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Makro Bakis

Secim sonrasi giiven artsa da, enflasyon ve para politikasi belirsizligi devam ediyor.

Yilin Gglncl ceyreginde sanayi Uretimindeki artis yillik bazda %0,3 ile sinirli kaldi ve yilin ilk yarisinda elde edilen %2,5 Uretim artisina kiyasla
aktivitenin zayifladigina dair net bir gosterge oldu. Diger yandan, Uglncl geyrek GSYH verisine yonelik beklentiler, hizmet ve tarim sektorinln
destegi ile yillik %2,5 civarinda bir artis olabilecegine isaret etti. Ekim ayina iliskin dnct gostergeler de blylmenin yilin son ¢eyregine daha olumlu
bir baslangic yaptigini dliistindUrirken, ihracatta Ekim ayinda kaydedilen hizlanma, blyiime kompozisyonunun ic talepten ihracata kayma egiliminin
bir gostergesiydi. Sanayi Uretiminin de Ekim ayinda yillik bazda %14,7 artis kaydetmesi ve ihracatin bu yukseliste basroli oynamasi da 6ncu verileri
destekledi. Kasim ayinda yapilan genel secimlerin ardindan siyasi belirsizliklerin azalmasi ekonomideki ivme kazancinin stirmesi icin zemin hazirladi.
TUketici Guven Endeksi aylik bazda %23 gibi tarihinde gortilmemis keskinlikte bir toparlanma sergiledi ve Reel Sektér Guven Endeksi de son iki
senenin en ylUksek seviyesine ¢iktl. 2015 yili GSYH buylimesine dair beklentiler yaklasik %3 seviyesindeyken, 2016 yilinda bir miktar hizianma
mUmkun gériinmektedir. Aylik bazda ylksek oynaklik gosteren sanayi Uretim verisine trend olarak bakildiginda %4-5 arali§inda bir seyir olusmasi da
gelecege dair blylme tahminleri acisindan destekleyici olmaktadir.

Kiresel sermaye girislerinin zayifladigl ve ihracatin hizli bir sekilde toparlanmadigl bir ortamda, %4,5-5 seviyelerindeki potansiyel biylime
performansinin yeniden yakalanmasi icin gereken yapisal reformlar dort gozle beklenmektedir. Aralik ayinda, kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s, Turkiye'nin kredi notunu Baa3 ile yatinm yapilabilir kategorinin en altindaki seviyede teyit ederken, Turkiye'nin GSYH artisini potansiyeline
tasimasi konusundaki zorluklar not gorinimuanin negatif olarak belirlenmesinde kilit rol oynadi. Cari acik petrol fiyatindaki dusls paralelinde
belirgin olarak gerilese de, Fed’in faiz artinmina yaklastigl ve jeopolitik risklerin arttig) bir ortamda, Turkiye ekonomisinin yurtdisindan gelen sermaye
girisine bagimli blylme yapisini bir risk unsuru olarak degerlendiren Moody’s, gliglii mali performansin ise ekonominin soklar karsisindaki direncini
artirdiginin altini gizdi. Blyume beklentilerinin iyilesmesi icin TUrkiye’nin elindeki sans hiikiimetin yapisal reformlar uygulama iradesi olurken, merkez
bankasi bagimsizlig| ve enflasyonla micadelede istenilen sonucun alinamamasi gibi konular ise tahvil getirileri basta olmak Uzere piyasalarda katilik
olusturmaktadir.

