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Makro Bakis

Biiyiime ve cari aciktaki beklenenden iyi performans, enflasyon ve biitcenin golgesinde.

Tarkiye ekonomisi 2015 yilinin Gglncl ¢eyreginde slrpriz bir sekilde yillik %4 blylime kaydederek, %2,5 civarindaki ortalama beklentilerin belirgin
sekilde Uzerine c¢iktl. Tarim sektorindeki %11,1’lik artis toplam blylime performansina 1,6 puan katki yaparken, hizmet sektériindeki %5’lik blylime
de GSYH'yi yukari taslyan 6nemli bir kategoriydi. Sanayi sektortindeki blylme ise %1,3 ile cok daha dusUk kaldi. Blyiime verisine harcama kalemleri
ayriminda bakildiginda, dzel sektor tiiketim harcamalari ve kamu harcamalari biylimeye sirasityla ekledikleri 2,2 puan ve 0,8 puan ile ekonominin
temel surukleyicisi olurken, 6zel sektér yatinmlarindaki yavaslama ve bu kanaldan blylime Uzerindeki “-0,1” puanlik etki dikkat ¢ekti. Net dis ticaret
ise, Avrupa'ya yapilan ihracatin hizlanmasi ve zayif TLnin ithalati frenlemesi sayesinde gectigimiz ceyreklerin aksine biylime performansi tzerinde
olumsuz bir etki yapmadi. Uretimin 6nemli bir kisminin stoklara yapilmasi ise GSYH artisina 1 puanlik katki yaparak ekonominin, beklentilerin
Uzerinde blylUmesinin temel sebebi oldu. Yilin son ¢eyregine ait gostergeler de blyime oraninin yiksek seyrettigini distindlrmektedir. Sanayi
Uretimi Ekim ayinda yillik %14,7 artarken, is ortami gliveninde ve tliketici algisinda yasanan iyilesmeler de Kasim ayinda yapilan segimlerden sonra
ivmenin korundugunu distndirmektedir. Kasim ayinda sanayi Uretiminin yillik artisi %3,6’ya dogru hiz kesmis olsa da, 2015 yilinin dérdinci
ceyreginde ortalama GSYH artisinin %3’ln Uzerine ¢ikacagini dngdriyoruz. 2015 yilinin tamami igin blylime beklentimiz %3,4 seviyesinde olurken,
son veriler isiginda risklerin yukari yonli oldugu anlasiimaktadir. Resmi kanallardan gelen agiklamalar da 2015 yili blylime rakaminin %3,5-4
araliginda olabilecegine isaret etmektedir.

Turkiye ekonomisine iliskin diger olumlu haber akisi da dis ticaret cephesindeydi. Kasim ayinda dis ticaret agig| enerji ithalatindaki diiststin etkisini
hissettirmeye devam ederek yillik kiyaslamalarda yari yariya geriledi. Aralik ayina ait 6ncl gostergelerle birlikte degerlendirildiginde cari acigin seneyi
33 milyar dolar civarinda ve GSYH'’ye oranla %4,6 civarinda kapatma ihtimali kuvvetlenirken, piyasanin bu gelismelerden ¢ok fazla olumlu etkilenmiyor
olmasi dikkat cekmektedir. Turkiye ekonomisi, cari aciktaki gerilemeye ragmen 6zel sektorlin yiksek seviyelerdeki dis borclulugu sebebiyle kiriigan
kalmaya devam etmektedir. Fed’in faiz artinmlarinin slirecegi bir ortamda yurtdisindan sermaye girislerinin zayif kalma ihtimali hala bir risk faktorQ
olurken, enflasyon ve butceye iliskin belirsizlikler ile jeopolitik riskler de piyasalarin temkinli kalmasinda etkili olmaktadir.

Aralik ayinda yillik TUFE enflasyonu beklentileri asti ve Kasim ayindaki %8,1'den %8,8’e yiikseldi. Gida fiyatlarindaki yliksek artisin devam etmesi
enflasyonda katilik yaratirken, petrol fiyatlarinin sert bir sekilde geriledigi Aralik 2014'ten gelen dUslk baz etkisi de enflasyonun yili yikselerek
kapatmasinda etkili oldu. Ayrica, kurun gecikmeli etkileri hissedilmeye devam ederken, gida, enerji, titln, alkolll icecekler ve altin fiyatlarini diglayan
cekirdek enflasyon %9,2'den %9,5 gibi yuksek bir seviyeye ulasti. 2016 yili icin asgari Ucret zamminin %30 olarak belirlenmesinin yaninda, elektrik
fiyatlarina yapilan zam, alkol ile tittin Grlnlerindeki otomatik vergi ayarlamalari, otoyol ve kopri gecis Ucretlerindeki zamlar, bu sene enflasyonda
iyilesmeyi sinirlayacak faktorler olarak karsimiza gcikmaktadir. 2016 yilinin ilk geyreginde enflasyonun %9,5 civarinda seyrettikten sonra yilsonunda
%8,3 seviyesine gerileyebilecegini duslinsek de tahminimiz Gzerinde yukar yonli riskler simdilik agir basmaktadir. Resmi kaynaklardan gelen
aciklamalar asgari tcret zamminin enflasyon Uzerinde 1,2 puana varan olumsuz etkisi olabilecegini, Ozel Tiketim Vergisi ve elektrik zamlarinin ise
enflasyonda ilave 0,7 puan yik anlamina gelebilecegini gostermektedir.

