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Makro Bakis

Enflasyon en zayif halkamiz olmaya devam ediyor.

Sanayi Uretimi Agustos ayinda yillik bazda %8,5 gibi cok glclu bir artis gostererek blylumeye iliskin yavaslama 6ngorulerinin yeniden gozden
geciriimesine sebep oldu. Zira Temmuz-Agustos aylari ortalamasinda %4,9 blylime kaydeden sanayi Uretimi, yavaslama beklentilerini haksiz ¢ikarir
sekilde yilin ikinci ceyregindeki %3,7’lik hizi geride birakmis oldu. Bununla birlikte, Eylul ayina iliskin dncli gostergeler Agustos ayindaki sasirtici
ylkselisin geri gevrilebilecegine isaret etti. Ozellikle dis ticaret verilerindeki zayif performans ve bayram tatili nedeniyle isglinii kaybi olmasi Eylil
ayinda Uretimde sert kayiplar goriilme ihtimali oldugunu distndUrdd. Eylil ayinda ihracat yillik bazda %14,2 gerilerken, ithalat ise %25,2’lik cok daha
keskin bir oranda daraldi. Otomotiv Uretiminde yillik bazda artis gorilmemesi, beyaz esya Uretimindeki %8,3’lUk dusUs ve yurtici kredi hacmindeki
yavaslama, Eylul ayindaki zayif performansin i¢ talep agirlikli olabileceginin ipuglarini verdi. Eylil ayinda finansal piyasalardaki sikilasma ve yurticinde
glvenlik endiselerinin ekonomiye olumsuz yansidigl anlasilirken, bu zayifigin dnimizdeki donemde devam edip etmeyecegi konusu 6nem kazandi.

Bu kapsamda, anket yoluyla hesaplanan ve éncu gosterge olarak izlenen giiven endekslerine gozler cevrilirken, is ortami glvenini 6lcen Reel
Sektor Guven Endeksi ve PMI endekslerinin Ekim ayinda bir miktar toparlanmasi nefes aldirdi. Ornegin mevsimsel etkilerden arindirimis olarak
bakildiginda, Reel Sektér Guven Endeksi Uglinci ceyrek ortalamasi 101,8 iken, Ekim ayinda endeks 103,2'ye yiikseldi. Ayrica, endeksin 100 kritik
seviyesinin Uzerinde olmasi pozitif blylimenin devam edeceginin bir sinyali oldu. Ekim ayinda gelecek aylara iliskin yeni siparis beklentilerinin artmasi
olumlu bir isaret olurken, 6zellikle ihracatin bu toparlanmaya destek verdigi izlendi. TUIK’in yayinladig) Tlketici GlUven Endeksi Ekim ayinda 62,8’e
yUkselerek Uglincl geyrek ortalamasi olan 61,9 seviyesini geride birakirken, yurtici kredi verilerindeki yavaslama da Ekim ayinda kesintiye ugradi.
Ekim ayina iliskin gecici dis ticaret verilerinin de yine EylUl ayina kiyasla daha olumlu bir resim cizmesiyle, en azindan ekonomideki yavaslamanin
derinlesmedigine dair sinyaller netlik kazandi.

2015 ve 2016 yillarina iliskin %2,8 ve %2,5 olan bllylime beklentilerimiz simdilik gecerliligini korusa da, siyasi belirsizliklerin bizim 6ngdrdigimuzden
daha hizli bir sekilde azalabilecek olmasi beklentimiz Gzerindeki yukar yonlu riskleri artirmaktadir. 1 Kasim’da gerceklesen genel secimlerde Adalet
ve Kalkinma Partisi (AKP) %49,5'lik oy orani ile sUrpriz bir zafer elde ederek, 550 sandalyeli mecliste 317 milletvekili ile tek parti iktidari kurmaya
yetecek cogunluga ulasti. Stiphesiz, secim sonucunun ekonomi ve piyasalar agisindan ne derece olumlu olacag| konusunda, iki yildan fazla zamandir
siyasi tartismalarin golgesinde kalan ekonomi politikalarinin yeniden hikimetin gtindeminde 6n plana gecip gecmeyecegi belirleyici olacaktir.

