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Makro Bakis

Gida sayesinde yillik enflasyon iki ayda %9,6’dan %7,5’e indi.

2015 yilinin dérdiincii geyreginde GSYH yillik %5,7 ile oldukca yiiksek bir bilylime kaydetti. Ozel sektor tilketim harcamalari ve kamu harcamalari
blylmenin temel surlkleyicileri olurken, net dis talebin ve 6zel sektdr yatinmlarinin blylimeye verdigi destek artti. Sektorlere bakildiginda ise
hizmet ve sanayi blylimeye en 6nemli katkiyl yapan kategorilerdi. 2015 yilinin tamaminda GSYH bulylmesi %4’e ulasti ve 2014 yilinda %3,0
seviyesinde olan performansa kiyasla hizlanmis oldu. 2015 yilinin genelinde buyimeye 3 puanlik en énemli katki 6zel tiketim harcamalarindan
geldi. Otomotiv satislarini da kapsayan ulastirma grubunda yapilan harcamalar, 6zel tiiketimin motoru oldu. Asya haric tutuldugunda, Turkiye'nin
buylme performansinin diger gelismekte olan Ulkelerden daha yiksek olmasi piyasalar acisindan olumlu bir gelismeydi. Ocak ayinda beklentileri
asarak %3,6 buyume kaydeden sanayi tretimi, Ocak-Subat donemi otomotiv Uretiminde gozlenen artislar ve Ocak-Mart aylarina ait dis ticaret verileri,
yilin ilk ceyreginde ekonominin bir miktar yavaslamakla beraber imli bir hizda blylimeye devam ettigine isaret etti. Reel Sektdr Glven Endeksi’'nde,
yurtici ve yurtdisi kaynakli gelecek (¢ aya dair yeni siparis beklentileri ve Tiketici Gliven Endekslerindeki dislis ekonomide yilin ilk ¢ceyreginde bir
ivme kaybi oldugu goriisiinu destekledi.

Cari dengedeki iyilesme Ocak ayinda yavaslayarak devam etti ve 12 aylik birikimli cari agik 31,9 milyar dolar ile Agustos 2010’dan beri en dlsik
seviyesine geriledi. 2014 yili ile kiyaslandiginda cari acikta 11,7 milyar dolarlik iyilesme olurken, ayni ddnemde enerji faturasinin 49 milyar dolardan
32 milyar dolara inmesi buradaki iyilesmenin en énemli kaynag) oldu. Buna karsin, 2015 yilinin ikinci yarisindan itibaren enerji ve altin haric olarak
bakildiginda (gekirdek) cari dengede kismi bir bozulma dikkat gekti. Turizm gelirinin 2014 yilinda 24,5 milyar dolar iken bu yilin Ocak ayi itibaryla
21 milyar dolara gerilemesi ¢ekirdek cari dengedeki bozulmada etkili oldu. 2015 yilinda Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretci sayisi 2014 yilina kiyasla
%1,6 oraninda geriledikten sonra, 2016 yilinin ilk iki ayi itibariyla %8,5 daha dUstl. Turist sayisindaki diististiin benzer sekilde devam ettigi kdtimser
bir senaryoda ekonomi tzerinde GSYH'nin %0,5’i kadar olumsuz bir etki olusmasi mimkin gérinmektedir. Simdilik 2016 yili i¢in %3,3 seviyesindeki
blylme tahminimiz Gzerindeki risklerin dengeli oldugu goriisiindeyiz.

Mart ayinda yillik TUFE enflasyonu Subat ayindaki %8,78'den %7,46'ya diistii ve Ocak ayinda ulasilan %9,6 seviyesinden beklentileri asan bir hizla
geri ¢ekilmis oldu. Yillik gida enflasyonunun Subat ayindaki %8,8’den %4,6’ya gerilemesi bu sonugta belirleyici oldu. Cekirdek-I enflasyonu (gida,
enerji, alkol, tiitiin ve altin haric TUFE) yillik bazda %9,72'den %9,51’e hafif bir iyilesme kaydederken, asgari (icret zamminin enflasyonist baskisinin
sinirh kaldigini gosterdi. Baz etkileri incelendiginde, enflasyonun Nisan ayinda da dismeye devam etmesi ancak yaz aylarinda yeniden ylikselise
gecmesi mimkiin goriinmektedir. Buna karsin, hem gida hem de ¢ekirdek enflasyonda bekledigimizden olumlu gidisati dikkate alarak sene sonu
enflasyon beklentimizi %8,3'ten %7,9’a revize ettik.