Bu cergevede, yillik manset enflasyonun Kasim ayinda 6nceki %7,58’den %8,10 seviyesine ylkselmesi iyi bir haber degildi. Yikseliste gida fiyatlar
kadar, kurun gecikmeli etkileri ve fiyatlama davranislarindaki bozulma da etkili oldu. Merkez Bankasi son Para Politikasi Toplantisi'nda (PPK)
herhangj bir faiz degisikligine gitmedi ve enflasyonda iyilesme saglanana kadar siki durusun stirecegini belirtti. Likidite yonetimi ve faiz koridoru
Kasim ayinda da Merkez Bankasi'nin para politikasi durusunu belirleyen temel araclardi. Bu gercevenin kisa vadede degismesi beklenmese de,
Fed'in faiz artinrmina Aralik ayinda baslamasi durumunda Merkez Bankasl %7,5 olan bir haftalik repo faizini artiracagl yonindeki mesajlarini
yinelemektedir. Bizim beklentimiz bir haftalik repo faizinin Aralik'ta 50 baz puan artirimasi yonindedir. Ancak, Merkez Bankasi’'nin para politikasi
durusunu temsil eden ortalama fonlama maliyetinin %8,7 ve gecelik bor¢ verme faizinin %10,75 seviyelerinde korundugu, likidite yonetiminin siki
kaldig| bir cercevede, faiz artinmi sadelesme adina atilmis teknik bir ayarlama olarak kalabilir ve piyasada genel faiz seviyelerinde yUkseltici bir etki
yaratmayabilir.

Kademeli olarak para politikasi cergcevesinin sadelesmesi, Turkiye'ye yonelik alglya olumlu yansima potansiyeli tasisa da, Turk Lirasi'nin kirilgan
gorinim ve asgari Ucrete 2016 yili icin yapilmasi planlanan %30 zammin enflasyonist ylkU belirsizlik unsurlardir. 2016 yilsonu enflasyon
tahminimizi asgari ticret zamminin muhtemel etkilerini yansitarak %7,5'ten %8,3’e revize ederken, 2016 yilinda Fed'in faiz artinmina devam edecegi
varsayimi altinda, Merkez Bankasi’'ndan 100 baz puanlik bir haftalik repo faizi artinmi ve ortalama fonlama maliyetinde 50 baz puanlik daha sinirl
bir sikilasma 6ngorduk.

Secimler sonrasinda siyasi istikrarin temin edilecegine dair beklentilerle risk algllamalari iyilesmis, Turkiye'nin 5 yillik CDS’si 20 baz puan disusle
234 baz puana gerilemisti. Ancak azalan siyasi belirsizliklerin yerini, Suriye ekseninde 6zellikle Rusya ile yasanan gerginliklerin almasiyla bu durum
uzun slirmedi. Rusya, TUrkiye ile ekonomik bagini azaltici yonde tedbirler agiklarken, Tirkiye'nin enerji tedarikinde stratejik 6neme sahip bir Ulkeyle
askeri boyutta gerginlik yasamasi Kasim ayinda piyasalari hazirliksiz yakalayan en belirgin surprizdi. Rusya ile ekonomik iliskilerin sonlanmasi
durumunda Turkiye i¢in 9,7 milyar dolarlik (GSYH'ye oranla %1,4) bir gelir kaybina yol acabilecegi hesaplanirken, cari acik lizerinde olumsuz
yansimalar olabilecektir. Ancak, simdilik gerginligin bu boyuta tasinmayacagl distunulmektedir. Bu dogrultuda, Turkiye'nin 5 yilik CDS’si 270 baz
puani asarak segim dncesi seviyeleri asti. Kasim ayinda, Avrupa Birligi ile iliskilerin yeni bir canlanma evresine girmesi ise genel risk algisini fazla
etkilemedi. Suriyeli multecilerin Avrupa’ya gecmesini engellemek ve guvenli bir bolgede multecileri barindirmak s6ziine karsi Turkiye'ye 3 milyar Euro
yardim yapmayi kararlastiran AB, uzun bir stiredir sekteye ugrayan adaylik muzakerelerinde de yeni fasillarin acilacagini séyledi.

Global Goriniim

Fed'in yagmurundan kacarken ECB’nin dolusuna tutulduk.