Fitch 22 Ekim’de duzenledigi konferansta, risklere deginmekle beraber yatinm yapilabilir seviyedeki mevcut kredi notunun bu riskleri yansittigini
belirtti. Fitch’in bu gorece iyimser yaklasiminin bir benzeri Moody’s’in secim sonrasinda duizenledigi konferansta da izlendi. Dis borcunun ylksek
olmasi sebebiyle Tlrkiye'nin benzerlerinden daha kirligan oldugunu belirten Moody’s secim sonuglarini pozitif degerlendirdi. Moody’s kiresel risk
istahindaki gelismeleri Turkiye icin potansiyel bir risk unsuru olarak gormekle beraber, Turkiye'nin kredi notu gorinimuinu negatifte tutan kurumun
bir stre beklemede kalmasi daha muhtemel gérunayor.

Ekim ayinin olumsuz gelismesi ise enflasyon tarafindaydi. Manset tliketici enflasyonu %7,95'ten %7,6’ya gerilese de, bu disus blytk dl¢tde lehte baz
etkisinden ve gida fiyatlarindaki diizeltmeden kaynaklandi. Enflasyonun 6niimUizdeki aylarda yeniden ylkselise gececegi gorisi agirlik kazandi. Daha
onemlisi, enflasyonun temel egilimini yansittigl distnilen cekirdek-l endeksindeki (g1da, alkolll icecekler ve tutlin, enerji ve altini dislayan enflasyon)
trend (yilliklandirnimis ve mevsim etkilerinden arindirnimis Gg aylik degisim) %12 gibi cok yliksek bir seviyeye ulastl. Merkez Bankasi Ekim ayinda
yayinladigl Enflasyon Raporu’nda 2015 sonu ve 2016 sonu enflasyon beklentilerini sirasiyla %7,9 ve %6,5’e revize ederken, kamu harcamalarindaki
artisin %5 olan resmi enflasyon hedefine yakinsama surecini geciktirecegini 6ngérdu. Ekim ayinda faizlerde ve diger makroihtiyati politikalarinda
degisiklige gitmeyen Merkez Bankasi, Turk Lirasi Uzerindeki zayiflama baskisinin sinirli miktarda azalmasina ragmen, ortalama fonlama maliyetini
%8,8 ile nispeten ylksek seviyelerde tutmaya devam etti. Fed'in faiz artinmi paralelinde faiz artinmina hazirlanan Merkez Bankasi'nin ABD’de Aralik
ayinda faiz artinmina baslanmasi durumunda, %7,5 olan bir haftalik repo faizini %8'e ylkseltebilecegini diisiinlyoruz. Ancak, ortalama fonlama
maliyetinin %9 seviyesini asmasini beklemiyoruz.

Global Goriiniim

Fed faiz artinmi icin Aralik ayinin kapisini araladi.

Ekim ayinin ilk haftasinda yayinlanan ABD tarim disi istihdam verisinin tahminlerin belirgin sekilde altinda kalmasi Fed'in faiz artinmlarini 6teleyecegi
algisini kuvvetlendirse de, bu durum ¢ok uzun soluklu olmadi. 28 Ekim’de gerceklesen Fed toplantisinda Aralik ayinda faizartinminin degerlendirilecegi
belirtilirken, Fed bu kararin verilere bagli olacagina dair bir serh koymayi ihmal etmedi. Ayrica, Eyll ayina iliskin zayif istihdam verisine ragmen,
Fed'in ekonomiye dair degerlendirmelerinde asag| yonll bir giincelleme olmamasi ve yayinlanan agiklamada kiresel ekonomik yavaslamaya dair
endiselerin metinden ¢ikariimasi Fed’in faiz artirmina piyasanin tahmin ettiginden daha yakin oldugunu distndurdi. Fed Baskani Janet Yellen'in
yaptigl konusmada Aralik ayinin faiz artinmi icin masada oldugunu belirtmesi de faiz artinminin bu yil iginde olabilme ihtimalini gliclendirdi.