ABD'’de ve Euro Bolgesi’'nde para politikalarinin piyasalar ve ekonomiyi destekleyici yonde degisim gostermeleri TCMB'ye faiz indirmesi igcin zemin
hazirladi. Merkez BankasI Mart ayindaki PPK toplantisinda, kiresel piyasalardaki oynakliklarin dismesi ve Turk lirasinin gorece istikrar kazanmasi
sayesinde faiz koridorunun st bandini %10,75'ten %10,5’e indirirken, enflasyona bagli olarak faiz indirimlerinin devam edebilecegi sinyalini verdi.
Merkez Bankasi Mart ayl boyunca siki likidite politikasi uyguladi ve ortalama fonlama maliyetinde dnceki ayin ortalamasi olan %9,1 seviyesine gore
30 baz puanlik sinirli bir disUs oldu. Gekirdek enflasyonun yliksek seyri ve manset enflasyonun yeniden ylukselme riski olmasi sebebiyle, Merkez
BankasI’'nin ortalama fonlama maliyetinde ¢ok hizli bir distsu tercih etmemesi uzun vadeli enflasyon beklentileri agisindan pozitif oldu. 5 yil sonrasina
ait enflasyon beklentileri %7’ye dogru geriledi. Mart ayinda enflasyonun diismesi ve Tirk lirasinin gliclenmeye devam etmesi Merkez Bankasi’'nin
20 Nisan’daki toplantisinda 25-50 baz puan daha faiz indirebilecegini diisiindlirmektedir. Ancak, 19 Nisan’da siresi dolacak olan Merkez Bankasi
Baskani’'nin atanma sureci de faiz karari kadar piyasalar agisindan énemli olacak ve faiz kararina iliskin beklentileri sekillendirebilecektir.

Sonug olarak, Turkiye bir yandan blylme hizini artirirken, bir yandan cari acigini ve enflasyonu diistirdu. Her ne kadar, cari agiktaki ve enflasyondaki
dUsUs petrol fiyati ve gida fiyatlar gibi dissal faktorler sayesinde hayata gecmis olsa da, Subat ayi biitcesinin yansittigl kadariyla mali disiplinin
korunuyor olmasi, ekonomi politikalarina dair olumlu bir mesaj verdi. 12 aylik birikimli bitce agiginin GSYH’ye orani %0,9 ile sene sonu icin hiikiimetin
resmi hedefi olan %1,3'ten ve bizim %1,6 ile daha ylksek olan tahminimizden iyi bir performans gosterdi. Harcamalarda hizianmaya bagl olarak,
butce agiginin ylikselme riskinin devam ettigini dislinsek de, bu kanaldan faizler lizerinde olumsuz bir etki simdilik beklenmemektedir. Hazine Ocak-
Mart déneminde planladigindan daha fazla borglandi, ancak yabanci ilgisinin gliclenerek slirmesi ve bor¢ ¢evirme oraninin %90 ile hala %100’lUn
altinda olmasi sayesinde herhangi bir faiz baskisi hissedilmedi.

Global Goriiniim

Gelismis lilke merkez bankalarinin koordineli gevseme adimlan risk istahini besledi.

Kuresel gelismeler agisindan, Mart ayina Fed ve Avrupa Merkez Bankasi’'ndan (ECB) gelen destekleyici agiklamalar damgasini vurdu. Fed 16 Mart'ta
faizi beklendigi gibi degistirmezken, 2016 yili icin 6nceden dort faiz artinmi yoninde olan éngdriisiini iki faiz artirimi olarak glincelledi. Ayrica, Fed
Baskani Yellen, Mart ayinin son haftasinda yaptigl konusmada faiz artinnmlarinda oldukca dikkatli davranacaklarini sdyleyerek piyasadaki faiz artirrm
beklentilerinin EylUl ayina ve yilin son geyregine dogru 6telenmesine sebep oldu. ECB 8 Mart’ta dlzenlenen toplantisinda refinansman oranini
%0,05’ten %0’a ¢cekerken, mevduat depo faizini -%0,3'ten -%0,4’e dusirdu. ECB ayrica varlik alim programinin hem kapsamini hem miktarini artirdi
ve bankalara negatif faiz ile uzun vadeli finansman imkani agikladi. Hatirlanacag) lizere Japonya Merkez Bankasi (BoJ) da Ocak ayinda negatif faiz
uygulamasina ge¢cmisti.

