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Makro Bakis

2016 yih biiyiime hedefi artinllirken, enflasyon hedefinden feragat ediliyor.

Oncii gostergeler 2015 yilinin son ceyreginde bir énceki ceyrekte elde edilen %4'liik bilylime performansini aratmayacak derecede gliclii bir GSYH
artisina isaret ederken, Ocak ayinda yayinlanan Orta Vadeli Program’da (OVP) da 2015 yili resmi biytime tahmini %4 ile daha 6nceden %3 seviyesinde
olan projeksiyonu asti. Hane halki gelirini artiric tesviklerin 2016 yilinda TUrkiye’nin blyime performansina 0,5-1 puan arasinda katki saglayacagini
ongoren IMF, 2016 yilinda GSYH artisinin %3,5-4 arasinda olacagini tahmin etti. Hikimetin 2016 yili resmi blylime hedefi ise %4'ten %4,5’e revize
edildi. Kredi blylmesinin ve gelismekte olan Ulkelere sermaye girislerinin yavas seyredecegine yonelik beklentimiz paralelinde biz 2016 yiliigin %3,3
ile daha muhafazakar bir bllylime orani beklemeye devam ediyoruz. Bu anlamda, 2016 yilinin Ocak ayina ait ilk blylime sinyalleri de temkinli olmayi
gerektiren bir tablo cizdi. Ocak ayinda éncu dis ticaret verilerindeki daralma, 2015 yilinin son geyreginde %7'yi astigini tahmin ettigimiz yillik sanayi
Uretimi buylmesinin, %0 civarina gerileme ihtimali oldugunu gosterdi. Sadece Rusya degil, Avrupa’ya yapilan ihracatin daralmasi da dikkat cekti.
Ocak ayindaki bu yavaslamada hava kosullari gibi gegici faktorlerin etkisinin olabilecegini belirtmek gerekiyor.

ic talebin biylimeyi siirikledigi ve hizlandirdigi yillarda, cari acikta gdrmeye aliskin oldugumuz bozulma 2015 yilinda gecerli degildi. Petrol
fiyatlarindaki gerilemenin etkileri Aralik ayinda da hissedilmeye devam etti. Dis ticaret acigl 2015 yilinin Aralik ayina gore 2,7 milyar dolar gerileyerek
6,2 milyar dolar seviyesine dustl. Bu veriler isiginda, Kasim ayi itibariyla 34,7 milyar dolara inen 12 aylik birikimli cari agigin 2015 yili sonunda 32,5
milyar dolar (GSYH’ye oranla %4,4) seviyesinde gerceklesebilecegi gorillyor. 12 aylik birikimli olarak bakildiginda, cari agigin finansmanina iliskin
kompozisyondaki iyilesme Kasim ayinda da slrdi ve uzun vadeli sermaye girisleri ile dogrudan yatirnmlarin cari aciga orani %140’a ulasti. Bu oran
2015’in basinda yalnizca %36 seviyesine idi. Finansmanin yapisindaki iyilesme her ne kadar saglikli bir gelisme olsa da, bu iyilesmenin toplam
sermaye girislerindeki ve rezervlerdeki diisus sebebiyle golgelendigi sdylenebilir. Kaynag bilinmeyen sermaye girisleri hari¢ tutuldugunda, 12 aylik
birikimli sermaye girisleri 2014 sonunda 42,7 milyar dolardan Kasim 2015 itibariyla 13 milyar dolara gerilemis durumdadir. Hikimet yeni hedefleri
dogrultusunda revize ettigi 2016-2018 yillarina yonelik OVP'yi yayinlandiginda, blylime hedefinin yukari revize edilmesinin yaninda dikkat ¢eken bir
diger 6nemli detay da, petrol fiyatlarinin 37 dolar ortalamasinda kalacagi varsayim altinda cari acik beklentisinin 2016 yili igin 28,6 milyar dolar gibi
dUsuk bir seviyede belirlenmesi oldu. Bizim beklentimiz cari acigin 38 milyar dolara dogru ylkselmesi olsa da, Diinya Bankasi’'nin da 2016 yili petrol
fiyat 6Gngorisiint 40 dolarin altina revize ettigi de dikkate alinirsa, bizim cari acik beklentimiz Gzerindeki asagl yonlu riskler artmistir.

