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Makro Bakis

Moody’s’den yatinm yapilabilir notunu kaybeden Tiirkiye’de, gozler Fitch’e cevrildi.

Moody’s 23 Eylul Cuma giinli aksam yaptigl aciklamada Turkiye'nin kredi notunu yatinm yapilabilir kategorinin en altinda yer alan Baa3 seviyesinden
bir kademe indirerek yatirim yapilabilir olmayan kategoride yer alan Bal’e ¢ekti. Daha 6nceden negatif olan gériinim ise duragan olarak belirlendi.
Bdylece, 18 Temmuz'da not indirimi i¢in TUrkiye'yi izlemeye alan ve 90 gun icinde karar aciklayacagini belirten kurum, 67 giin sonra kararini vermis
oldu. Not indirimi riski TUrkiye sermaye piyasasi fiyatlamalarinda baski olusturarak kendini hissettiriyordu, ancak piyasada indirim olup olmayacagina
dair gorus ayriliklarn bulunmaktaydi. Moody’s indirim kararini iki gerekceye dayandirdi: 1) Tarkiye'nin yUklU dis finansman gereksinimi ile iliskili risklerin
artmasl 2) Daha 6nceden kredi notunu destekleyen ekonomik blyime ve kurumlarin giclu olusu gibi unsurlarin zayiflamasi. 2013 yilinin Mayis
ayinda Turkiye'nin yatinm yapilabilir kategoriye ylkseltiimesinin blyiime ve mali performans gibi kredi notunu destekleyen unsurlarin korunacagi
ve siyasi istikrarin yapisal reformlarda ilerlemeye izin verecegi varsayimlarina dayandigi hatirlatildi. Moody’s o glinden bugline yasanan gelismeler
sebebi ile dis acik pozisyonu ile ilgili risklerin arttigini degerlendirdi. Moody’s’in kararindan sonra, Tlrkiye'yi yatirim yapilabilir kategoride degerleyen
tek kurum Fitch kaldi. Bazi yabanci fonlarin, en az iki yatirim yapilabilir kategoride nota sahip Ulkelere yatinm yapma kisitlar ve bazi gelismekte
olan Ulke endekslerine dahil olmak konusundaki benzer kisitlar, Tlrkiye'ye sermaye girislerinin zayiflamasina sebep olabilir. Ancak, kiresel olarak
gelismekte olan Ulkelere yonelik yatinm istahinin giigli oldugu bir dénemde Tirkiye'nin hala ilgi gormeye devam edebilecegini ve not indiriminin
etkisinin sinirli kalabilecegini de belirtmek gerekiyor. Ote yandan bu indirim, Turkiye'yi negatif gérinim ile izleyen Fitch’in verecegi karari da 6nemli
hale getirmistir. Fitch’in karari bankalarin sermaye yeterliligini degistirebilecektir.

