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Makro Bakis

Yurticinde bilyiime yavaslarken, kredi notuna iliskin riskler devam etti.

Temmuz ayinda yurtiginde ekonominin yavasladigina dair sinyaller 6n plandaydi. Bu durum kismen bayram tatili nedeni ile isglinii kaybi olmasindan
kaynaklanirken, kismen de 15 Temmuz darbe girisiminin i¢ talebi sinirlamasi ile ilgjliydi. Haziran ayina ait sanayi Gretimi artisinin %1,1 ile beklentilerin
altinda kalmasinin ardindan Temmuz ayi dis ticaret verilerindeki daralma zayifligin yilin Gglnci ¢eyreginde derinlestigini yansittl. Temmuz ayinda
yillik kiyaslamada ithalat %19,7 ve ihracat %11,5 geriledi. Bir yandan ikinci ceyrek GSYH blyUmesine dair éngoriler %4 civarindan %3-3,5 bandina
revize edilirken, bir yandan da yilin tamaminda %4’luk resmi blyime hedefinin tutturulmasinin zorlastigl algisi olustu. Ancak, Temmuz ayi ekonomi
performansinin yilin geri kalani icin bir gosterge olarak alinmamasi gerektiginin distndiren veriler de yayinlandi. Agustos ayina iliskin gegici
dis ticaret verileri blylimede kismi bir toparlanmanin mimkin oldugunu yansittl. Onct blylme gostergesi olarak takip edilen ve ankete dayall
olarak hesaplanan imalat sanayi PMI endeksindeki dusUs ise ekonomide daralmaya isaret eden 50'nin altindaki bolgede derinlesti ve endeks 47
seviyesinde aciklandi. Bu da, sanayi Uretiminde aydan aya belirgin oynakliklar goriyor olsak da, ekonominin temel egiliminde zayifligin bir siire daha
devam edebilecegini gosterdi. Blylimenin yavaslamasi ikinci ceyrekte istihdam piyasasini da olumsuz etkiledi. Mevsimsellikten arindiriimis issizlik
orani yilin ilk ceyreginde %10 olmusken, ikinci ceyrekte %10,2’ye yukseldi. Bu ylkselis tarim disi istihdam artisinin yavaslamasindan kaynaklandi.

Temmuz ayinda yavaslayan ekonomi beraberinde dis acikta da iyilesme getirdi. Temmuz ayi itibariyla 12 aylik birikimli cari agigin 28-29 milyar dolar
civarinda olacag| ydnindeki sinyaller Tlrkiye'nin kirliganliklarinin azalmasina katkida bulunmaya devam etti. Ancak cari dengenin 6nemli bir parcasi
olan turizm gelirleri acisindan guvenlik endiseleri ve jeopolitik gelismeler sebebi ile olumsuz haber akisi strdu. Turkiye'ye gelen yabancilarin sayisi
Temmuz ayinda gecen yilin ayni ayina gore %37 ve ilk 7 ayda %30 geriledi. Agustos ayinda ise turizm gelirlerindeki diislisiin daha fazla hissedilmesi
ile birlikte cari acikta yukselis olmasi ylksek ihtimal olarak gorinmektedir. Ancak i¢ talepteki ivme kaybi ve Turkiye'nin en dnemli ihracat pazar
olan Avrupa’da toparlanmanin devam etmesinin ihracata destek olmasi sayesinde cari acikta ¢cok hizli bir ylikselis beklenmezken, enerji fiyatlarinin
dUslk seyrinin de cari agig frenleyecegi tahmin edilmektedir. Petrol fiyatinin 100 dolar oldugu 2014 yilinda 55 milyar dolar enerji ithal edilirken,
2015 yilindan bu yana petrol fiyatlarinin 50 dolarin altina gerilemesi paralelinde bu rakam 30 milyar dolara kadar dismuUs durumdadir. Ayrica,
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye girislerinin guicll seyretmesi, yurticinde yasanan olaylara ragmen dis finansmana iliskin 6nemli bir stres
yaratmamaktadir.