Ocak ayinda aciklanan elektrik ve OTV zamlarina ek olarak, asgari licret artisinin %30 gibi yiiksek bir seviyede belirlenmis olmasi sebebiyle enflasyon
gelismeleri finansal piyasalar agisindan oldukea kritikti. 2015 yilini %8,8 seviyesinde tamamlayan TUFE enflasyonu Ocak ayinda %9,6'ya yukseldi.
Elektrik ve OTV zamlarinin enflasyona 0,7 puan ekledigini hesaplarken, gida, ¢ekirdek ve hizmet enflasyonunun sirasiyla %11,7, %9,6 ve %9,1
seviyelerine dogru yikselmis olmasl, enflasyonda alt kalemlerin geneline yayilan bir ylkselis baskisi oldugunu gosterdi. Yeni OVP'de ve Merkez
BankasI’'nin Enflasyon Raporu’'nda yilsonu enflasyon tahmininin %7,5 ile %5 olan resmi hedefin belirgin sekilde lzerinde belirlenmis olmasi
ise enflasyonla mucadele konusundaki kararllik ile ilgili soru isaretleri yaratarak, bes yil vadeli enflasyon beklentilerinin ilk defa %8’in tzerine
yUkselmesine sebep oldu. Enflasyonun Subat ve Mart aylarinda %9’un Uzerinde seyrettikten sonra, ikinci geyrekten itibaren diismeye baslayacagini
ve sene sonunda %8,3 seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Piyasa beklentisinin de buna benzer oldugu goértimektedir.

Merkez Bankasi enflasyondaki ylkselis karsisinda, likidite politikasini sikilastirarak Ocak ayinda ortalama fonlama maliyetini %8,8'den %9’a dogru
yUkseltti. Ayrica, Ocak ayinda yaptigl Para Politikasi Kurulu Toplantisi’nda faizleri degistirmemekle birlikte, enflasyonist risklere yonelik yaptigi vurguyu
bir miktar artirdi. Ocak ayinda asil slrpriz gelisme, Merkez Bankasi’nin para politikasinin cergevesini sadelestirme yonindeki planlarini bir slreligine
gundem disina almasi oldu. Kiresel piyasalardaki oynakliklar sebebiyle ¢oklu faiz koridoru uygulamasinin bir siire daha devam edecegini sdyleyen
Merkez Bankasi, bodylece, faiz koridorunun st bandini belirleyen %10,75 seviyesindeki gecelik borglanma faizinde indirim olabilecegi yonindeki
endiseleri de gidermis oldu. TLnin performansi agisindan 6nemli olan bu faiz seviyesinin degismeyecek olmasi ve ortalama fonlama maliyetindeki
yUkselis, TL varliklar acisindan destekleyici gelismelerdi. Yine de, enflasyonun Ocak ayinda ulastigl seviye Kasim 2014'ten beri ilk defa Merkez
BankasI'nin ortalama fonlama maliyetinin Gzerine ¢cikmis ve negatif reel faiz ima etmistir.

iki genel secim atlatilan 2015 yilinda merkezi ydnetim biitce acigl GSYH'ye oranla yill %1,2 gibi diisiik bir seviyede tamamladi. Gelir performansi
hem vergi gelirlerindeki artis hem de 6zellestirme ve kar transferleri gibi bir kerelik gelirler sayesinde 2015 yili genelinde desteklenirken, bu sayede
harcamalarin yiksek artisini sirdiirmesinin bltge Uzerinde olumsuz etkileri gozlenmedi. Onceden merkezi yénetim biitce agiginin GSYH'ye oranini
2016 yilinda %0,7’ye disurmeyi hedefleyen ekonomi yonetimi, revize OVP'de bu hedefini %1,3’e yukseltti. Hane halki gelirini artirici tesviklerin
olusturacag maliyet baskisinin 6nemli bir kisminin daha yiuksek GSYH blyUmesinin saglayacagl vergi artisi ile bertaraf edilebilecegini dngdren
yeni OVP, aslinda bitce performansi igin bllylime performansinin da ne kadar belirleyici olacagini géstermis oldu. Simdilik Hazine’nin 2016 yili icin
borclanma ihtiyacini 5 milyar TL gibi oldukga dusUk bir tutarda arttiran bitce hedef revizyonu, ekonomik blylime beklentilerin altinda kalirsa tahmin
edilenden daha fazla borglanma ihtiyaci dogurabilir.

Global Goriniim

Para politikasi tedbirleri kiiresel bilyiime i¢in is basinda.