Kuresel gelismelere bakildiginda ise en 6nemli strpriz Avrupa Merkez Bankasi'ndan (ECB) geldi. ECB enflasyon Uzerindeki asag| yonlu risklerin
artmasi sebebiyle tahvil alim programinin surresini uzatarak depo faizini -%0,2'den -%0,3’e indirdi, ancak aylik tahvil alimlarinin miktarinin artinimasi
kanaliyla daha etkin bir yol izlemesi beklenen ECB, piyasalar hayal kirkligina ugrattl. Euro’da deger kazanci ve gelismis Ulke tahvil getirilerinde
yUkselis olarak yansimasi olan bu surpriz, ihracatinin %40’indan fazlasini Avrupa’ya yapan ve yurtdisindan 6zel sektér borclanmalarinin %40’ ini Euro
Bolgesi'nden temin eden Turkiye'ye yonelik risk istahi agisindan da destekleyici degildi. Diger yandan, Kasim ayinin genelinde ve Aralik ayl basinda
piyasalar ABD Merkez Bankasi Fed'in faiz artinmina hazirlanmaya devam etti. ABD’de tarim digi istihdamin Kasim ayinda 211 bin kisi artarak
istihdam piyasasina iliskin kuvvetli bir sinyal vermesi Fed’in faiz artinmina kesin gozlyle bakilmasina sebep olan son gelisme oldu. Ayrica, ABD’de
manset enflasyonun birkag ay icerisinde baz etkilerinin geride birakilmasiyla belirgin sekilde ylikselebilecegi ydniindeki beklentiler de faiz artinminin
onunde pek engel kalmadig) seklinde degerlendirildi. Iki yillik ABD tahvil faizinin %21'i asarak 2010 yilindan beri en yiksek seviyeye tirmanmasi da
bu fiyatlamanin bir gostergesiydi.
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Diger yandan, Fed Baskani Janet Yellen yaptigl konusmalarda Aralik ayinda yapilabilecek bir faiz artirmina piyasay hazirlarken, orta vadede faiz
artinmlarina gok yavas adimlarla ilerlenecegine dair agiklamalar yapmasi isin gelismekte olan Ulkeler acisindan destekleyici tarafiydi. Ayrica, Fed’den
son dénemde gelen mesajlar, piyasalarin faiz artinmindan daha fazla 6nem verdigi orta vadeli faiz projeksiyonlarinin asag) revize edilebilecegine
isaret etti. Bu boyutuyla, piyasalarin tam olarak hazirlikl oldugu Fed faiz artinmi aslinda korkulanin aksine, risk istahina olumlu yansima potansiyeli
olan bir gelisme 6zelligi kazandi.

Kasim ayinda buytme oncu gostergesi olarak kabul edilen PMI endeksleri kiresel olgekte ylkselis gostererek hem gelismis hem de gelismekte
olan ulkelerin blyime performanslarinda iyilesmeye isaret etti. Ancak, gelismekte olan Ulkelerin hala gegmis dénem ortalamalarinin altinda
buylyerek klresel ekonomiyi zayiflattigl seklinde 6zetlenebilecek kiresel blyime denklemi, Kasim ayinda da gecerliligini korudu. Ugtincl ceyrek
icin ABD ekonomisindeki bluylime %1,5ten %2,1’e revize edilirken, Euro Bolgesi ise %1,6 blylime kaydederek kademeli toparlanma beklentisini
degistirmedi. Cin’de ise Merkez Bankasi’'nin aldig tedbirlerin yilin son ¢eyreginde blylme oranini ylkseltip yikseltmeyecegi konusu 6nemini koruyor.
Bu dogrultuda, Cin’de blylime dncu gostergesi olarak izlenen PMI Endeksi’'nin 49,9'dan Kasim ayinda 50,5’e yikselmesi olumlu olmakla birlikte, bu
iyilesmenin yeterli olup olmadig konusunda endiseler olustu.

Yurtici Piyasalar

Secimlerin geride birakilmasi piyasalan giildiirmeye yetmedi.

Kasim ayinda sec¢imlerin tamamlanmasinin hemen ardindan 2,94 seviyesinden 2,76 seviyesine kadar gerileyen ABD Dolari/Turk Lirasi kuru, Fed'den
faiz artinm beklentilerinin guclenmesi ile yeniden yukselirken, Kasim ayinin genelinde yeni hiikimetin kurulmasina kadar gegen sire boyunca
piyasalarin tedirgin bekleyisi Turk Liras’'nin kazanclarini sinirladi. Ayrica, Suriye’deki istikrarsizliklarin Trkiye'nin diger komsu Ulkeleriyle gerginlik
yasamasina sebep olacak boyuta ulasmasi ve ECB'nin beklentilerin gerisinde kalan gevseme adimlari piyasalar lizerinde Kasim ayinin sonlarindan
baslayip Aralik ayina uzayan surecte baski yaratti. Yurticinde ise asgari Ucret zammi sebebiyle enflasyon beklentilerinin bozulmasi genel faiz
seviyelerinin ylksek kalmasina sebep olarak, piyasalara nefes aldirmadi. Son bir aylik strecte Tlrk Lirasi %2’ye yakin deger kaybederken, BIST100
Endeksi %13’a yakin dustl ve 2 yillik tahvil getirisi 60 baz puan yUkseldi.