Temmuz ayinda %8,8'e ulasarak yiikselis egilimini ikinci aya tasiyan yillik TUFE enflasyonu Agustos ayinda %8,05'e geriledi. Cekirdek gostergelerde
de diisls olmasi ana egilimdeki iyilesmenin isareti oldu. Enflasyona dair dlistis beklentisi Agustos ayi ortasindan itibaren kendini hissettirdi. Merkez
Bankasl 23 Agustos’taki toplantisinda 25 baz puan indirim ile piyasada ve bankacilik sisteminde énemli bir referans olma 6zelligi taslyan faiz
koridorunun Ust bandini %8,5’e cekti ve indirimlerin sonuna gelindigine dair bir mesaj vermedi. Diger yandan, birim isglici maliyetinin hizmet
enflasyonunun duslsinu zorlastirdigini belirten Merkez Bankasi likidite politikasindaki siki durusunun devam edecegini acikladi. Bununla birlikte,
hizmet fiyatlarinin yillik artisi Agustos ayinda gegen ayki %8,55ten %7,93'e gerileyerek hizmet enflasyonunda daha ilimli bir seyre isaret etti.
Merkez Bankasli para politikasinin simdiki gibi faiz koridoru degil de, tek faiz ile sekillendigi ¢erceveye gegisin makul bir zaman dilimi icerisinde
tamamlanmasini hedeflemektedir. Agustos ay enflasyonunun disls yoninde gelmesi ise Merkez Bankasi’nin hem sadelesme politikasi hem de
Mart ayindan beri stiren faiz indirimleri acisindan elini bir miktar rahatlatmis oldu. Merkez Bankasl Mart ayindan bu yana faiz koridorunun Ust
bandinda 2,25 puan indirim yaparken, ayni ddnemde, aylik ortalama olarak bakildiginda ticari kredi faizleri 1,5 puan, tiiketici kredi faizleri 60 baz
puan ve mevduat faizleri 1,1 puan ile daha sinirl disls kaydetti. Yillik kredi blylime hizindaki dlisus durulurken, mevcut durumda %9-10 civarinda
olan kredi blylmesi Merkez BankasI’nin %15 olarak belirledigi ideal seviyenin altindadir. Bu cergevede, Agustos ayinda Merkez Bankasi zorunlu
karsilik indirimi yaparak, BDDK ise kredi taksit sayilarinin artirarak kredi kosullarinin gevsetilmesine yonelik bazi adimlari devreye soktu.

15 Temmuz basarisiz darbe girisimi sonrasinda piyasa gostergelerindeki oynakliklarin dnemli bir kisminin geri ¢evrilmesi ekonomideki bozulmanin
zaman icerisinde hafifleyebilecegini diisiindirmektedir. Ancak, Ulke kredi notuna dair risklerin devam etmesi belirsizlik yaratmaktadir. Fitch A8ustos’ta
Turkiye'nin BBB- ile yatinm yapilabilir kategorinin en altinda yer alan notuna iliskin gérinimi duragandan negatife indirirken, siyasi gérinime
iliskin risklere vurgu yapti. Darbe girisimi sonrasinda benzer seviyedeki ulke notunu indirim icin izlemeye alan Moody’s’in ise nihai kararini iki ay
icinde aciklamasi bekleniyor. Suriye’nin kuzeyine baslatilan askeri harekatin kredi notuna etkisi olup olmayacagi izlenecek. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin yapisal reformlarda ilerleme bekledikleri bir ddnemde, bireysel emeklilik sistemine otomatik katiim ve Tirkiye Varlik Fonu kurulmasi
ile ilgjli tasarilarin yasalasmasi ise olumludur.

Global Goriiniim

Uciincii ceyrek kiiresel bilyiimede iyilesmeye isaret ederken, Fed artinma hazirlaniyor.

ilk yarida, finansal piyasalarda yilbasindaki oynaklik, Cin’deki yavaslama endiseleri ve ABD ekonomisinde beklentilerin altinda kalan performans
kiresel blylme gorinimane dair riskleri besleyen unsurlar olmustu. Haziran ayinda ise bunun Gzerine Brexit soku, yani Birlesik Krallik’in AB’den
¢ilkma yonlindeki karar eklendi. Ancak, o glinden bu yana gelen veriler, Brexit'in Ingiltere ekonomisi Uzerinde belirgin negatif etkileri olacagini,
ancak bu durumun diinya genelini tehdit etmeyecegini gosterirken, veri akisi liglincl ¢ceyrekte kiresel ekonominin toparlanacagini yansitti. Finansal
piyasalardaki tlrbulans ve Cin’de ekonomiye dair tedbirler de kuresel gorinime dair endiseleri zayiflatti. Kiresel buylmenin 6ncu gostergelerinden
biri olarak izlenen imalat sanayi PMI endeksi Temmuz ayindaki ylkselisinin ardindan Agustos ayinda hafif gerilese de, Ocak ayindan bu yana en
yUksek seviyelerinden birinde kaldi. Ayrica, genele yayllmasa da gelismekte olan Ulkelerdeki blylme seyrine dair ivmelenme sinyalleri kuvvetlendi.
Petrol fiyatlarinin dip seviyelerinden bu yil icindeki yukselisleri de bu toparlanma sinyallerinin bir yansimasiydi.