Enflasyonist risklerin belirginlesmesiyle siki likidite politikasi yilin son déneminde de surdurildi. Merkez Bankasi'nin ortalama fonlama maliyeti
Aralik ayinda %8,8 seviyesinde yatay kalirken, bankalar arasi piyasada gecelik faiz %10,75 ile Merkez Bankasi’'nin faiz koridorunun Ust bandinda
seyretti. Diger yandan, Fed'in faiz artirimini takiben bir haftalik repo faizinde yukari yonli teknik bir ayarlamaya giderek faiz koridorunu daraltmaya
baslamasi beklenen Merkez Bankasl, sadelesme kapsaminda atilacak bu adimi simdilik erteledi. Sadelesmeye baslamak icin TLdeki oynakligin
dUsUk seyretmesi gerektigine vurgu yapilirken, daha énceki mesajlardan farkl olarak faiz koridorunun Ust bandinda da indirime kapi acik birakildi.
Hukimet yetkililerinden gelen agiklamalar, enflasyon kadar blylmeye de 6ncelik verilen bir doneme gecildiginin sinyalini verirken, Merkez Bankasi
ile bu anlamda koordinasyon olustugu anlasiimaktadir. Faiz koridorunun Ust bandinda bir indirime gidilmesi durumunda Turk Lirasi’nin kirlganhg
artabilecek olsa da, kiresel risk istahinin kur performansi agisindan asil belirleyici faktér olmaya devam edecegini diistinlyoruz. Bu noktada, Cin
ekonomisindeki yavaslama sinyallerinin devam etmesi ve Cin para biriminin devaltie edilmesi ihtimali en belirleyici unsur olarak karsimiza cikmaktadir.

Arallk ayinda hikUmetin yayinladigi eylem plani, secim vaatleri kapsaminda toplumun birgok kesiminin gelirini destekleyici tesvikler igerirken,
yapisal reformlarin ise biraz daha zamana yayllacagl anlasiimistir. Kasim ayi itibariyla 12 aylk birikimli merkezi yonetim bultce aciginin GSYH’ye
orani %0,9 ile 2015 sonu icin resmi tahmin olan %1,3’e kiyasla daha olumlu bir performans izlese de bu olumlu gidisatin slrdrllebilirligi konusu
on plana ¢cikmistir. Asgari tGcret zammina karsilik isverene yapilacak destek ve secim vaatleri 2016 yili butcesine GSYH'ye oranla %1,5’i asan
bir maliyeti yukleyebilecektir. Normalde Ekim aylarinda belirlenen yillik butce bu defaya 6zel olarak gecikmis ve 2016 yili bitcesinin ancak Ocak
ayinda agiklanabilecegi belirtiimistir. Ekim ayinda yayinlanan Orta Vadeli Program’da (OVP) belirlenen ekonomik hedeflerin de yine Ocak ayinda
guncellenmesi s6z konusu olacaktir. AB tanimli bor¢ stokunu GSYH'ye oranla %34’e kadar disurmeyi basaran ve bu gostergede uluslararasi
karsllastirmalarda avantajli olan Turkiye ekonomisinin mali politikada bUylmeyi desteklemek adina bir miktar alani oldugu soylenebilir. Yeni OVP'de
2016 yiliicin 6nceden %0,7 olan bultce acigl hedefinin, %4 olan blylme hedefi bile beraber yukari revize edilme ihtimali vardir.

Global Goriiniim

Fed'’in faiz artinmi sakin karsilandi.