IMF ve Diinya Bankasl kiresel bllyiime tahminlerini Ocak ayinda sirasiyla 0,2 puan ve 0,4 puan asag revize ettiler. Yine de, gelismekte olan
ekonomilerdeki canlanma sayesinde, 2016 yilinda dinya ekonomisinin 2015 yilina kiyasla bir miktar daha ylksek bir buyiime gergeklestirmesi
yonundeki beklentiler korundu. Ancak 2016 yilina Gin kaynakli endiselerle tetiklenen ve klresel finansal piyasalarin geneline yayllan yiksek oynaklikla
baslanmasi biylimeye yonelik toparlanma beklentilerini bir miktar risk altina soktu. Bu endiseler, kiiresel biyime acisindan 6ncl gosterge olarak
takip edilen diinya PMI endeksinin Ocak ayinda gerileyerek son bir yilin en disuk seviyesine inmesiyle daha da pekisti. Buylme gostergeleri ABD'de
zayiflarken, gecen yilin son ¢eyreginde ABD ekonomisinde izlenen yavaslamanin, beklentilerin aksine 2016 yilinda hala tersine dénememis olmasi
da dikkat gekti. 2015 yilinda ABD %2,4’lik blylime yakalamis ve diger gelismis Ulkelere kiyasla daha olumlu bir performans gostermisti, ancak
buyume orani 4. ceyrekte %0,7’ye gerilemisti. Euro Bolgesi icin blyime gostergeleri de bir miktar yavaslamakla birlikte ylksek seviyelerini Ocak
ayinda muhafaza etti. Cin’de ise 2015 yilinda beklendigi gibi GSYH artisi %6,9 ile son 25 yilin en dUslk seviyesinde gerceklesti. Cin’de 6ncl blylime
gostergeleri zayiflamanin devam edebilecegini gbsterdi.
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Ocak ayinda gelismis Ulkelerin para politikalar uygulamalar ekonomiyi ve piyasalar destekleyecek sekilde genislemeci yonde degisim gosterdi.
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) enflasyonda hedefe dogru yukselisin beklediklerinden daha uzun strecegini sdyleyerek faizini negatif bolgeye indirdi
ve benzeri tedbirlerin devam edebilecegini belirtti. Euro Bolgesi'nde yillik enflasyon Ocak ayinda %0,2'den %0,4’e ylkseldi ancak bu ylkselis Avrupa
Merkez Bankasr’'nin (ECB) ilave genislemeci parasal tedbirler Uzerinde calisildigini belirtmesine mani olmadi. Enflasyonun emtia fiyatlarindaki
dUslsten olumsuz etkilenecegini vurgulayan ECB Baskani Draghi Mart ayinda likiditeyi artirici yonde bir tedbir gelebilecegine dair beklenti yaratti.
Ayrica, buylime gostergelerinin yavasladigl ve enflasyonun beklentilerin altinda kaldig) ABD’de, Fed yetkilileri faiz artirminin ételenebilecegine dair
sinyaller verdiler. ABD’de enflasyon Aralik ayina ait son veride %0,5’ten %0,7’ye yukselirken, uzun vadeli enflasyon beklentileri ok uzun stredir ilk
defa %2 hedefinin altina indi. Bu ortamda, Fed’in Mart ayinda ikinci faiz artinmina gitmesine verilen olasilik %50’lerden %10’lara kadar geriledi.

Yurtici Piyasalar

Gelismis lilkelerin gevseme sinyalleri, yurticinde yiiksek enflasyonu unutturdu.

Cin borsasindaki ve dolara ¢ipali Cin para birimindeki sert deger kayiplarinin etkisiyle kiiresel piyasalar Ocak ayinin ilk U¢ haftasinda sert bir sekilde
savruldular. Bu dénemde, ABD borsasindaki oynaklik Gzerinden kiiresel risk istahini 6lgen VIX oynaklik géstergesi 2015 yilinin Agustos ayinda yasanan
tlrbllanstan bu yana en yUksek seviyesine ¢ikarken, gelismekte olan Ulkelerin para birimlerinde ortalama %3’e yakin ve hisse senedi piyasalarinda
da %13 civari kayiplar vardi. Petrol fiyatlarinin gerilemesi ve BDDK'nin bankacilik sektériint rahatlatici yonde tuketici kredilerine yonelik kararlar
aciklamasi, bu dénemde yurtici piyasalarin diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu yonde ayrismasina destek oldu. Olumsuz piyasa kosullari, BoJ'un
faiz indirimi, ECB’nin Mart ayinda ilave genislemeci tedbirler alacagina dair mesajlari ve Fed’in ABD’deki zayif veri akisi paralelinde faiz artinmini
erteleyecegi beklentileri ile tersine dondu ve piyasalar kayiplarini torplledi. Bu sayede, Ocak ayinin tamaminda gelismekte olan Ulke para birimleri
%1,5 deger kaybederken, TLdeki deger kaybi %1,3 oldu. Sepet bazinda ise TL %1,2 deger kaybetti. BIST100 endeksi %2,4 artarken, diger gelismekte
olan Ulkelere kiyasla %8,6’lik daha olumlu bir performans vardi. Tahvil piyasasina bakildiginda, 2 yillik gosterge tahvil %10,9 ve 10 yillik tahvil ise
%10,8 faiz seviyeleri ile yataya yakin bir performans gosterdi.