15 Temmuz sonrasinda, ekonominin yavasladigina dair gostergeler Mart ayindan beri devam eden faiz indirimlerine ragmen, kredilerde bir hizianma
olmamasi ve finansal kosullarin Temmuz ay1 6ncesine kiyasla daha siki hale gelmesi, otoritelerin ellerindeki araclar ekonomiyi destekleyici ydonde
kullanmalarini beraberinde getirdi. Bu kapsamda, BDDK bankalarin krediler icin ayirmalari gereken karsilik oranlarini asag) cekerken, bazi kredi karti
harcamalarinda taksit sayisina getirilen kisitlamalar gevsetildi. Merkez Bankasi ise Mart ayinda baslattig) faiz indirimlerine Eylil ayinda 25 baz puan
ile devam etti ve toplam indirim miktarn 250 baz puana ulasmis oldu. Merkez Bankasi ayrica, bankalarin TUrk lirasi zorunlu karsilik oranlarinda art arda
iki ay indirim yapti. Bu kararlarin, kredi fiyatlamalarini gevsetmesi ve kredi portfoylini blyutmesi agisindan bankalari tesvik etmesi beklenmektedir.
Merkez Bankasi'nin Eylil ayinda faiz kararini aciklarken, ekonomideki yavaslamaya vurgu yapmasi ve bu durumun enflasyona olumlu yansiyacagl
yonuindeki degerlendirmeleri, para politikasi durusunun faiz indirimi ve zorunlu karsilik indirimi gibi farkli kanallarla gevsetiimeye devam edileceginin
sinyali olarak algilandi. Eylul ayinda enflasyon ise tahmin edilenden daha belirgin bir disUsle %8,05'ten %7,28'e geriledi. Gida enflasyonundaki
iyilesmenin yani sira, cekirdek enflasyondaki diisis de yillik TUFE'nin gerilemesinde etkili oldu. Merkez Bankasi'nin éngbriileri ile uyumlu olan bu
durum daha fazla faiz indirimi ve para politikasinda sadelesme surecinin tamamlanmasi, yani tek faiz politikasina gecis icin alan agabilir. 27 Ekim’de
yapilacak olan Enflasyon Raporu toplantisi Merkez Bankasi Baskani’'na bu gecisin iletisimini yapmasi igin iyi bir firsat verebilir. Yurtigcinde ekonominin
yavasladig) bir donemde, kiiresel sartlarin genel faiz seviyelerinin diisiik kalmasina olanak vermesi, Merkez Bankasi’'ni enflasyon-blyime 6dunlesimi
yapmaktan da kurtarmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde GSYH'de yilin 2. ceyreginde %3,1'lik artis kaydedildi. ikinci ceyrekteki %3,1’lik GSYH biylimesinin 3,1 puani ézel sektdrin
tUketim ve yatinm harcamalarindan, 2 puani kamu harcamalarindan ve 0,2 puani stok artisindan gelirken, dis ticaret ise buyumeden 2,1 puan
eksiltti. ik ceyrekte %4,8 olan bilylime verisi %4,7'ye revize edilirken, 2015 tim yilindaki bilylime %4’ten %3,9’a ¢ekildi. Bdylece ilk yarida ortalama
buyume %3,9 oldu. Hane halki tiketim harcamalarindaki yavaslama ve net dis ticaretin negatif etkisinin belirginlesmesi GSYH’deki ivme kaybinin
en 6nemli sebebi olurken, sabit sermaye harcamalarindaki zayif seyir devam etti. Kamu harcamalarindaki hizlanma ise biyimede daha belirgin bir
yavaslama olmasini engelledi. Temmuz ay sanayi Uretimi verisindeki yillik bazda %8,4 gibi sert bir dlsls olmasi, ikinci ceyrekte baslayan ekonomik
yavaslamanin, Uglncl ceyrekte belirginleseceginin bir isareti oldu. Bayram sebebi ile is glinli sayisinda disls olmasinin yaninda, 15 Temmuz
basarisiz darbe girisimi ve turizm sektoriinde glvenlik endiseleri paralelinde slregelen daralma ekonomideki yavaslamanin sebepleri arasinda
siralanabilir. A8ustos ayinda dis ticaret verilerindeki toparlanma, sanayi Uretimi acisindan olumlu bir 6ncli gdsterge niteligi tasisa da, Eylil ayinda
bayram tatili nedeni ile is gunlU kaybinin yeniden devreye girecek olmasi ve kredilerdeki yavas seyir, ekonomide bir ay ile sinirli kalmayacak bir
yavaslama trendine girildigini distindirmektedir. Bankacilik sisteminin kredi arzini artirmayi, konut sektoriint canlandirmayi hedefleyen tesvikler ile,
terérden etkilenen bolgelerde kalkinmay hedefleyen tesviklerin ekonomideki yavaslama trendini térpulemesi mimkun olabilecektir. Yilin tamami
icin %3,3’1Uk GSYH buylme beklentimizi simdilik koruyoruz.

Global Goriiniim

Fed bu yil faiz artirabileceginin sinyalini verdi.