BuUyUme icin en dnemli 6ncl gosterge olarak izlenen kiresel PMI endeksi Aralik ayinda 6nceki aya gore 0,7 puan diserek 52,9'a geriledi ve dnceki
aylarda yakalanan yUkselisin énemli bir kismini geri vermis oldu. Bu gostergenin yil ortasindan bu yana oynak bir gérinim arz eden trendi Aralik
ayinda da sirmus oldu. Ancak endeksin 50’nin Uzerindeki seviyesi kiresel blylimenin yavaslamakla beraber devam ettigini gosterdi. Gelismis
Ulkeler cephesinde ABD’deki dusus dikkat cekerken, Euro Bolgesi'nde toparlanma ve Japonya'da yatay bir performans vardi. ABD ekonomisinde
baz diger oncl gostergelerle birlikte degerlendirildiginde dordiincl ceyrekte ekonominin beklenenden daha yavas buyimdus olabilecegi anlasilsa
da, simdilik 2016 yilinda ABD’nin hizlanmasina yonelik beklentiler korundu. Diger yandan, ihracatinin %40’'indan fazlasini Avrupa’ya yapan ve son
aylarda ihracatinda hizlanma izlenen Turkiye acisindan Euro Bolgesi'ndeki toparlanma olumlu bir haberdi. Gelismekte olan Ulkeler cephesinde,
PMI endeksinin Cin’de 50’nin altinda kalmasi ve Hindistan’da Ekim 2013'ten bu yana ilk defa 50’nin altina dismesi risk istahi agisindan olumsuz
haberler arasindaydi.
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BlylUme gorinimd agisindan 6nemli bir degisiklik olmazken, piyasalarda asil 6n plana ¢ikan gelisme ise ABD Merkez Bankasi Fed'in Aralik ayinda 25
baz puanlik faiz artinmina gitmesiydi. Basaril bir iletisim politikasiyla Fed'in piyasalari bu artisa cok énceden hazirlamis olmasi piyasalarda korkulan
sekilde bir oynaklik yaratmamis olsa da, Fed'in uzun vadeli projeksiyonlarini asag) revize etmeyerek 2016 yili icin dort tane faiz artinminda israrci
olmasi gelismekte olan tlkeler acisindan destekleyici degildi. Dengeleyici tarafta ise Fed, tahvil alim programi ile piyasaya sunulmus olan likiditenin
uzun bir slire geri cekilmeyecegini belirterek, para politikasindaki normallesmenin zamana yayilacag) sinyali ile piyasalar rahatlatmaya da calisti.

Fed'in ikinci faiz artinmini Mart'tan 6nce yapmasli beklenmezken, enflasyonun Fed’in 6ngordugl sekilde mevcut %0,4'ten %1,6’ya dogru yukselis
trendinde olmasi durumunda, sene icerisinde faiz artinmlar gormemiz s6z konusu olabilecektir. Beklentiler, ABD’de enflasyonun ilk ¢eyrekte 1
puan kadar artabilecegini gosterirken, Euro Bolgesi'nde de Aralik ayinda %0,2 olan yillik enflasyonun ilk ceyrekte %1’e dogru yaklasacagl tahmin
ediliyor. Kasim ayi ortalamasinda 47 dolar olan petrol fiyatinin Aralik ayinda 41 dolara gerilemis olmasi ise gelismis Ulkelerde enflasyon konusunda
simdilik asag| yonlU riskleri artiriyor. Para politikasinda normallesmeyi baslatan Fed’in 2016 yilinda da Avrupa ve Japonya Merkez Bankalarindan
ayrisabilecegi ve bu iki bankanin genislemeci tedbirlere basvurabilecegi piyasalarin g6z ardi etmedigi ihtimaller arasinda yer almakla birlikte, Fed’in
planladigindan daha yavas faiz artirma ihtimali de Gnemini koruyor.

Yurtici Piyasalar

Merkez Bankasr’nin siirpriz U doniisiine ragmen, Aralik’ta piyasalar sakindi.