iyimser piyasa kosullarinin, kiiresel likiditenin yeniden artabilecegi ve riskli varliklara dogru sermaye girislerinin canlanabilecegi beklentilerinden
kaynaklandig izlenmektedir. Finansal piyasalar acisindan Fed’in politikasinin daha belirleyici olacagini dustnuyoruz. Fed’in faiz artinmlarinin
ertelenmesinin, Tlrkiye gibi yabanci sermaye girislerine ihtiyac duyan ekonomiler acisindan destekleyici olacagini distinmekle birlikte, ABD
ekonomisinin ivme kaybetmesi ihtimalinin yakindan izlenmesi gerekmektedir. Zira ABD ekonomisinde beklenmeyen bir yavaslama, kuresel likidite
bollugunun yaratabilecegi faydalarin fazlasiyla 6ntine gecebilir. Ayrica, gelismekte olan Ulkelere yonelik kirlliganliklarin devam ettigi diisunulirse,
yilin kalaninda oynakliklara hazirlikli olmak gerektigi de anlasiimaktadir. Yilsonu igin 3,15 dolar/TL ve %10,5 seviyesindeki iki yillik tahvil faizi
beklentilerimizi korumaya devam ediyoruz. Yurticinde ise, kiresel risk istahinin zayifladigl bir dénemde yeniden enflasyon ve Merkez Bankasi'nin
politikalari 6n plana ¢ikabilir. Biz Merkez Bankasi'nin likidite politikasini bir miktar daha sikilastirmasinin uzun vadeli enflasyon beklentilerini kontrol
altina almak adina yararl olacagini diistinlyoruz.

\ 2012 2013 2014 2015 2016
GSYiH (Milyar TL) 1.417 1.567 1.747 1.945 2.138
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 786 823 800 77 706
Buylme Orani (%) %2,1 %4,2 %2,9 %3,4 %3,3
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,3
ihracat (Milyar ABD Dolari) 152,5 151,8 157,7 143,9 149,6
ithalat (Milyar ABD Dolar) -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -220,1
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolarr) -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -70,5
Cari i§lemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -48,5 -64,7 -46,4 -32,5 -38,1
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) -%6,2 %7,9 -%5,8 “%4,5 “%5,4
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %10,50
Politika Faizi (%) %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %9,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %9,50
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %10,75
BIST-100 78.208 67.802 85.721 71.727 85.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,801 1,905 2,193 2,720 3,02
ABD Dolari/TL (Yil Sonu) 1,791 2,138 2,323 2,910 3,15
Euro/ABD Dolari (Yil Sonu) 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05

2015 yiliigin”*” 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 807,3 746,4
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) Ocak %74,5 %75,2
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ekim %10,6 %10,6
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Ocak %7,24 %9,58
UFE Enflasyonu Ocak %3,28 %5,94
Cekirdek Enflasyon Ocak %8,63 %9,63
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Aralik 425,4 483,4
Harcamalar Ocak-Aralik 448,8 506,0
Faiz Digl Denge Ocak-Aralik 26,5 30,4

Bltce Dengesi Ocak-Aralik -23,4 -22,6
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2014 2015
ihracat (12 Aylik Toplam) Aralik 157,6 143,9
ithalat (12 Aylik Toplam) Aralik 2422 207,2
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Arahk -84,6 -63,3

Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Kasim -48,0 -34,7

Not: Bu raporda yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl 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

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbagindan itibaren Degisim (%) Yillik Degisim (%)
31.12.2015 - 29.01.2016 (*) 31.12.2015 - 29.01.2016 (*) 30.01.2015-29.01.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,77 %0,77 %9,47
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,59 %0,59 -%1,99
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %2,12 %2,12 %17,52
Esnek Fon (HEB) %0,99 %0,99 -%6,12
Hisse Senedi Fonu (HES) %2,29 %2,29 -%14,04
Katki Fonu (HET) %0,79 %0,79 -%1,80
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,59 %0,59 %1,94
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,52 %0,52 %7,92
Altin Fonu (HEA) %5,53 %5,53 %6,42

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