EylUl ayr gelismis Ulke merkez bankalarinin kararlari agisindan kritik bir donemdi. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 21 Eylil'de acikladigl kararinda,
faiz indirimine gitmedi ve niceliksel gevseme programini degistirmedi. Onun yerine enflasyonun %2 seviyesindeki hedefini asmasina izin verecegini
acikladi. Enflasyonun eksi bolgede seyrettigi Gilkede, BoJ'un amaci enflasyon beklentilerini ylkselterek reel faiz seviyelerini disirmek ve bu sayede
para politikasi durusunda gevsemeye yol agmak olarak tarif edilebilmektedir. Ancak, bu politikanin etkili olabilmesi icin BoJ'un enflasyon hedefinin
yatinmcilar tarafindan erisilebilir bulunmasi gerekmektedir ve bu alanda soru isaretleri bulunmaktadir. Ayrica BoJ, 10 yil vadeli tahvil faizleri icin
%0 seviyesinde bir hedef belirleyerek para politikasi stratejisinde daha dnceden alisilagelmisin disinda bir uygulama baslatti. Uzun vadeli faizlerin
negatif bolgeye gegcmesinin bankacilik sistemi, emeklilik sistemi ve sigorta sirketleri izerinde olumsuz yansimalari oldugu icin, BoJ'un getiri egrisini
diklestirme stratejisine gectigi degerlendiriimektedir. Sonug olarak, BoJ'un kararlari beklendigi kadar gevseme getirmedi, ancak uzun vadeli tahvil
faizlerinin eksi bolgede seyretmesini engelleyecek olan karar bankacilik sisteminde kar baskisini azaltmasi acisindan olumlu algilandi. Avrupa
Merkez Bankasl (ECB) ise 8 Eyliil'deki kararinda para politikasl araclarinda herhangi bir degisiklik yapmayarak piyasa beklentilerini karsilamayan
bir diger merkez bankasi oldu. Ancak, ECB 6nimuzdeki dobnemde gevseme yapilabilmesi icin kapiyr acgik birakti. Fed ise 21 Eylul'deki toplantisinda
faizi degistirmezken, yayinlanan metin ve makroekonomik projeksiyonlar bu yil icinde tek faiz artinmi olacagina dair kuvvetli sinyaller verdi. Fed
Uyeleri 2017 yiliicin 6ngdrdukleri faiz artinm sayisini ise 3'ten 2’ye indirdiler. 8 Kasim’daki ABD baskanlik seciminin hemen dncesine denk gelen Fed
toplantisinin pas gecilecegi gortisu piyasada agirligini korurken, Aralik ayinda faiz artinmi ihtimalinin %50’nin hafif Gizerinde olmasi, faizlerin uzun
sUire disUk seyredecegi konusundaki genel gorlist yansitmaktadir.

Blylme gostergelerine bakildiginda ise, gelismis ulkelerin genelinde dncli blyime gostergesi olarak izlenen PMI endekslerinde yikselis vardi.
Ingiltere’de imalat sanayi PMI endeksinin beklentilerin cok Ustinde gelmesi Ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden cikis karari almasinin (Brexit) ekonomi
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Uzerindeki olumsuz etkilerinin korkuldugu kadar belirgin olmayabilecegini yansitmasi acisindan énemliydi. Euro Bolgesi’nde ise imalat sanayi PMI
endeksindeki gerileme dikkat cekti, ancak diger gliven endekslerinin yikselis kaydetmesi bu bolgedeki ekonomik gériinim acisindan dengeleyici bir
rol oynadi. Ekonomiye dair gostergeler, lictincl ceyrekte kiresel ekonominin hiziandigl yoniindeki degerlendirmelerle uyumluydu.

Yurtici Piyasalar

Moody’s ve Avrupa bankacilik sistemine yonelik endiseler piyasalarn olumsuz etkiledi.