Gelismekte olan tlke ekonomilerinin gliclenmesine katki yapan 6nemli bir unsur gelismis tlke merkez bankalarinin dnceden tahmin edilenden daha
uzun sure ve daha gevsek para politikasi uygulayacaklari beklentisi ve buna bagli olarak da kiresel finans piyasalarindaki kosullarin gevsemesi
oldu. Japonya'da ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizleri eksi bolgede seyrederken, ABD'de ise %1,5'e yakin kalarak uzun zamanlarin en disuk
seviyelerinde islem gérmeye devam etti. Ingiltere Merkez Bankasl Agustos ayindaki toplantisinda faiz indirimi ve diger likidite operasyonlarini
kullanarak beklenenden daha etkili bir gevseme aciklarken, Agustos ayini pas gegerek hayal kirikligl yaratan Japonya Merkez Bankasi’'nin ise Eyll
ayinda harekete gecmesine ylUksek ihtimal veriliyor. Avrupa Merkez Bankasi’'nin da EylUl ayi toplantisini pas gecmesi beklenmiyor, ancak aciklanan
tedbirlerin daha sinirlt kalmasi daha muhtemel gortinlyor. Japonya ve Avrupa’da disuk enflasyon ve potansiyel alti biyime performansi ile micadele
devam ederken, ABD’de ise gérece hedefe daha yakin bir enflasyon ve Uctinct geyrek icin ekonomide belirgin toparlanma olabilecegine dair sinyaller
paralelinde Fed Uyeleri yatinmcilari faiz artirmina hazirlamaya basladi. %4,9 seviyesindeki issizlik orani ve son U¢ ayda ortalama 232 bin kisi olarak
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gerceklesen istihdam artiglar Fed'in faiz artinmini daha fazla geciktirmemesi icin zemini kuvvetlendirdi. 8 Kasim’da ABD’deki baskanlik secimlerinin
ardindan Fed’in Aralik ayinda faiz artirmasina verilen ihtimal son zamanlarda artarak %58’e ulasti.

Yurtici Piyasalar

Yurtdisi iyimserligin gerisinde kalan yurtici piyasalarda kayiplar kismen torpiilenebildi.

Uluslararasi Finans Enstitisu (IIF) verilerine gére temmuz ayinda 30 milyar dolar dlzeyinde olan gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy akimlar
Agustos ayinda da glicinl koruyarak 25 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Gelismis Ulkelerdeki dUslk faizler ve ylksek getiri arayislari gelismis
Ulkeleri cazip kilmaya devam etti. Ancak, Turkiye bu ortamdan esit dlctide faydalanamadi. 15 Temmuz basarisiz darbe girisimi sonrasinda 15
Temmuz ile 29 Temmuz arasinda yabanci yatinmcilarin Turkiye’deki portfoy yatinmlarini 0,9 milyar dolar azaltmalarinin ardindan, Agustos ayinda 0,9
milyar dolarlik girisle kayiplarin 6zellikle tahvil piyasasinda geri kazanildig) goriildi. BIST100 Endeksi %0,7 ylkselirken, uzun vadeli tahvil faizleri yatay
seyretti ve TUrk lirasi ise kur sepeti bazinda %1,1 deger kazandi. Merkez Bankasi’'nin faiz indirmeye devam edecegi beklentisi ile kisa vadeli tahvil
faizleri diserken, kisa ve uzun vade arasindaki faiz farki da acildi.

Eyldl ayina belirgin deger artiglan ile giren yurtdisi piyasalar agisindan, test niteliginde 6nemli gelismeler olabilir. Japonya ve Avrupa Merkez
Bankalar’nin gevseme beklentilerini ne derece karsilayacaklari, Ingiltere Merkez Bankasi’nin Agustos ayindan sonra Eylll ayinda da gevsemeye
gitme ihtiyaci duyup duymayacagi ve daha énemlisi faiz artinmi beklenmese de, Eylil ay1 toplantisinda Fed'in artinm sinyalini verip vermeyecegi kritik
olacak. Yurtiginde ise EylUl ayinda Moody’s’in olasi not agiklamasinin yaninda, Merkez Bankasi’'nin para politikasinin sadelesme asamasina gegip
gecmeyecegi gibi piyasalara yon verebilecek kritik gelismeler izlenecek. Eylil ayinda piyasalarda oynaklhigin artmasi ve goriinim netlesene kadar
daha temkinli bir yatinm ortami olusmasi s6z konusu olabilir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

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 Dolari) -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 Dolar) -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. 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 %7,80
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,00 %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %8,25
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

is Portféy 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) Haziran %2,8 %4,0
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agustos %74,4 %74,5
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mayis %10,2 %10,2
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Agustos %7,1 %8,1
UFE Enflasyonu Agustos %6,2 %3,0
Cekirdek Enflasyon Agustos %7,7 %8,4
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Temmuz 277,6 317,5
Harcamalar Ocak-Temmuz 282,2 316,3
Faiz Disi Denge Ocak-Temmuz 30,2 31,9
Butce Dengesi Ocak-Temmuz -4,6 1,3
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Temmuz 148,8 140,8
ithalat (12 Aylik Toplam) Temmuz 227,4 196,5
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Temmuz -78,7 -55,8
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Haziran -42,3 -29,4

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 (%)
29.07.2016 - 21.08.2016 (*) 31.12.2015 - 31.08.2016 (*) 31.08.2015 - 31.08.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,69 %6,44 %9,95
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,79 %8,49 %10,53
Kamu Dis Bor¢clanma Fonu (HED) -%0,27 %6,99 %7,86
Esnek Fon (HEB) %0,76 %6,58 %7,88
Hisse Senedi Fonu (HES) %1,06 %5,51 %3,46
Katki Fonu (HET) %0,89 %9,55 %11,55
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,10 %5,92 %6,01
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,62 %6,41 %9,19
Altin Fonu (HEA) -%3,42 %21,44 %14,19

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