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FON BULTENI - HAZIRAN 2016

Makro Bakis

Makro gostergeler olumlu, ancak siyasi gelismeler on plana gecti.

Mayis ayinda yurticinde makroekonomik gostergelerde olumlu gidisat korunmakla birlikte, ayin genelinde siyasi gelismeler 6n plandaydi ve yatinmcilar
ekonomi politikalarinda degisiklik olup olmayacag konusuna odaklandilar. Basbakanin Mayis ayinin ilk haftasinda gérevinden cekilecegini aciklamasi
ile baslayan siyasi belirsizlik suresince Turk lirasi varliklara iliskin risk primi yukselirken, 23 Mayis'ta yeni hikiimetin agiklanmasindan sonra da
tam olarak risk priminin eski seviyelerine donmemis olmasi dikkat ¢ekti. Ekonomi yonetiminde yatirmcilara given veren bazi 6nemli isimlerin
yerlerini korumasi ekonomi politikalarinda kisa vadede sureklilik olacagini distundirlrken, siyasi takvimde yeni anayasa degisikligi, referandum,
milletvekillerinin dokunulmazliklarinin kaldirimasi gibi bircok kritik gndemin konusulmasi yatinm istahini kisitladi.

Makroekonomik veri akisinda, blylmeye dair sinyaller gorece glclu kalmaya devam etti. 2015 yilinda elde edilen %4’1ik ekonomik biylmenin 3
puanlik en biylk kisminin hane halki tiiketim harcamalarindan kaynaklandigl hesaplanirken, 6ncl gostergeler 2016 yilinin ilk geyreginde bu katkinin
daha belirgin olacagina isaret etti. Yilin ilk ceyreginde sanayi tretimi artisi yillik %5,6 ile gbrece gligli gerceklesti ancak, 2015 yilinin son ¢eyregindeki
%7,5'lik artisa kiyasla biraz hiz kesti. Bu dogrultuda, GSYH blylUmesinin gecen yilin son ¢eyreginde elde edilen %5,7 blylimeye kiyasla yavaslayacag,
ancak yine de %4,5’i asabilecegini anlasildi. 2016 yili i¢in yapilan asgari Uicret artisinin sanayi sektoriinde yillik maas artisini %18'’e tasidig) verilere
yansirken, harcanabilir gelirdeki ylkselisin blylimeye destek vermeye devam etmesi beklenmektedir. Diger taraftan, ithalat ve sanayi Uretimi gibi
veriler, yatinm harcamalarinda ilk ceyrekte yavas bir blylime oldugunu gosterdi. Merkez BankasI’'nin yayinladigl anket verileri yatirm egiliminde
Mayis ayi itibariyla bir canlanma olmadigini gosterirken, kredi blylimesindeki yavas seyir ve kredi faizlerindeki katilik yatinm harcamalar agisindan
destekleyici gorinmemektedir. Merkez Bankasi'nin Banka Kredileri Egilim Anketi, ticari kredi kosullarinin sikilasmaya devam ettigini, sabit sermaye
yatinmi yapma isteginin zayif oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, gostergeler birinci ceyrekte ekonominin glicli bir blylme sergileyebilecegini
yansitmakta, ancak yilin genelinde bu hizin muhafaza edilmesine iliskin riskler oldugunu distndUrmektedir. Turizm sektériinde yaz aylarindan
itibaren daha net anlasilabilecek bir is kaybi da yine bu goriisu desteklemektedir.