Eylll ayinda kuresel piyasalardaki dalgal seyir, Moody’s’in kredi notu aciklamasi ve bankacilik sistemini destekleyici yonde atilan adimlar yurtici
piyasalarda oynakliga sebep oldu. Fed'’in faiz artinmina yaklasiimasi, ECB ve BoJ'un Brexit sonrasinda gelismis Ulke merkez bankalarindan gelecek
gevsemeye blylk Umitler baglayan piyasalarin beklentilerini karsilayamamasi risk istahi Gzerinde ani bir baski yaratmadi, ancak Eylil ayinin
sonlarina dogru, Avrupa bankacilik sistemine iliskin endiseler 6n plana ¢ikarak, Temmuz ayindan bu yana kiresel piyasalarda olusan yukselis
trendini yavaslattl. Buna karsin, gelismis Ulkelerde faizlerin uzun bir slire diisiik seyredecegine dair gorlslerin muhafaza edilmesi, gelismekte olan
Ulkelere yonelik ilginin stirmesini sagladi. Benzer ulkelere gore daha zayif performansini stirdliren yurtici piyasalarda Eylll ayinda yine de ylkselis
kaydedildi. BIST100 Endeksi %0,7 yukselirken, tahvil faizinde ise 2 ve 5 yil vadelerde 30 baz puan civarinda disus oldu. Ancak, 10 yillik faiz yatay
seyretti. Faizi ¢ift haneye yaklasan uzun vadeli tahviller icin Hazine ihalelerinde gelen yuksek talep, kredi notu da dahil olmak Uzere bir ¢ok riske
ragmen yatinmcilarin Turk lirasi varliklara ilginin surdugini gostermesi acisindan 6nemliydi. TUrk lirasi ise sepet bazinda %1,8 deger kaybetti.

Onlimiizdeki dénemde, yurtdisinda Avrupa’da hem bankacilik sistemine ydnelik haber akisinin yaninda, italya’da anayasa degisiklikleri ile ilgili 4
Aralik’ta yapilacak olan referandum ve bunun AB Uyeligi hakkinda baslatabilecegi yeni tartismalar piyasalarda etkili olabilir. Ayrica, piyasalar ABD'de
8 Kasim’da yapilacak secimlere iliskin hangi adayin kazanacagina bagli olarak da sekillenebilir. Aralik’ta ise yeniden gozler Fed'in faiz artirminda
olacaktir. Yurtigine bakildiginda, ekonomideki yavaglamanin derinlesip derinlesmedigi en fazla merak edilen konu olabilir. Gida enflasyonunun ihmli
seyretmesi durumunda TUFE’nin tahminlerin altinda kalmasi ve faiz indirimlerin devam edilmesi ihtimali ise piyasalara olumlu yansima potansiyeli
olmakla birlikte, bu senaryoda, yurtdisinda faizlerin diistk seviyelerini korumasi sarti aranacaktir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.748 1.953 2171
GSYiH (Milyar ABD Dolar) 732 774 786 823 799 720 735
Bulylme 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 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. 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 %8,00
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 2,96
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1,5535 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,05
EURO/ABD Dolari (Yil 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) 2. Ceyrek 775,9 706,1
Buydme Orani (Yillik) 2. Ceyrek %3,7 %3,1
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Temmuz %3,3 %3,3
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eylul %75,5 %75,6
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Haziran %10,3 %10,9
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Eylul %7,9 %7,3
UFE Enflasyonu Eylul %6,9 %1,8
Cekirdek Enflasyon Eylul %8,2 %7, 7
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Agustos 320,4 368,4
Harcamalar Ocak-Agustos 319,7 363,5
Faiz Disi Denge Ocak-Agustos 39,0 40,3
Bltce Dengesi Ocak-Agustos 0,6 49
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Agustos 148,4 141,6
ithalat (12 Aylik Toplam) Agustos 223,9 197,14
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Agustos -75,5 -55,6
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Temmuz -43,3 -28,9

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 (%)
31.08.2016 - 30.09.2016 (*) 31.12.2015 - 30.09.2016 (*) 30.09.2015 - 30.09.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,72 %7,20 %9,92
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %1,15 %9, 74 %12,97
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %0,60 %7,63 %6,87
Esnek Fon (HEB) %0,87 %7,51 %9, 74
Hisse Senedi Fonu (HES) %0, 74 %6,29 %5,09
Katki Fonu (HET) %1,29 %10,96 %14,42
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,20 %6,13 %5,55
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,90 %7,36 %8,70
Altin Fonu (HEA) %2,27 %24,21 %13,85

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