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Makro Bakis

Ekonomi tilketimle bilyiirken, dis ticarete dis politika destegi gelebilir.

Tarkiye ekonomisinde ilk ceyrekte yillik GSYH blylmesi %4,8 ile gecen yilin son geyregindeki %5,7’lik biylimeye kiyasla bir miktar yavaslasa da
oldukca kuvvetli gerceklesti. Ozel sektortin ve kamunun tiketim harcamalari ekonomik blytmenin temel belirleyicisi olurken, net dis ticaret ise negatif
etki yapti. Yatinm harcamalarinin buylimeye herhangi bir katkisi olmadi. Sanayi Uretimi Nisan ayinda yillik %0,6 artisla, Mart ayindaki %4,7 ve yilin ilk
ceyregindeki %5,6 blylimeye kiyasla belirgin bir yavaslamaya isaret etti. Ancak, yilin ikinci geyregine zayif bir baslangic yapiimis olsa da, Mayis ayina
ait dis ticaret verileri ile otomotiv Uretimi gibi 6ncl gostergeler sanayi Uretiminde glgcli bir toparlanma olabilecegini ve Nisan-Mayis ortalamasinda
%4’Un Uzerinde blylime olusabilecegini diistindirmektedir. Boylece, 2016 yilinin ikinci ceyreginde %3-4 bandinda bir GSYH blylimesi kaydedilmesi
mUmkuin gérinmektedir. Tlketim harcamalari sayesinde ekonominin bu denli hizli blyUyebilmesinin arkasinda yatan faktérlere bakildiginda, gelir
artisinin 6n plana ciktig) sdylenebilmektedir. TUIK'in verilerine gore, ilk ceyrekte birim isglict maliyeti artisi yillik %21,4 olarak gergeklesmistir. Bununla
birlikte, tlketim harcamalarindaki ivmelenmenin genele yaylmadigl da izlenmektedir. Ozellikle birinci ceyrekte saglik ve ulastirma kategorilerinde
siniflandirlan tiketim harcamalarinin blylmeye ¢ok ylksek katki yapmis olmasi, yilin ilk ceyreginde gelir artisi disinda bazi tek seferlik faktorlerin
de tuketime destek verdigini disundirmekte ve yilin kalaninda benzer performansin strdUrilmesi konusunda temkinli olmayi gerektirmektedir. Dis
talebe bakildiginda ise, Avrupa Birligi'ne yapilan ihracatin arttig), ancak Rusya ve Orta Dogu ile yapilan ticarete iliskin sikintilar sebebiyle, ihracatin
blyumeye yaptig katkinin sinirli kaldig) izlenmektedir. Ayrica, glicli ic talep sebebi ile ithalat artisinda da hizianma dikkat cekmektedir.

Enerji fiyatlarninin disuk kalmasi sayesinde, cari aciktaki iyilesme devam etmis ve Nisan ayi itibariyla 12 aylik birikimli cari acik 28,6 milyar dolara
kadar gerilemistir. 2015 yili sonuna kiyasla cari aciktaki dusus 3,6 milyar dolara ulasmis, ayni ddnemde enerji faturasinin 4,9 milyar azalmasi ise
cari dengenin temel egjlimindeki bozulmay maskelemistir. Reel olarak bakildiginda, birinci ceyrekte dis acigin GSYH'ye orani %4,1 ile 2013 yilinin
ikinci ceyreginden beri en ylksek seviyeye ulasmistir. Dis acigin finansmanina iliskin kiresel sartlarin simdiye kadar bir risk olusturmadig) ve petrol
fiyatlarinin dislk seyrettigi dikkate alindiginda, cari dengenin temel egilimindeki bozulma endise yaratmamaktadir. Ancak, turizm gelirlerindeki
gerilemenin belirginlesmesi ve enerji faturasindaki disusin durmasi yilin ikinci yarisinda cari acikta bir miktar yukselise sebep olabilecektir.
Ocak-Nisan déneminde turizm gelirleri gegen yilin ayni donemine gore 1,3 milyar dolar gerilerken, bu hizda devam ederse yilin tamaminda turizm
gelirlerindeki kayip 6 milyar dolara ulasabilecektir. Mayis ayinda Turkiye'yi ziyaret eden yabancilarin sayisi gegen yilin ayni ayina gore %35 gerileyerek,
turizm gelirlerindeki distusiin Mayis ayinda da devam ettigini géstermistir.

