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Makro Bakis

Tiirkiye’nin biiyiime performansi gelismekte olan iilkeler ortalamasini yeniden asti.

iki secim atlatilan ve jeopolitik gelismeler sebebiyle ihracat konusunda zorluklar yasanilan 2015 yilinda Tiirkiye ekonomisi %4 ile gorece giiclii
sayllabilecek bir blylime elde etti. 2015 yilinin son ¢eyreginde kaydedilen %5,7’lik blyime ise 2011’in G¢lincu ceyreginden beri en gucli performans
oldu. 2012’den bu yana ilk defa Turkiye'nin buyume rakaminin, gelismekte olan Ulkeler grubunun ortalamasini agsmasi olumlu bir detaydi. 2015
yilinin genelinde i¢ talep blylmenin motoru olurken, Avrupa’ya yapilan ihracatin artmasi ve TUrk lirasindaki deger kaybinin ithalati frenlemesi, dis
talebin blylme Uzerindeki olumsuz etkisini sinirladi. 2016 yilina bakildiginda, Ocak-Subat ortalamasinda %6 blylyen sanayi Uretiminin detaylarinda,
hem ihracatin hem de i¢ talebin blylmeye destek oldugu anlasiimaktadir. Ayrica, 6ncu gostergeler, Mart ayinda da sanayi Uretiminin ihmli bir
blylme gosterebilecegini yansitmakta ve bdylece yilin ilk ceyreginde ekonominin %4-4,5 civarinda bir bllylime kaydetmesi mimkin gérinmektedir.
IMF 2016 yili i¢in kiresel blylime tahminini asagl revize etmesine karsin, Tlrkiye icin yukari yonlU bir revizyona gitti. IMF tahminleri kisa vadede
hane halki gelirini artirici asgari Ucret zammi gibi tesviklerin blylimeye destek olacagl beklentisine dayanirken, Turkiye'nin blylime konusunda
dlnya genelindeki zayif trendden ayrisabilecegini yansitti. Nisan ayina iliskin gostergeler ekonomik aktivitenin ikinci geyrege daha zayif bir baslangig
yaptigini gosterirken, yine de yilin tamami igin %3,3 seviyesindeki blyime tahminimizin asiima ihtimali oldugunu belirtelim.

Talep kosullari gérece gicli seyrederken, enflasyon ise gida fiyatlarindaki dists sayesinde tahmin edilenin 6tesinde bir hizda geriledi. Nisan ay
itibarlyla son g yilin en disuk seviyesi olan %6,6'ya yavaslayan yillik TUFE enflasyonunda Ocak ayindan bu yana iyilesme 3 puana ulasti. Ancak,
enflasyonun temel egilimi acisindan daha énemli olan cekirdek enflasyon ve hizmet enflasyonunun %9 civarindaki yiksek seviyelerini muhafaza
etmeleri sebebiyle, manset enflasyondaki diistisiin uzun soluklu olup olamayacagl konusunda tereddtler olustu. Merkez Bankasi U¢ ayda bir
gbzden gecirdigi enflasyon tahminini sene sonu icin %7,5 seviyesinde korurken, biz de %7,9 seviyesindeki beklentimizi degistirmedik. Enflasyonun
yaz aylarinda ve Ekim ayinda yukselmesi ylksek ihtimal olarak gorullrken, ¢ekirdek enflasyonun ise Mayis ayindan itibaren daha belirgin bir diists
gosterecegini tahmin ediyoruz. Enflasyondaki dislstn beklentileri asmasi Merkez Bankasi’'na faiz indirimlerine devam etmesi acisindan elverisli
bir zemin hazirladi. Merkez Bankasi Mart ayindaki 25 baz puanlik indirimin ardindan Nisan ayinda da 50 baz puanlik indirim ile faiz koridorunun
Ust bandini %10 seviyesine kadar distrmus oldu. Ancak, faiz indirimlerinin temel gerekgesi enflasyon gérinimundeki iyilesmeden ziyade, kiresel
piyasalardaki oynakliklarin azalmasi ve Turk lirasinin gorece guglu seyretmesi oldu. Turk lirasinin ani hareketlerine karsi bir sigorta gorevi goren genis
faiz koridoruna duyulan ihtiyacin azaldigini degerlendiren Merkez Bankasi, faiz indirimlerinin devam edebileceginin sinyalini verdi. Mayis ve Haziran
aylarinda da 50’ser baz puanlik indirimlerin s6z konusu olabilecegini diisinmekle birlikte, Mayis ayinin ilk haftasinda siyasi belirsizliklerin yeniden
gundeme gelmesi bu karar zorlastirmis durumdadir.