ABD ekonomisine iliskin veriler, GSYH artisinin ikinci ceyrekteki %3,9'dan Uclincl geyrek itibariyle %1,5’e yavasladigini gosterse de, 6zellikle hanehalki
tlketiminin kuvvetli olmasi ve Gglincl ceyrege iliskin stok erimesi gibi bazi gecici faktorlerin yavaslamanin sebebi olmasi, gelecege dair beklentilerin
bozulmasini engelledi. Bliylimenin 6nemli bir 6ncl gostergesi olarak izlenen ABD imalat sanayi ISM endeksi Ekim ayinda 50,1 ile Eylul ayindaki
50,2'lik seviyesine yakin gelirken, hizmet sektort ISM endeksi ise 59,1 ile 6nceki 56,9 seviyesinin belirgin sekilde Uzerine yukseldi. Béylece, ABD'de
imalat sektoriinin glcli ABD Dolar’'ndan olumsuz etkilendigi, buna karsin i¢ talebin oldukga glcli seyretmeye devam ettigi izlendi. Enflasyon
tarafinda ise, Fed'in odaklandig| cekirdek PCE gostergesi (6zel tiiketim harcamalarindaki fiyat artisi) Ekim ayinda %1,3 ile %2 olan hedefin altinda
kalmaya devam etti. Ancak, Fed Uyeleri enflasyonun %2 hedefine 2018 yilinda ulasacagini dngdruyor ve mevcut dustik enflasyonun faiz artirmina
baslamasi icin engel olmadig) diistintllyor.
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ABD’den ayrisan Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Aralik ayinda ilave genisleme tedbirleri alacagina dair glgli bir sinyal verdi. Ekim ayinda faiz
degisikligine gitmeyen ECB, blylme ve enflasyon Uzerindeki asagl yonlu risklere vurgu yaparak para politikasinin ekonomiye verdigi destegin
artinimasinin gerekebilecegini belirtti. Bu kapsamda, ECB’nin mevcut tahvil alim programinin slresinin uzatilmasi veya aylik alim miktarinin
artinimasi gibi ihtimaller devreye girerken, ECB ayrica depo faiz indirimi igin de yesil 1sik yakti. Ekim ayinda Euro Bélgesi'nde yillik manset enflasyonun
eksi bolgeden cikarak %0’a ulasmasi olumlu bir gelisme olsa da, uzun vadeli enflasyon beklentilerinin %1,7 ile hala %2 olan hedefin altinda
seyrediyor olmasi ilave gevseme adimlari gelebilecegi beklentilerini desteklemektedir. Diger yandan, Euro Bolgesi'nde dncl gostergeler blylimede
bir ivme kaybi olmayacagina isaret etti. Ekim ayinda 53,9 olarak aciklanan bilesik PMI endeksi, Gglincu ¢eyrek ortalamasina yakin seyrini strdurerek
bUylmenin %1,5 civarinda kalabilecegini diistindlrd.

Agustos ve Eylil aylarinda basta Cin olmak lzere gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik yavaslamaya iliskin 6n plana ¢ikan endiseler Ekim ayinda
bir miktar unutuldu. Gin Merkez Bankasi'nin bir kez daha faiz indirimine gitmesinin ve zorunlu karsiliklar indirmesinin, 6nimuzdeki donemde
Cin’den gelecek blylume verilerine olumlu yansiyacagi beklentisi olustu. Ayrica, gelismekte olan Ulkelerde PMI endekslerinin toparlanmasi ve henliz
gelismekte olan Ulkelerdeki yavaslamanin gelismis Ulkelere sirayet etmemis olmasi rahatlatici oldu.

Yurtici Piyasalar

Ekim’de toparlanan risk istahi simdi Fed’in sinavindan gegciyor.

Ekim ay1 kiresel para politikalarina iliskin gelismeler sayesinde gelismekte olan Ulkeler acisindan parlak gegerken, yurtici piyasalar se¢imlere iliskin
iyimser beklentilerin ve degerlemelerin geldigi disUk seviyelerin etkisiyle uzun zamandir ilk defa diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha olumiu
performans gosterdi. Eylll sonu ile karsilastirildiginda, Turk Lirasi ABD Dolari karsisinda 2 Kasim itibariyle %6,7 deger kazandi ve benzer Ulke para
birimlerine kiyasla %5’e yakin daha olumlu performans gosterdi. Ayni dénemde, 2 yillik tahvil getirisi 170 baz puan diserken, gelismekte olan
Ulkelere kiyasla 30 baz puan daha olumlu bir performans oldu. Faizdeki ve kurdaki disus BIST100 Endeksi’ne %12,8 artis olarak yansirken endeks
83.693 puana ulasti. MSCI endeksleri dikkate alindiginda ABD Dolari bazinda Turkiye borsasi gelismekte olan Ulkelerden %15 olumlu yonde ayristi.

