken, Aralik ayinda harekete gecmesi ihtimal
olarak durmaktadir.
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Fed faiz kararini buyik o6lclide dis gelismelere baglayip daha fazla veriye ihtiyac duyuldugunu belirtmesinin ardindan piyasalar yon bulmak adina
ekonomik verilere odaklanmistir. Tum diinyada 6nci PMI imalat ve hizmet verileri aciklanirken veriler yilin ikinci yarisi agisindan yavaslama
egiliminin devam ettigini gbstermektedir. Cin imalat PMI'1 50 seviyesinin altinda seyrederken yavaslamaya yonelik endiselerin canl kalmasina neden
olmaktadir. Gin PMI 47 olarak aciklanirken son 78 ayin en disuk seviyesine gerilemistir. Bu durum ¢zellikle Cin kaynakli emtia ve enerji talebinin
baski altinda kalacagini géstermektedir. Cin yetkililerinden 6niimizdeki dénemde yavaslamaya iliskin ek énlemlerin devam etmesi muhtemeldir.
Imalat tarafinda gorilen yavaslama egilimine gore hizmet tarafi daha glcli seyretmektedir. Euro Bolgesi PMI verilerinde ise sinirli geri ¢ekilme
goralarken 1mli toparlanmanin yilin Gelincl ceyreginde de devam ettigine isaret etmektedir. ABD tarafinda ise hizmet PMI kuvvetli gorintlsund
korurken, imalat tarafi kuvvetli dolar ve zayif dis talep nedeniyle zayif seyretmeye devam etmektedir. Ihracat siparislerinde gorilen gerileme kuvvetli
dolar tartismalarinin canl kalmasina neden olacaktir.

Yurtici Piyasalar

Piyasalarda dalgal seyir artarak devam ediyor.

Uluslararasi piyasalarda gecen ayin gindemini uzun siredir merakla beklenen Fed toplantisi belirlerken kiresel bliyimeye yonelik endiselerle
baslayan riskten kacis egilimi devam etmistir. Fed’in EylUl ay1 toplantisinda faiz artirmini pas gecmesi ve Cin’den gelen ekonomiyi desteklemeye
ybnelik mali paket haberleri dahi piyasalardaki dusUs egilimini kirmaya yetmemistir. Petrol ve emtia fiyatlarinda yeni dip seviyeler goralirken, Cin
piyasalarina yonelik endiselerin basladigl Haziran ayindan itibaren Brent petroldeki disis %25’e ulasmistir. Ote yandan, emisyon degerlerinin
oldugundan farkl gosterilmesi ile baslayan Volkswagen skandali sirket tahvillerine yonelik risk primlerinin artmasina neden olmustur. Volkswagen
skandall bulasma etkisi yaratmakla birlikte bu gelismenin bir sistematik riske donlismesi beklenmemektedir.

Enerji ithalatgisi olmasi sebebiyle disen petrol fiyatlarn Turkiye ekonomisi icin olumlu olmakla birlikte, i¢ tarafta yasanan sorunlar Turk Lirasi cinsi
varliklari kirligan hale getirmeye devam etmektedir. Tlrk Lirasi yilbasidan bu yana gelismis Ulke para birimlerine karsi Brezilya Reali ile birlikte en kétu
performans gosteren para birimi olmustur. TUrk Lirasinin Brezilya Reali ile benzer sekilde hareket etmesi politik belirsizligin yarattig) baskiy gostermesi
acisindan 6nemlidir. Dolar/TL paritesi tarihi yliksek seviyelere yikselirken TLnin yilbasindan bu yana dolar karsisindaki kaybi %30'a ulasmistir.
Gosterge faiz 60 baz puan ylkselerek ayl %11,55 seviyesinde kapamistir. BIST 100 diger finansal enstriimanlara ve benzer lilke borsalarina gére
daha direncli kalarak %1,3 ile sinirl bir disus gerceklestirmis ve ayi 74,205 seviyesinde kapatmistir.