Birlesik Kralllk'ta 23 Haziran’da yapilan referandumda Avrupa Birligi'nden (AB) cikilmasi yonlndeki oylarin agir basmasi sonrasinda Avrupa’nin
genelinde blylme hizinin yavaglamasi ve Turkiye ekonomisine olumsuz yansimasi s6z konusu olabilecektir. 2015 yilinda Turkiye Ingiltere’ye 10,6
milyar dolar ihracat yapmis ve Ingiltere %7,6’lik pay! ile Tlrkiye’nin en bulyuk ikinci ihracat pazar olmustur. Ayrica, Avrupa Birligi’'nin TUrkiye'nin
toplam ihracati icerisindeki payl 2015 senesinde %45 seviyesinde olmustur. Boyle bir dénemde Turkiye'nin ihracat pazarlan konusunda esneklik
kazanmasinin énemi artmakta ve bu noktada Haziran ayinda Tulrkiye'nin Rusya ve lsrail ile iligkilerini normallestirme girisiminde bulunmasi
dengeleyici bir rol oynama potansiyeli yaratmaktadir. Tirkiye'nin Rusya’ya yaptigl ihracatin toplam ihracat icerisindeki payr 2015 yilindaki %2,5ten
(3,6 milyar dolar), Ocak-Nisan déneminde %1’e kadar gerilemis durumdadir. Rusya ile turizm ve ticaret iliskilerinin diizelmesi durumunda bu kanaldan
ekonomiye yillik 4 milyar dolar diizeyinde bir katki beklenebilir. Ayrica, Israil ve Rusya ile enerji konusundaki is birlikleri uzun vadede Tirkiye'nin enerji
kaynaklarini ¢cesitlendirme hedefine katkida bulunabilecektir.

Kamu harcamalarinin ekonomideki blyimeye verdigi destegin arttig bir donemde bltgede bozulma yasanmiyor olmasi, Glkenin soklar karsisinda
dayanikliiginin arttigini yansitan bir test olma 6zelligi tasimaktadir. Ozellestirme ve kamu kurumlarinin kar transferleri gibi tek seferlik gelirlerin
destegi kadar, vergi gelirlerinde de basarili bir gidisat olusmus, harcamalardaki hizli seyri dengelemistir. Ocak-Mayis déneminde faiz disi giderler yillik
%15 ve gelirler %17 ile daha belirgin artmistir. 12 aylik birikimli Merkezi Yonetim Bltce aciginin GSYH'ye orani %0,6’ya kadar gerileyerek, hem sene
sonu igin %1,3 olarak belirlenen hedefin altinda kalmis hem de 2009’dan beri en disuk seviyeye inmistir. Hazine’nin borglanma ihtiyacini azaltarak
faizlerin disUk seyretmesine destek olan bu gelismeyle es zamanli olarak enflasyonun da gerilemesi, faizlerdeki olumlu gérinimu belirginlestirmistir.
Nisan ve Mayis aylarinda yillik TUFE %6,6 seviyesinde yatay seyrettikten sonra, Haziran ayinda gida enflasyonunun tarihi disik seviyelerinden
toparlanmasi ile manset rakam %7,6’ya ylkselmistir. Ancak, altin, enerji, alkol, titlin ve gidayi dislayan ve temel egilimi yansitan ¢ekirdek enflasyon
%8,8’den %8,7’ye gerilemistir. Ayrica, ¢cekirdek enflasyonda 2016 yili sonuna kadar disusin devam etmesi de beklenmektedir. Merkez Bankasi
enflasyonun gorece dulslik seviyelerinden ve Tirk lirasinin tim kuresel belirsizliklere ragmen istikrarli seyretmesinden cesaret alarak, Haziran ayinda
faiz koridorunun Ust bandinda 50 baz puanlik ilave indirim ile gecelik bor¢ verme faizini %9,0’a ¢cekmistir. Temmuz ayinda da indirimin devam etmesi
beklenmektedir.

Global Goriiniim

Birlesik Krallik’in AB’den ¢ikma siireci kiiresel bilyiime tizerindeki riskleri artiriyor.