Ontimiizdeki déneme bakildiginda Aralik ay oldukga kritik bir hal almistir. Zira Fed'in faiz artinmina gitmesi, ECB’nin niceliksel gevseme hamlesi
yapmasi ve nihai olarak da yurticinde Fed’e paralel bir faiz artinmi olmasi mimkin gérinmektedir. Fed'in faiz artinmina gidip gitmeyecegi ve buna
piyasanin verecegi tepki kliresel taraftan olumlu piyasa performansini engelleyebilecek bir unsur olarak belirmektedir. Ozellikle, 6 Kasim’da ABD’de
yayinlanan tarim disi istihdam verisinin beklentinin cok Uzerinde aciklanarak faiz artinminin Aralik’ta gelme ihtimalini belirgin sekilde artirmasi
Kasim ayinda kiresel rizgarin risk istahi acisindan parlak gegmeyecegini dustindirmektedir. Diger yandan, ECB’nin ilave genisleme tedbirleri, hem
ihracatimizin %40’'indan fazlasini Avrupa’ya yapmamiz hem de 6zel sektoriin yurtdisindan aldig) kredilerin %40 civarinin Euro para birimi cinsinden
olmasi sebebiyle Turk Lirasi varliklar igin pozitif olacaktir. Yine de, finansal piyasalar acisindan bakildiginda, Fed'in politikalarinin belirleyici olacagini
bu nedenle de yurtici varliklar i¢in temkinli olunmasi gerektigini diistiinlyoruz.

Ekim ayindaki olumlu performansa ragmen, Turk Lirasi varliklarin yilbasindan bu yana bakildiginda benzerlerine kiyasla geride kaldigi izlenmektedir.
Ayrica, Ekim ayindaki tahvil ve hisse senedi piyasalarinda yilbasindan bu yana toplamda 2,5 milyar dolar yabanci fon ¢ikisi oldugu hesaplanmaktadir.
Bu tespitler, onimuzdeki donemde yurtici piyasalarin lehine gelisebilecek bir potansiyel yaratmaktadir. Ancak, bunun gerceklesebilmesinin Fed'in
faizartirmina bir an 6nce baslayarak belirsizliklerin azalmasina katkida bulunmasina ve yurtiginde kurulacak yeni htikimetteki ekonomi yonetiminin
basiretli politikalar uygulamasina bagli oldugunu distndyoruz. Bu dogrultuda, bizim tahminimiz, Aralik ayina kadar yurtici piyasalarda olusabilecek
kayiplarin, Aralik ve sonrasi icin yerini ylikselise birakmasinin daha kuvvetli intimal oldugu yonUindedir.

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 80.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,6790 1,8011 1,9054 2,1927 2,73
ABD Dolari/TL (Yil Sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,90
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 807.9 775.6
Buyume Orani (Yillik) 2. Ceyrek %2.4 %3.8
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Agustos %4.1 %3.1
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ekim %74.1 %74.6
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Temmuz %10.4 %10.4
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Ekim %8.96 %7.58
UFE Enflasyonu Ekim %10.09 %5.74
Cekirdek Enflasyon Ekim %9.04 %8.92
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Eylil 313.5 354.2
Harcamalar Ocak-Eylul 325.4 367.7
Faiz Disi Denge Ocak-Eylul 26.3 31.3
Butce Dengesi Ocak-Eylul -11.9 -13.5
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2014 2015
ihracat (12 Aylik Toplam) Eylul 157.8 146.5
ithalat (12 Aylik Toplam) Eyll 243.9 218.7
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Eylal -86.0 -72.2
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Eylal -48.3 -43.0

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 (%)
30/09/2015 - 30/10/2015 (*) 31/12/2014 - 30/10/2015 (*) 31/10/2014 - 30/10/2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,86 %7,63 %9,07
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %3,73 %1,39 %3,68
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -%0,20 %18,74 %24,92
Esnek Fon (HEB) %4,22 -%1,55 %2,49
Hisse Senedi Fonu (HES) %6,24 -%5,50 %1,45
Katki Fonu (HET) %4,38 %2,06 %4,79
Alternatif Esnek Fon (HEE) %2,02 %5,45 %9,54
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,80 %8,63 %10,41
Altin Fonu (HEA) -%1,25 %17,78 %25,58

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