Son 4 yildaki en kétu ceyreklik performansin ardindan finansal piyasalarda bir miktar toparlanmanin gorilmesi muhtemeldir. Ancak, halihazirda
derinlesen sorunlar kalic bir toparlanmanin kolay olmadigini da géstermektedir. Artan risklere bagli olarak Avrupa Merkez Bankasi ve Cin tarafindan
gelecek ek 6nlemler gtindemde kalmaya devam edecektir. Fed’in Aralik ayinda faiz artinmina gitmesi ise zayif istihdam verisine karsin hala masadadir.
Faiz artinm hizinin yavas olacak olmasi ve uzun stiredir bu gelismenin fiyatlaniyor olmasi Fed kararinin piyasalarda olusturacag) etkinin sinirli olmasini
saglayacaktir. Yurtici tarafta ise segim sonuclarina iliskin beklentiler yakindan takip edilecektir. Secim sonrasinda meclisin kompozisyonu Ttirk Lirasi
cinsi varliklarin yonlinde belirleyici olacaktir. Halihazirda anketler Kasim secimlerinde benzer bir sonucun cikacagina isaret etmektedir. Bu agidan
secime yonelik belirsizlikler sirmektedir. Ancak, Haziran sonrasinda basarisiz hikimet kurma cabalarinin ardindan Kasim secimleri sonrasinda bir
koalisyon hiukimeti kurulma ihtimali daha ylksektir. Bu ihtimal piyasalarda iyimser fiyatlamayi beraberinde getirebilir.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERi 2011 2012 2013 2014 2015
GSYIH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.567 1.750 1.935
GSYIH (Milyar ABD Dolari) 774 786 823 800 709
Blyime Orani (%) %8,8 %2,1 %4,2 %2,9 %2,8
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,4
ihracat (f.0.b., Milyar ABD Dolari) 134,9 152,5 151,8 157,7 145,4
ithalat (c.i.f., Milyar ABD Dolarr) -240,8 -236,5 -251,7 2422 -216,4
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -71,0
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -75,1 -48,5 -64,7 -46,4 -39,2
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) -%9,7 -%6,2 %7,9 %5,8 %5,5
Faiz (Gosterge. Bilesik. Y1l Sonu) (%) %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,50
Politika Faizi (%) %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %8,00
TCMB Agirlikl Fonlama Faizi (%) %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %9,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75
BiST-100 51.267 78.208 67.802 85.721 85.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,6790 1,8011 1,9054 2,1927 2,730
ABD Dolari/TL (Yil Sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,900
Euro/ABD Dolari (Y1l Sonu) 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) 2. Ceyrek 807,3 775,6
Buyume Orani (Yillik) 2. Ceyrek %1,8 %3,8
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Temmuz %3,1 %3,3
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eylul %74,2 %75,2
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Haziran %10,0 %10,4
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Eylil %8,86 %7,95
UFE Enflasyonu Eylul %9,84 %6,92
Cekirdek Enflasyon Eylal %9,25 %8,23
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Agustos 283,2 320,4
Harcamalar Ocak-Agustos 285,9 319,7
Faiz DisI Denge Ocak-Agustos 30,9 39,0
Blitce Dengesi Ocak-Agustos 2,7 0,6
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2014 2015
ihracat (12 Aylik Toplam) Agustos 157,3 148,5
ithalat (12 Aylik Toplam) Agustos 243,9 223,9
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Agustos -86,6 -75,4
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Agustos -48,5 -45,0

Not: Bu raporda yer alan her turli 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 (%)
31/08/2015 - 31/09/2015 (*) 31/12/2014 - 31/09/2015 (*) 30/09/2014 - 31/09/2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,75 %6,72 %8,97
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) -%1,03 -%2,26 %4,02
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %1,53 %18,98 %24,16
Esnek Fon (HEB) -%0,84 -%5,54 %3,03
Hisse Senedi Fonu (HES) -%0,83 -%11,05 %2,55
Katki Fonu (HET) -%1,25 -%2,22 %4,82
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,64 %3,37 %10,19
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,36 %7, 77 %10,63
Altin Fonu (HEA) %2,58 %19,28 %20,00

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