Fed'in Aralik ayinda uzun vadeli faiz projeksiyonlarini asagl revize etmesinin risk istahi ve genel faiz seviyeleri acisindan destekleyici bir gelisme
olmasini beklememize ragmen, Rusya ile yasanan gerginlikler ve Suriye’de NATO Ulkelerini de icine ¢eker sekilde sorunlarin derinlesmesi yakindan
izlenmesi gereken risk unsurlaridir. Bir sire daha Turk Lirasi varliklar tGzerindeki risk priminin yuksek seyretmesine sebep olabilecek bu faktorler,
Merkez Bankasi'nin para politikasinda baslatmasi beklenen sadelesme operasyonunun veya hikimetin kisa sure icinde duyurmasi beklenen
yapisal reform programinin piyasaya olumlu etkilerini sinirlayabilir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER 2011 2012 2013 2014 2015T 2016T
GSYIH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.567 1.747 1.935 2.138
GSYiH (Milyar ABD Dolar) 774 786 823 800 711 706
Buylme Orani (%) %8,8 %2,1 %4,2 %2,9 %2,8 %3,3
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,4 %8,3
ihracat (Milyar ABD Dolar) 134,9 152,5 151,8 157,7 145,0 151,0
ithalat (Milyar ABD Dolari) -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -214,5 -229,3
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -69,5 -78,3
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -75,1 -48,5 -64,7 -46,4 -37,8 -45,5
Cari iglemler Dengesi/GSYiH (%) %9,7 -%6,2 %7,9 -%5,8 -%5,3 %6,4
Faiz (Gosterge. Bilesik. Y1l Sonu) (%) %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,50 %10,50
Politika Faizi (%) %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %8,00 %9,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %9,00 %9,50
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %10,75
BIST-100 51.267 78.208 67.802 85.721 80.000 92.500
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,6790 1,8011 1,9054 2,1927 2,72 3,02
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,90 3,15
Euro/ABD Dolari (Yl Sonu) 1,30 1,32 1,38 1,21 1,10 1,05

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
Buydme Orani (Yillik) 2. Ceyrek %2,4 %3,8

Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Ekim %4,3 %2,8
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kasim %73,9 %75,1
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agustos %10,3 %10,4
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Kasim %9,15 %8,10
UFE Enflasyonu Kasim %8,36 %5,25
Cekirdek Enflasyon Kasim %9,03 %9,22
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Ekim 347,7 398,0
Harcamalar Ocak-Ekim 362,6 404,2
Faiz Digl Denge Ocak-Ekim 30,3 41,2
Butce Dengesi Ocak-Ekim -14,9 -6,2
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2014 2015
ihracat (12 Aylik Toplam) Ekim 158,6 146,8
ithalat (12 Aylik Toplam) Ekim 243,6 216,4
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Ekim -84,9 -69,6
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Eylal -47,3 -40,6

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.
Yatinnmcilarin 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 (%)

LA e 30.10.2015 - 30.11.2015 (*) 31.12.2014 - 30.11.2015 (*) 28.11.2014 - 30.11.2015 (*)

Likit Fon (HEP) %0,75 %8,44 %9,20
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) -%0,37 %1,01 %0,70
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) -%1,65 %16,77 %21,02
Esnek Fon (HEB) -%0,98 -%2,52 -%2,94
Hisse Senedi Fonu (HES) -%3,61 -%8,92 -%9,62
Katki Fonu (HET) -%0,71 %1,34 %1,17
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,54 %4,88 %5,66
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,25 %8,90 %9,41
Altin Fonu (HEA) -%7,50 %8,95 %14,69

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