Nisan ayinda Merkez Bankasi Baskani'nin gecikme olmadan atanmasi ve sonrasinda yeni Baskan’in enflasyon konusunda temkinli olacaklarina
dair dengeli sinyaller vermesi piyasalar agisindan énemli bir belirsizlik kaynaginin giindemden dismesini sagladi. Merkez Bankasi, ayrica 2013
yilinin ortasindan bu yana kesintisiz devam eden déviz satim ihalelerine Nisan ayi itibariyla ara verdi. 26 milyar dolar ile 2005'ten bu yana en disuk
seviyesine inen Merkez Bankasi net rezervlerinin yeniden ylkselmesine olanak taniyacak bu gelismenin TUrkiye’'nin risk primi acisindan olumiu
oldugunu dustnlyoruz. Cari aciktaki disusun Ulkenin déviz ihtiyacini azaltmasinin yaninda, yabanci yatinmcilarin portfdy yatinmlarinin hizlanmasi
da Merkez BankasI’'nin déviz satim ihalelerini kesintiye ugratmasina olanak verdi. Cari acik Subat ayi itibariyla 30,5 milyar dolara gerilerken, son bir
yildaki dusus 11 milyar dolara ulasti. Ayrica, 2015 yilinda hisse ve tahvil piyasalarini terk eden yabanci sermayenin énemli bir kisminin geri dondugu
gozlenmektedir. Cari aciktaki disisin Mart ayinda devam etmesi beklenirken, petrol fiyatlarinin bu yilbasindan beri 30 dolar civarindan 45 dolara
dogru kaydettigi yukselisi yilin kalaninda da devam ettirmesi durumunda cari agigin yonlnun yukari gevrilebilecegi not edilmelidir.

Gegtigimiz dénemlerde yaptiklar degerlendirmelerde Fed’in faiz artirmlarinin dis finansman ihtiyaci yiksek olan Tirkiye gibi Ulkeler agisindan bir
risk unsuru oldugunun altini cizen kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olan Moody’s Nisan ayinda Turkiye icin 6nceden belirlemis oldugu
tarihi pas gecerek kredi notunda bir degisiklige gitmedi. Moody’s Nisan 2014'ten beri Tlrkiye'yi yatirnm yapilabilir kategorinin en alt seviyesinde ve
negatif gorinimde degerliyor. Butge performansinin harcamalardaki yiksek artisin devam etmesine ragmen beklentileri ve resmi hedefleri asiyor
olmasi kredi notu acisindan olumlu bir parametre olmaktadir. Ozellestirme gelirleri de dahil olmak Uzere, gelir yaratma kapasitesindeki iyilesmenin
bu gérinimunde rol oynadigl hesaplanmaktadir. Yilin ilerleyen aylarinda bir miktar bozulma ihtimal dahilinde olmakla birlikte Tlrkiye’nin mali
politikalardaki basaril gidisatinin tersine ¢evriimesi beklenmemelidir.

Global Goriiniim

ABD, Avrupa ve Japonya Merkez Bankalari Nisan ayini pas gectiler.