Aralik ayinda yurtici piyasalar acisindan destekleyici olma potansiyeli taglyan bircok gelisme beklenen sekilde sonuclanmadi. Aralik ayl basinda
Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) genislemeci tedbirleri piyasanin bekledigi glicte olmadi. ECB niceliksel gevseme programinin suresini uzatip faizi
indirse de, aylik tahvil alim miktarini artirmadi. Fed’in Aralik ortasinda yaptigl faiz artinmi fiyatlara énceden girdiginden ve aslinda belirsizlikleri
azalttigindan ilk etapta olumlu bir piyasa tepkisi yaratsa da, 2016’da piyasanin 2 veya 3 faiz artirnmina karsilik Fed’in 4 faiz artinminda israrci olmasi
temkinli karsilandi. Son olarak da Turkiye Merkez Bankasi daha énceden sinyalini vermis olmasina ragmen Aralik ayindaki toplantisinda sadelesme
kapsaminda beklenen teknik faiz artinmini gerceklestirmedi ve dntimuzdeki ddnemde faiz koridorunun Ust bandinda indirimlere kapiy! acik birakti.
Ancak, bu kararin, yurtdisinda piyasalarin Noel nedeniyle sakin oldugu Aralik ayi Uglincl haftasina denk gelmesiyle kur Uzerinde negatif bir etki
hissedilmedi. Aralik ayi icerisinde yayinlanan yapisal reform programi da secim vaatlerine iliskin aciklamalar ile gélgelendi. Bu vaatlerin finansmanina
iliskin aciklamalarin gecikmesi ile enflasyon ve butce beklentileri olumsuz etkilenirken, tahvil getirileri ve hisse senedi piyasasindaki yansimalari
olumsuz oldu. Aralik ayinda TLde sepet bazinda %1,6 deger kaybi, BIST 100 Endeksi’nde %2,2 dlisUs ve iki yillik tahvil faizinde 0,4 puan yikselis
vardi.

2016 yilinin ilk giinlerinde Suudi Arabistan ve iran arasinda yasanan gerginlik Turkiye'nin de icinde yer aldigl cografi bélgeye iliskin jeopolitik
riskleri hatirlatirken, yurticinde ise enflasyonu énimuzdeki aylarda %9,5 seviyelerine taslyacak zamlarla yeni yila baslandi. Siyasi belirsizliklerin
azalmis olmasina karsin, para politikasinda ekonomik buyumeye daha fazla hassasiyet gosterilen yeni bir ddneme girilmesi ve yeni yila iliskin mali
politikalarin hentiztam olarak netlesmemesi piyasalarda temkinli bir seyir olacagini distindiirmektedir. Hisse senedi piyasasinda degerlemeler cazip
olmakla birlikte, toparlanma gorllebilmesi igin Fed'in faiz artinm hizina iliskin beklentileri asagl ceken verilere ve yurticinde yeni OVP’de mali ve para
politikalari uygulamalarinin uyumlu olduguna isaret eden gelismelere ihtiyac duyulacaktir. Ayrica Cin’de para birimindeki deger kayiplarinin siirmesi
ihtimali kisa vadede piyasalari baski altinda tutabilecek bir risk unsuru olarak izlenmesi gerekmektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.567 1.747 1.945 2.138
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 774 786 823 800 77 706
Buytme Orani (%) %8,8 %2,1 %4,2 %2,9 %3,4 %3,3
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,3
ihracat (Milyar ABD Dolari) 134,9 152,5 151,8 157,7 145,0 151,0
ithalat (Milyar ABD Dolar) -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 Islemler Dengesi/GSYiH (%) “%9,7 “%6,2 “%7,9 -%5,8 -%5,3 -%6,4
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %10,50
Politika Faizi (%) %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %9,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %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 71.727 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 2,91 3,15
Euro/ABD Dolari (Yil Sonu) 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05

2015 yil igin”*” ile gdsterilen degiskenler ve 2016 yilina ait tim gostergeler is Portfdy Yonetimini A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2014 2015
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 3. Ceyrek 807,9 746,4
Buyume Orani (Yillik) 3. Ceyrek %1,8 %4,0
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Kasim %3,8 %3,2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Aralik %74,4 %75,4
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eylul %10,6 %10,4
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Aralik %8,17 %8,81
UFE Enflasyonu Aralik %6,36 %5,71
Cekirdek Enflasyon Aralik %8,73 %9,51
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Kasim 386,9 441.,8
Harcamalar Ocak-Kasim 398,2 447,2
Faiz Disi Denge Ocak-Kasim 37,1 45,8
Butce Dengesi Ocak-Kasim -11,3 5,4
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2014 2015
ihracat (12 Aylik Toplam) Kasim 157,5 145,5
ithalat (12 Aylik Toplam) Kasim 243,5 211,0
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Kasim -86,0 -65,5
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Ekim -46,4 -38,1

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 (%)
30.11.2015-30.12.2015 (*) 31.12.2014 - 30.12.2015 (*) 31.12.2014 - 31.12.2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,90 %9,42 %9,42
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) -%0,39 %0,62 %0,62
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %1,17 %18,14 %18,14
Esnek Fon (HEB) -%1,09 -%3,58 -%3,58
Hisse Senedi Fonu (HES) -%3,45 -%12,05 -%12,05
Katki Fonu (HET) -%0,51 %0,83 %0,83
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%1,99 %2,80 %2,80
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,19 %9,11 %9,11
Altin Fonu (HEA) %0,35 %9,33 %9,33

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