Fed 14-15 Haziran toplantisinda beklendigi gibi faizi degistirmeme karar alirken, 2016 yili ve sonrasi iliskin faiz artirm beklentileri asag) revize
edilmistir. Boylece, Mayis ayinda faiz artinmi icin yaz aylarina isaret eden Fed Uyeleri, istihdam piyasasindaki zayiflama sinyalini dikkate alarak
geri adm atmak durumunda kalmislardir. ABD'de tliketim harcamalarindaki hizianma sayesinde birinci geyrekte %1,1 olan GSYH blyumesinin
ikinci ceyrekte %2'nin Uzerine dogru hizlanabilecegi tahmin edilmektedir. Istihdam piyasasina iliskin veriler ise Mayis ayindaki zayifigin kalici
olmayabilecegini dustindirmektedir. ABD’de Mayis ayinda Fed’in favori enflasyon gostergesi olan PCE’'de (6zel tiiketim harcamalari deflatori) yillik
cekirdek enflasyon %1,6 seviyesinde yatay kalmis ve Fed’in sene sonu icin %1,7 seviyesindeki projeksiyonu ile uyumlu bir resim ¢izmistir. Ancak,
ekonomiye dair bazi olumlu veri akisina ragmen, Fed’in bu yil icerisinde faiz artirrmina gitmesine verilen ihtimal, Birlesik Krallik’ta yapilan ve AB’den
cikilmasi yonindeki oylarin agir bastigl referandum sonrasinda %20'nin altina kadar gerilemistir.

ingiltere’nin 23 Haziran’da AB Uyeligi icin yaptig referandumda %52 oraninda AB’den ¢ikma yonunde oy kullaniimistir. Oylarin AB Uyeliginden ¢ikma
yoninde agirlik kazanmis olmasi piyasalara surpriz olmustur. Béylece, Ingiltere’nin 43 yillik AB Uyeliginin sona ermesi s6z konusu olabilecektir. Her
ne kadar bu slirecin zamana yayllmasi beklense de, birgok kanaldan kiresel blylimeyi yavaslatma ihtimali dogurmaktadir. Ulkeler arasindaki dis
ticaret iliskilerinin zayiflamasi ve glivenli gorllen ABD ile Japonya gibi Ulkelerin para birimlerinin asir degerlenmesi sonucu bllylime performanslarinin
zarar gormesi One ¢ikan olumsuz etkilerdir. Ancak, gelismis Ulke merkez bankalarinin bu stirecin olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla daha gevsek
para politikalarina gecmeleri beklenmektedir. Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi'ndan faiz indirimi ve tahvil am programlarinin baydtulmesi gibi
hamleler beklenmekte, Fed'in ise faiz artinmini mimkun oldugunca 6teleyecegi tahmin edilmektedir.
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Haziran ayinda kuresel buyimenin 6ncl gostergelerinden biri olarak izlenen kuresel imalat sanayi PMI endeksi 50’den 50,6ya yukselse de, bunun
klresel ekonominin ivme kazandigina dair net bir gosterge 6zelligi kazanabilmesi icin gelecek aylarda da ylkselmeye devam etmesi gerekecektir.
Birlesik Kralllk'in AB’den ayrilma sureci ise bu noktada riskleri artiran bir unsur olmaktadir. Euro Bolgesi icin Haziran ayinda imalat sanayi PMI
endeksindeki yukselis belirgin olurken, Mayis ayinda kredilerdeki buylime ve tuketime iliskin gostergelerde de iyilesmeler olmustur. Ancak, Birlesik
Krallik'taki referandum sonrasi Euro Bolgesi’ne ait blylime tahminlerinin 0,5 puan asag) revize edilerek %1-1,5 bandina ¢ekildigi izienmektedir.

Yurtici Piyasalar

Kiiresel gelismeler tahvil piyasasina yariyor, hisse geriden geliyor.