Ocak ayinda kiresel finansal piyasalarda olusan oynakliklar ve sert satis dalgasi, Cin ekonomisindeki istikrarsizligin ve Cin para birimindeki ani deger
kayiplarinin kiresel ekonomi acisindan ne denli 6nemli bir tehdit oldugunu gostermisti. Gelismis Ulke merkez bankalarinin Subat ayinda yapilan
G20 toplantisindan bu yana ellerindeki araclari ekonomiyi ve piyasayi destekleyici sekilde kullanmalari, bu tehditleri bertaraf etmek Uizere ortak bir
yaklasimin benimsendigini disindurdul. Para politikalarindan gelen bu slrpriz ishirligi yatinmcilarin ekonomiye duyduklar gliveni tazeleyerek risk
istahina ve sermaye girislerine destek oldu.

Kuresel buyumeye dair 6ncl gosterge olarak takip edilen imalat sanayi PMI endeksi Subat ayinda daralma ve genisleme dénemlerini ayiran 50
esik seviyesine geriledikten sonra, Mart ayinda 50,5’e dogru toparlandi. Yeni siparislerdeki ylkselis PMI endeksindeki iyilesmenin Nisan ayinda da
devam edebileceginin sinyalini verdi. PMI'daki toparlanma birgok tlkeden destek buldu. Gin’de PMI 2015 yaz aylarindan beri ilk defa 50'nin lzerine
cikti. ABD’de istihdam piyasasi gelismeleri, blytimenin tiim risklere ragmen saglikli bir sekilde ilerledigini gosterirken, cekirdek (PCE) enflasyon ise
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Subat ayi itibariyla yillik %1,7’de yatay kaldi. Cekirdek enflasyon Fed’in sene sonu i¢in %1,6 olan tahminin Uzerinde olmakla birlikte, Fed Baskani
Yellen'in bu yukselisin kalici olduguna dair stupheci yaklasimi sebebiyle simdilik bu kanaldan faiz artinm baskisi olusmayacag| gortisi hakim oldu.
Euro Bolgesi'nde ise yillik enflasyon Mart ayinda -%0,2’den -%0,1’e yukseldi ancak negatif bolgede kalarak ECB'nin genislemeci hamlelerini hakli
cikarmayi surdlrdu.

Yurtici Piyasalar

Giiclenen sermaye akimlari ile déviz kuru ve faiz geriledi.

ECB, Fed ve BoJ gibi kiresel piyasalara yon veren merkez bankalarinin ayni anda daha gevsek bir para politikasini benimsemesi, Cin para biriminde
deger kaybi baskisinin ve kiresel blylime performansina iliskin endiselerin azalmasi risk istahina belirgin sekilde destek oldu. Ayrica, arz tarafindaki
artisin devam etmeyecegi beklentilerinin de destegi ile Mart ayinda petrol fiyatlarinin 30 dolardan 42 dolara dogru yukselmesi finansal piyasalardaki
stresin azalmasina katki sagladi. Hatirlanacag) Uzere, petrol fiyatlarinin Ocak-Subat aylarinda geriledigi dip seviyeler petrol Ureticisi Ulkelerin ve
sirketlerin bilancolarina yonelik tehdidi Ust dlizeye tasimis ve risk istahina olumsuz yansimisti.

Gelismis Ulkelere yonelik portfdy akimlari Haziran 2014’ten bu yana en guclu aylik performansini gosterirken, yurticinde hisse ve tahvil piyasalarinda
yabanci fon girisleri sene basindan bu yana 2,8 milyar dolara ulasti. Bu kanaldan, 2015 yilinin tamaminda 5,7 milyar dolarlik ¢ikis olmustu. Mart
ayinda MSCI gelismis Ulkeler borsa endeksi %6,5 yukselirken, gelismekte olan Ulke borsalarinda yukselis %16,5 ile daha belirgindi. ABD dolar
bazinda Tlrkiye'de hisse senedi piyasasi gelismekte olan Ulkelere gére 1,3 puan olumsuz ayrissa da, BIST100 Endeksi %9,8 yukselis kaydetti. Turk
LirasI doviz sepetine karsl %2,7 deger kazanirken, diger gelismekte olan Ulkeler ortalamasina benzer bir performans gosterdi. Tahvil faizlerinde ise
vadeye gore degismekle birlikte 1 puana varan disUsler olurken, benzer Uilkelerin genelinden daha olumlu bir seyir izlendi.

Basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerde faizlerin beklenenden daha uzun sire disik kalacaginin anlasiimis olmasi hem yurtdisi kaynakli reel
faiz baskisini azaltmakta hem de Turk Lirasi’'ndaki deger kazanci sayesinde orta vadeli enflasyon beklentilerinin dismesine zemin hazirlamaktadir.
Merkez Bankasl Baskani'nin atanma slireci sonrasinda verilecek olan mesajlara bagli olarak, sene sonu igin 3,15 olan ABD dolari/TL tahminimizi
asagl revize etmeye hazirlanirken, enflasyondaki olumlu goérinim ve yurtdisi gorinim paralelinde 2 yillik tahvil faizinin sene sonu igin %10,5
seviyesindeki beklentimizin altinda kalma ihtimalinin arttigini dislnlyoruz. Ancak, Merkez BankasI'nin sermaye girislerinin hizlandig boéyle bir
ortamda, faiz indirimlerine hiz verilmesi ve ddviz rezervlerinin artirlmasi seceneklerinden hangisine daha fazla yonelecegi konusu beklentilerimizin
sekillenmesi acisindan 6nemli olacaktir. Merkez Bankasi Baskani’nin atanma surecini ve sonrasinda 26 Nisan’'da yayinlanacak olan Enflasyon
Raporu’nu izlemek gerekecektir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER 2012 2013 2014 2015 2016
GSYiH (Milyar TL) 1.417 1.567 1.748 1.953 2171
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 786 823 799 720 717
Buylme Orani (%) %2,1 %4,2 %3,0 %4,0 %3,3
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %7,9
inracat (Milyar ABD Dolar) 152,5 151,8 157,7 143,9 149,6
ithalat (Milyar ABD Dolarr) -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -220,1
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -70,5
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -38,1
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) “%6,2 “%7,9 %5,4 %4,5 %5,3
Faiz (Gosterge. Bilesik. Y1l 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 %10,25
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

2016 yilina ait tiim géstergeler is Portfdy Yénetimini A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2014 2015 2016
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 4. Ceyrek 806,8 725,9 -
Buydme Orani (Yillik) 4. Ceyrek %3,0 %5,7 -
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Ocak %3,5 %2,8 %3,6
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mart %74,6 %73,9 %75,2
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Aralik %10,4 %10,3 -
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Mart %8,39 %7,61 %7,46
UFE Enflasyonu Mart %12,31 %3,41 %3,80
Cekirdek Enflasyon Mart %9,32 %7,10 %9,51
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Subat 72,3 80,3 91,4
Harcamalar Ocak-Subat 68,8 78,9 84,8
Faiz Disl Denge Ocak-Subat 11,9 13,3 16,4
Butce Dengesi Ocak-Subat 3,6 1,4 6,6
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2014 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Subat 157,6 156,7 141,3
ithalat (12 Aylik Toplam) Subat 2422 238,2 202,6
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Subat -84,6 -81,5 -61,3
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Ocak -62,8 -41,2 -31,9

Not: Bu raporda yer alan her turl( 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 (%)
29.02.2016 - 31.03.2016 (*) 31.12.2015 - 31.03.2016 (*) 30.03.2015 - 31.03.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,87 %2,46 %9,86
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %2,63 %4,31 %4,79
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) -%1,01 %1,25 %11,33
Esnek Fon (HEB) %3,98 %5,98 %3,09
Hisse Senedi Fonu (HES) %8,58 %12,57 %1,98
Katki Fonu (HET) %3,01 %4,99 %5,53
Alternatif Esnek Fon (HEE) %4,06 %6,35 %8,97
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,16 %2,23 %9,73
Altin Fonu (HEA) -%4,50 %10,23 %9,35

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