2015 yilinda kuresel blylmedeki zayiflik daha ziyade gelismekte olan Ulkeler cephesinde yogunlasmisken, 2016 yilinda gelen sinyaller bu
zayifigin gelismis Ulkelere beklenenden daha fazla sirayet ettigini gosterdi. ABD’de blylme orani 2016 yilinin ilk ceyreginde %0,5 ile son iki yilin
en dusUk seviyesine geriledi ve 2015 yilinin son geyregindeki %1,4'10k blylimeye kiyasla daha zayif bir gorinim sergiledi. Ancak, ABD’de istihdam
piyasasinin ekonomideki yavaslamadan etkilenmemesi, bliyimedeki zayifigin gecici oldugu yéniinde bir sinyal olarak gorldi. Issizlik oranindaki
dusUs surerken, issizlik basvurulari uzun zamanlarin en dusuk seviyelerine geriledi. Ulkede cekirdek enflasyon ise %1,6 ile %2 seviyesindeki hedefin
altindaki seyrini surdlrdu. Euro Bolgesi’nde blyldmenin diger gelismis Ulkelerin aksine daha dayanikli oldugu ve yillik %1,6 seviyesinde yatay seyrettigi
izlendi. Ancak, bu bolgede enflasyonun son aylarda eksi bolgede olmasi deflasyon riski ve bu kanaldan ekonominin genel gérinimu tzerindeki
riskleri belirginlestirdi. Japonya’ya bakildiginda, 2015’in son ¢eyreginde daralan ekonominin bu yilin ilk geyreginde de eksi bolgede kaydedebilecegi
beklentileri agirlik kazanirken, yillik enflasyon da hafif negatif olarak gergeklesti. Japonya Merkez Bankasi'nin negatif faiz uygulamasinin etkinligine
iliskin soru isaretlerinin olusmasiyla Japon Yeni beklentinin aksine deger kazandi ve ekonomi agisindan blyik énem tasiyan ihracat performansina
yonelik riskleri besledi. Yilbasinda sert bir sekilde yavaslayacagindan endise edilen Cin’de hikimetin aldig) tedbirlerin destegi ile ekonominin biyime
hizindaki gerileme oldukga sinirli kaldi ve 2015’in son ¢eyregindeki %6,9’luk blylime %6,7’ye indi.

Nisan ayinda ABD Merkez Bankasi (Fed), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi (BoJ) herhangi bir degisiklige gitmediler. BoJ ve
ECB gerekirse ilave tedbirler alabileceklerini sdylediler. Fed ise ekonomiye dair degerlendirmelerinde bir miktar daha iyimser ifadelere yer vermis
olsa da, faiz artinmlar konusunda temkinli olacaklari mesajini yinelendi. Piyasada Fed’in en erken yil sonuna dogru faiz artinmi yapacag| yonindeki
beklentiler korundu.
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Para politikalarinin ekonomiyi destekleyici yonde tedbirler almasina ragmen, Nisan ayi itibariyla kiresel blylimede arzu edilen toparlanmanin hala
gorlilemedigine yonelik sinyaller ise olumsuz bir gelismeydi. Blylmenin 6ncl gostergesi olarak takip edilen klresel imalat sanayi PMI endeksi
Mart ayindaki ylkselisini tersine cevirerek Nisan ayinda 0,5 puan disusle 50,1 seviyesine indi. Genele yayllan bu distse ragmen, endeksin 50'nin
Uzerinde seyrediyor olmasi ise kiresel blyimenin pozitif bolgede kaldigini gosterdi. IMF 2016 yili i¢cin kiresel buylime tahminini %3,4'ten %3,2'ye
revize ederken, gelismis Ulkelerde para politikalarinin gevsek durusunun surdurilmesi, ama ayni zamanda mali politikalar ve yapisal reformlar
kanaliyla da kiresel ekonominin desteklenmesi gerektigi cagrisini yapt.

Yurtici Piyasalar

Gelismis ulkelerde diisiik faizler yiiksek getiri arayisini besledi.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin ekonomiye verdikleri destegi devam ettirerek gevsek duruslarini muhafaza etmeleri bu Ulkelerde faizlerin nceden
tahmin edilenden daha uzun sure daha duslk seviyelerde kalacagl beklentisini pekistirerek, ylksek getiri sunan gelismekte olan Ulkelere yonelik
risk istahini Nisan ayinda da canli tuttu. Ayrica Cin ekonomisindeki yavaslamanin alinan tesvikler sayesinde ¢ok sinirli kalmasi ve petrol fiyatlarindaki
toparlanma, kiiresel gorinim gectigimiz aylarda tehdit eden énemli risk unsurlarinin glindemin arka siralarina itilmesini saglayarak riskli varliklara
dogru sermaye akimlarini destekledi. Klresel gérinumin yurtici piyasalardaki olumlu yansimalari ise, makroekonomik verilerdeki iyilesmenin de
destegi ile oldukga belirgindi. BIST 100 Endeksi Nisan ayini %2,5 getiri ile tamamlarken, yilbasindan bu yana ise %19 yikseldi. Tahvil faizleri ise Nisan
ayinda 70 ile 80 baz puan arasinda degisen belirgin dususler gosterdiler.