Birlesik Krallik'ta yapilan referandum sonucunun AB’den ayrilmasina yol acabilecegi endiseleri bir yandan giivenli gorilen Ulkelerin tahvil faizlerinde
dUsUslere yol acarken, bir yandan da gelismis Ulkelerde ilave genislemeci para politikasi tedbirleri gelebilecegi beklentileri ile faiz dususleri gelismekte
olan Ulkelere de yayilmistir. TUrkiye 6zelinde Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerine devam edecegi beklentisi ve enflasyondaki olumlu gorinim
tahvil faizlerindeki dislisin daha da belirginlesmesine yol acmistir. Turk lirasi tahvil faizlerinde 60-70 baz puan arasinda dususler olusmustur.
Ayrica, Mayis ayinda siyasi belirsizliklerin de etkisiyle deger kaybeden Turk lirasi Haziran ayinda ABD dolarina karsi %3’e yakin deger kazanmistir.
Ancak, bu olumlu performans hisse senedi piyasasina pek yansimamistir. BIST100 Endeksi Mayis ayi kapanisina kiyasla Haziran ayinda %1,3
deger kaybetmistir. TUrkiye'nin dis politikada Rusya ve Israil ile iliskilerini duzeltmek icin attigl adimlar, kayiplan bir miktar torpulese de, hisse senedi
piyasasinda Turkiye'nin performansi gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha zayif olmustur. Sonug olarak Birlesik Krallik referandumu sonrasinda
klresel gorinim gelismekte olan Ulke tahvil piyasasi agisindan destekleyici olurken, hisse senedi piyasasinin cazibesini ise henlz artiramamistir.

Yurticinde yillik enflasyonun ylkselise gectigi buna karsin ¢ekirdek enflasyonun yilsonuna disecegi bir ddneme girilmistir. Birlesik Krallik'ta yapilan
referandum sonrasinda gelismis Ulkelerin daha gevsek para politikasi uygulamalarina yonelmelerinin beklendigi bir ortamda, yurticinde de tahvil
faizlerinin dusuk seyretmesi icin ciddi bir zemin olusmaktadir. Dolayisiyla, piyasalarin manset enflasyondaki yukselis icin endiselenmek yerine,
cekirdekteki distsi 6nemseme egilimi agir basabilecektir. Tahvil faizlerindeki seyir agisindan 6nemli baska bir test de Hazine’nin Temmuz ayi ihaleleri
olacaktir. Son dort ayda aylik ortalama 4,5 milyar TLlik i¢ borg servisi ile rahat bir itfa donemi gecirilmisken, Temmuz ayinda itfa yaka 11,7 milyar TLye
yUkselecektir. Bir yandan da, disuk faiz, ihmli bdydme ve dis politikanin iyilesmesi ise su ana kadar beklenen toparlanmayi gerceklestirmeyen hisse
senedi piyasasini cazip kilmaya devam etmektedir.

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 Dolar) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -70,5
Cari i§lemler 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. 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 (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

is Portfdy Yonetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2015 2016
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 1. Ceyrek 795,8 714,8
Buydme Orani (Yillik) 1. Ceyrek %2,5 %4,8
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Nisan %2,5 %3,9
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Haziran %74,7 %75,3
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mart %10,1 %9,7
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Haziran %7,2 %7,6
UFE Enflasyonu Haziran %6,7 %3,4
Cekirdek Enflasyon Haziran %7,5 %8,7
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Mayis 197,9 230,9
Harcamalar Ocak-Mayis 200,3 221,9
Faiz Disi Denge Ocak-Mayis 25,6 33,3
Butce Dengesi Ocak-Mayis 2,4 9,1
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Mayis 151,9 141,1
ithalat (12 Aylik Toplam) Mayis 231,7 198,9
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Mayis -79,8 -57,7
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Nisan -42,2 -28,6

Bu raporda yer alan her tirlt 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 (%)
31.05.2016 - 30.06.2016 (*) 31.12.2015 - 30.06.2016 (*) 30.06.2015 - 30.06.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,76 %4,93 %10,05
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %2,55 %8,53 %9,69
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %0,63 %5,57 %13,49
Esnek Fon (HEB) %0,65 %6,80 %4,55
Hisse Senedi Fonu (HES) -%0,52 %7,76 -%2,85
Katki Fonu (HET) %2,81 %9,69 %10,61
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,26 %5,38 %5,16
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,81 %5,05 %9,76
Altin Fonu (HEA) %5,60 %19,40 %17,00

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