ic talebin gorece giicli seyrettigi bir donemde, hem enflasyonun hem de cari agigin gerilemesi ise Turkiye'nin hanesine olumlu yazilan gelismeler
arasindadir. Mayis ayinda manset TUFE enflasyonu %6,6 seviyesinde yatay kalirken, sene basindan bu yana yillik enflasyonda kaydedilen dusus 3
puan seviyesinde korunmus oldu. Arz gelismeleri islenmemis gida fiyatlarinin ihmli performansini stirdlirmesine imkan verirken, gecmis donemlerde
Turk lirasinda yasanan deger kayiplarinin etkileri cekirdek enflasyondan silinmekte ve yillik gekirdek enflasyonun dislstine olanak tanimaktadir.
Mayis ayinda yillik cekirdek enflasyon %9,4'ten %8,8’e dogru belirgin sekilde gerilerken, sene sonuna kadar %7,5 seviyelerine kadar cekilmesi
mumkin gérinmektedir. Fiyatlama davraniglarini ve Gcret artiglarinin etkisini daha iyi yansitan hizmet enflasyonundaki katiligin devam etmesi ise
enflasyon gériinimundeki olumlu performansin strdurdlebilirligi konusunda temkinli olmayi gerektirmektedir. Yillik TUFE enflasyonunun dip seviyesini
geride biraktigini ve yil sonunda %7,9’a dogru yukselebilecegini tahmin ediyoruz. Ancak, gida fiyatlarinin simdiye kadar oldugu gibi bekledigimizden
daha dusuk seviyelerde kalmasi durumunda, enflasyondaki yukselisin daha sinirli kalma potansiyeli de bulunmaktadir. Tlrk lirasi cinsinden emtia
fiyatlarinin ihmli seyri enflasyondaki dustise katki yapan bir diger parametredir. Nisan ayi ortalamasi olan 43 dolar seviyesinden Mayis ayinda 48
dolara yukselen petrol fiyatinin 50-55 dolar bandini asmamasi durumunda enflasyon tzerinde 6nemli bir baski olusturmayacagi kanaatindeyiz. Petrol
fiyati cari denge agsindan da dnemle takip edilmektedir ve petrol fiyatindaki ylkselisin surmesi durumunda, turizm sektoriindeki gelir kaybinin da
belirginlesmesi ile birlikte cari acigin bir miktar yikselmesi s6z konusu olabilecektir. 12 aylik birikimli cari acik enerji faturasindaki diisls sayesinde
Mart ayinda 29,5 milyar dolar seviyesine gerileyerek, 2010’dan beri ilk defa 30 milyar dolarin altina inmistir. Olumsuz tarafta ise, turizm gelirlerindeki
dUsus ve Avrupa disindaki 6nemli ihracat pazarlarindaki zayiflik cari dengedeki iyilesmeyi sinirlamaktadir.

Cari dengedeki iyilesmeye ragmen, Tlrkiye'nin bir yil icerisinde 6deyecegi dis borcunun 166 milyar dolar ile ylksek bir seviyede olmasi ve net
uluslararasi rezervlerin 30 milyar dolar ile gorece disuk kalmasi, ekonominin yabanci sermaye hareketlerine bagimliliginin devam etmesine yol
acmaktadir. Buna karsin, TUrk lirasinin gecmis dénemlere gére daha istikrarli oldugu da izlenmektedir. Merkez Bankasi bazi teknik diizenlemeler ile
kurdaki dalgalanmanin azalmasina katki saglamayi hedeflerken, bu sayede faiz indirimlerinin devam etmesi de mimk(in olabilmektedir. Mayis ayinda
yaptig toplantida faizi 50 baz puan indiren Merkez BankasI’'nin yilbasindan bu yana indirimleri toplamda 125 baz puana ulasmistir. Merkez Bankasi
bu yil yapilan faiz indirimlerini kismen genel faiz seviyelerinde gevseme, kismen de sadelesme yoniinde atilmis adimlar olarak degerlendirmektedir.
Faiz indirim surecinde enflasyonun gerilemesi ve kiiresel faiz seviyelerinin disik kalmasi, Tlrk lirasinin faiz indirimlerinden olumsuz etkilenmemesini
saglamistir. Faiz indirimlerinin 6nlimiizdeki donemde daha sinirli da olsa devam etmesi beklenmektedir.

Global Goriiniim

Fed’den yaz aylarinda faiz artinmi olabilecegine dair sinyaller geldi.