Fed'in faiz artinmlarinin bizim bekledigimizden daha yavas gerceklesecek olmasi, faiz ve kur beklentilerimizde asagi yonli revizyonlara gitmemizi
sagladil. Sene sonu icin %10,5 olarak 6ngdérdugumuz iki yillik gosterge tahvil beklentimizi %9,5’e, 6nceden 3,15 olarak 6ngérduglimuz dolar/TL
beklentimizi ise 3,05’e revize ettik. Yilin ikinci yansinda enflasyonun dip seviyesinin geride birakilacak olmasinin yaninda, Fed'in faiz artirnmina
yaklasiimasi, Ingjltere’'nin AB’den cikisina iliskin referandum ve yurtici siyasi gelismeler sebebiyle piyasa acisindan daha temkinli bir durusumuz
bulunmaktadir. Daha kisa vadeye bakildiginda ise yilin ikinci ceyregine baslanirken hala kiresel blylime gostergelerinde bir toparlanma olmamasi
ve yurtici siyasi belirsizliklerin gindemin 6n siralarina gelmesi piyasalarda yilbasindan bu yana yasanan ylkselisin sirmesini zorlastiran gelismeler
olarak karsimizda durmaktadir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.748 1.953 2171
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 732 774 786 823 799 720 735
Buylme Orani (%) %9,2 %8,8 %2,1 %4,2 %3,0 %4,0 %3,3
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,4 %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %7,9
inracat (Milyar ABD Dolar) 113,9 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 149,6
ithalat (Milyar ABD Dolarr) -185,5 -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -220,1
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -70,5
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -45,4 -75,1 -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -38,1
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) %6,2 %9,7 %6,2 %7,9 %5,4 “%4,5 %5,2
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %7,10 %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %9,50
Politika Faizi (%) %6,50 %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %7,50
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) - %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %8,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,00 %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %9,00
BIST-100 66.004 51,267 78.208 67.802 85.721 71.727 85.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,5008 1,6790 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 2,95
ABD Dolari/TL (Yil Sonu) 1,5535 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,05
EURO/ABD Dolari (Y1l Sonu) 1,34 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,08

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) Subat %3,7 %3,7 %4,2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nisan %74,8 %74,7 %75,4
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ocak %9,3 %10,3 %10,1
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Nisan %9,38 %7,91 %6,57
UFE Enflasyonu Nisan %12,98 %4,80 %2,87
Cekirdek Enflasyon Nisan %9, 74 %7,00 %9,41
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Mart 104,3 113,2 131,7
Harcamalar Ocak-Mart 105,8 118,6 131,7
Faiz Disl Denge Ocak-Mart 12,5 12,7 16,5
Butce Dengesi Ocak-Mart -1,5 5,4 0,0
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2014 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Mart 154,9 154,5 141,5
ithalat (12 Aylik Toplam) Mart 250,4 237,0 201,7
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Mart 95,4 -82,5 -60,1
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Subat -60,9 -41,3 -30,5

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 (%)
31.03.2016 - 29.04.2016 (*) 31.12.2015 - 29.04.2016 (*) 30.04.2015 - 29.04.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,85 %3,33 %9,91
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %2,42 %6,83 %9,30
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %0,51 %1,77 %9,22
Esnek Fon (HEB) %2,31 %8,43 %5,90
Hisse Senedi Fonu (HES) %3,70 %16,73 %2,71
Katki Fonu (HET) %2,77 %7,90 %10,48
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,00 %7,42 %7,84
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,67 %3,94 %10,11
Altin Fonu (HEA) %2,31 %12,78 %9,08

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