Mayis ayinda Fed’den gelen agiklamalar, blyimede beklenen toparlanmanin gergeklesmesi, istihdam piyasasindaki iyilesmenin sirmesi ve
enflasyonun gelecek yillarda %2 hedefine ulasilacagl 6ngorusu ile uyumlu patikada ilerlemesi durumunda 6nlmuzdeki aylarda faiz artirnmina
baslanmasinin uygun olacagl yonlindeydi. Bu aciklamalar sonrasinda Temmuz ayinda faiz artinmi olmasina verilen ihtimal %50'nin izerine cikti.
Buna karsin, ABD’'de 10 yillik tahvil faizi %1,72’den %1,85’e dogru sinirli bir ylkselis kaydetti. Ayrica, kiresel risk istahi acisindan takip edilen
oynaklik gostergelerinde de sert bir hareket olusmadi. Bu durum, Fed'’in faiz artinminin ge¢cmiste yasanan sert piyasa hareketlerine bu defa yol
acmayabilecegi ve piyasa tarafindan daha ihmli bir sekilde karsilanabilecegi algisini da beraberinde getirdi.

Onci blylime gostergesi olarak takip edilen kiiresel PMI endeksi Mayis ayinda 0,5 puan gerileyerek 51,1 oldu. Endeksin 50'nin iizerinde kalmasi
pozitif blylimenin devam etmesi anlamina gelse de, Nisan-Mayis aylarindaki seviyenin ilk ceyregin hafif altinda olmasi ve hala toparlanma gelmemesi,
yilin tamamina iliskin kiresel buyime tahminleri Gzerindeki riskleri artirdi. ABD’de birinci ceyrek GSYH artisinin %0,5ten %0,8’e revize edilmesi ve
ikinci ceyrekte tlketim harcamalarinin ivme kazanmasi olumlu olurken, bir yandan da dusen sirket karliliklari ve istihdam artisinin belirgin sekilde
hiz kesmesi gibi faktorler blylimenin gucl konusunda stiphe uyandirdi. Euro Bolgesi’'nde ise yillik %1,5’lik birinci geyrek buyumesinin ardindan ikinci
ceyrekte bir miktar hiz kaybi 6ncii gostergelere yansidi. Avrupa Merkez Bankasi’nin simdilik beklemede oldugu ve Haziran ayinda uygulanacak olan
yeni likidite operasyonlarinin etkilerini izleyecegi belirtilirken, bu yil icerisinde yeni hamileler gelebilecegi beklentisi ise piyasada korundu. Beklemede
olan bir diger banka Japonya Merkez Bankasi idi. Ancak, para politikalarinin yaninda mali politika kanali ile de ekonomiye destek verme konusunda
adim atmaya baslayan Japonya, Mayis ayindaki G7 toplanti bildirgesinde Ulkelere bu yonde kolektif bir aksiyon ¢agrisi yapilmasinda da etkili oldu.
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Yurtici Piyasalar

Sermaye hareketleri Mayis’ta terse dondii.

Mart-Nisan aylarinda gelismekte olan Ulkelere sermaye girislerini tetikleyen gelismis Ulkelerin genislemeci para politikasi uygulamalari Mayis ayinda
Onemli bir ddniim noktasina geldi. Nisan ve Mayis aylarini yeni tedbir almadan gegiren Avrupa, Japonya ve ABD Merkez Bankalarinin egilimlerinde
farklilasmalar izlendi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) henliz Haziran ayinda uygulamaya basladig yeni likidite operasyonlarinin etkilerini iziemek
icin yatinnmcilar bir stire daha beklemeye davet ederken, Japonya ise, mali tesvik paketleri ile ekonomiye destek verecek sekilde tedbir yelpazesini
genisletti. Diger yandan, ABD’de Fed’in faiz artiriminin tahmin edilenin aksine sene sonundan ¢cok daha 6nce yapilma riski ortaya ¢ikti. Sonug olarak,
Mart-Nisan déneminde hizla gelismekte olan Ulkelere kayan portfoy yatinmlarinin bir kisminda kar realizasyonlar tetiklendi ve Mayis ayinda yabanci
sermaye ¢ikislari izlendi Ayrica, yurticindeki siyasi gelismeler sebebiyle Tlrkiye piyasalari daha olumsuz performans gosterdi. BIST100 Endeksi’'nde
ve Tlrk lirasinda ay igerisinde kayiplar sirasiyla %11’e ve %6G'ya kadar ulasirken, tahvil faizlerinde 70-130 baz puan bandinda ylkselis izlendi.
Sonrasinda siyasi belirsizliklerin azalmasi kayiplar torpllerken, BIST100 ve Turk lirasi ay1 %9 ve %4 deger kaybi ile, tahvil faizleri ise 15 - 75 baz
puan arasinda artislar ile tamamladi.

Haziran ayinin ilk haftasinda ABD’de yayinlanan istihdam verisinin son alti yilin en diisuk artisina isaret etmesi ile birlikte, Fed’in 14-15 Haziran’'da
yapllacak olan toplantisindan sonra 26-27 Temmuz'da yapilacak olan toplantisinda da faizi degistirmeme ihtimali artmis durumdadir. Ancak,
piyasalarin yeni veri akisina olan hassasiyeti artabilir ve piyasalarda oynakliklar gorilebilir. 23 Haziran'da Ingiltere’nin Avrupa Birligi adaylig
konusunda yapacagl halk oylamasinda, AB'de kalmak isteyenlerin agirlikta olacag tahmin edilse de, o tarihe yaklasildiginda daha temkinli bir
yatinmci algisi olusabilir. Ancak, daha orta vadeli bakildiginda, gelismis Ulkelerde duslk faiz seviyeleri ve ekonomiyi destekleyici politikalar, daha
yUksek getiriler sunan gelismekte olan Ulkelere olan ilgiyi canli tutabilir. Tirkiye’de makroekonomik gostergelerdeki iyilesme ve faiz indirim sureci
piyasalar acgisindan destekleyici olmaktadir. Enflasyon gérinimunun olumlu seyretmesi ve Fed'in politikalarinin kiresel piyasalarda oynakliga
yol agmamasi ise yurtiginde faiz indirimlerinin strmesi igin gerekli olacaktir. Guglli mali denge ve blyume performansindaki hizianma sayesinde
diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha avantajli oldugu goriilen Tirkiye ekonomisi ve piyasalari agisindan Merkez Bankasi'nin para politikasini
sadelestirmesi de pozitif olacaktir.

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
ihracat (Milyar ABD Dolari) 113,9 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 149,6
ithalat (Milyar ABD Dolar) -185,5 -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -220,1
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -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 %45 %5,2
Faiz (Gosterge. Bilesik. Y1l 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 (Y1l 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 tim géstergeler Is Portfdy Yénetimi 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) Mart %4,1 %2,5 %4,2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mayis %74,1 %74,7 %75,4
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Subat %9,2 %10,2 %9,9
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Mayis %9,66 %8,09 %6,58
UFE Enflasyonu Mayis %11,28 %6,52 %3,25
Cekirdek Enflasyon Mayis %9,77 %7,48 %8,77
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Nisan 138,4 156,2 181,4
Harcamalar Ocak-Nisan 142,6 160,2 176,0
Faiz Disl Denge Ocak-Nisan 13,6 20,1 24,6
Butce Dengesi Ocak-Nisan -4,2 4,1 5,4
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2014 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Mayis 155,8 154,5 140,1
ithalat (12 Aylik Toplam) Mayis 248,2 234,7 199,5
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Mayis -92,3 -79,8 -59,4
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Mart -58,3 -43,1 -29,5

Bu raporda yer alan her tiirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig) tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiudi anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum
ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler 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’iin 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 (%)
29.04.2016 - 31.05.2016 (*) 31.12.2015 - 31.05.2016 (*) 29.05.2015 - 31.05.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,78 %4,14 %10,02
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) -%0,93 %5,83 %7,18
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %3,08 %4,90 %12,83
Esnek Fon (HEB) -%2,13 %6,12 %3,27
Hisse Senedi Fonu (HES) “%7,21 %8,32 -%3,90
Katki Fonu (HET) -%1,13 %6,69 %7,90
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%1,64 %5,66 %5,59
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,26 %4,21 %9,44
Altin Fonu (HEA) %0,25 %13,06 %10,43

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