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Makro Bakis

Mali politikanin yurtici bilyiimeyi destekleyici olarak kullaniimasi planlaniyor.

Ekim ayinda 2017-2019 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program’i aciklayan hikimet, 2016 yili icin daha dnceden %4,5 olarak belirlenen buylime
hedefinin altinda, %3,2 seviyesinde bir gerceklesme olacagini 6ngoérirken, 2017 yili icin daha 6nceden %5 olarak agiklanan blylime hedefini ise
%4,4'e revize etmistir. Ozellikle 6zel sektdr yatinmlarinda arzu edilen ivmelenmenin goriilmemis olmasinin iktisadi faaliyetin genel artis hizinin
hedeflerin altinda kalmasina yol acgtigl, kamu harcamalarinin bu zayifligi dengelemek icin artirildigl rakamlara yansimistir. Bu destegin ve biylime
ile iliskili olan vergi gelirlerinin hedefin altinda kalmasinin etkisi ile, 2016 yilinda GSYH’ye oranla %1,3 olarak belirlenen merkezi yonetim bltge agig
hedefinin asilacag| ve %1,6 seviyesine yukselecegi 6ngorilmustur. 2017 yili igin ise dnceki %0,9’luk acgik hedefinin Gzerinde %1,9 seviyesinde bir
aclk hedefi belirlenerek mali politikalarin blylimeyi destekleyici yénde kullaniimaya devam edeceginin sinyali verilmistir. 2017 yilinda tiketimde
yavaslama, yatinmlarda ise hizianma ongorulmektedir. Ayrica, kiresel ekonomide beklenen toparlanma paralelinde, net dis talebin blylimeye
destek vermesi 6ngoriilmektedir. 2016 yilini 31,3 milyar dolar ve GSYH'’ye oranla %4,3 seviyesinde tamamlayacag) 6ngoriilen cari agigin, 2017 yilinda
petrol fiyatlarinin disuk seyri, turizm gelirlerindeki toparlanma ile 2017 yilinda da 32 milyar dolar gibi dusik bir seviyede kalmasi 6ngorilmektedir.
Orta Vadeli Program’da cizilen ¢ergevenin dnemli bir sonucu, Hazine’nin 2017 yili i¢ bor¢lanma programinda i¢ bor¢ cevirme oranini %98 gibi yliksek
bir seviyede planlamasi olmustur. Bor¢ cevirme orani son yillarda %80-85 bandinda seyrederken, %98 2009’dan beri en ylksek seviyeye denk
gelmektedir. Hazine’nin borglanma ihtiyacinin artmasi faizlerin diistik seviyelerini korumasi acisindan destekleyici olmamaktadir.

Ekonominin yilin ikinci ¢eyreginde hiz kesmesinin ardindan, Temmuz-Agustos dénemine ait sanayi Uretimi ivme kaybinin Gglincl ¢eyrekte
belirginlestigini yansitmistir. Sanayi Uretimi Temmuz ayinda %8,4 daraldiktan sonra Agustos ayinda %2,8’lik sinirli bir blytme kaydetmistir. EylUl
ayinda bayram tatilinin getirdigi calisma giini kaybinin toparlanmay sinirlayacagi tahmin edilirken, yilin ilk yarisinda %3,9’luk blylme kaydeden
ekonominin Uclincu ceyrekte belirgin sekilde zayiflayacagl anlasiimaktadir. Yilin tamamina iliskin blylime tahminimizi %3,3'ten %3’e revize etmemize
yol acan bu zayifigin son geyrekte yerini bir miktar hizlanmaya birakmasi beklenmektedir. Ekim ayinda kredi bllylmesinde baslayan iyilesme,
otomotiv satislarindaki yildan yila %29 artis ve sanayi Uretimi icin 6ncu gosterge olarak izlenen PMI endeksinin ylkselmesi bu 6ngdrayl destekler
nitelikte olmustur. Ancak, gorece iyilesmeye ragmen, kur etkilerinden arindinimis kredi biyimesinin hala %9 civarindaki disik seviyelerini korumasi
ve kredilerdeki hizianmanin bankacilik sektérinin geneline yayllmamasi, strdlrdlebilirlik agisindan soru isareti yaratmaktadir. Otomotiv satiglarinda
ise OTV tesvikinin ve ertelenmis talebin etkileri olabilecegi degerlendirildiginde, yine uzun soluklu bir toparlanma olup olmayacagi izlenmeye devam
edilecektir.

Ekim ayinda yillik TUFE enflasyonu %7,3'ten %7,2'ye sinirli bir gerileme kaydederken, Merkez Bankasi'nin éngbriilerine paralel gerceklesmistir.
Gida enflasyonundaki yikselisin cekirdek enflasyondaki diistisle dengelenmesi, enflasyonun temel egilimi agisindan da olumlu bir sinyal vermistir.
Enerji, altin, gida, alkol ve tutiin gibi Merkez Bankasi’'nin etki edemedigi kalemleri dislayarak hesaplanan ¢ekirdek enflasyon %7,7’den %7,0’a
dogru belirgin sekilde dismustir. Ekonomideki ivme kaybinin ve ylksek baz etkisinin enflasyondaki diistise destek verdigi gozlenmistir. Enflasyon
gorinimindeki gorece Iimli seyre ragmen, Merkez Bankasi Turk lirasindaki deger kaybinin énimuzdeki donemde enflasyon (izerinde yaratabilecegi
baskiy! dikkate alarak, Mart ayindan beri devam eden ve toplamda 250 baz puana ulasan indirimlere Ekim ayi toplantisinda ara vermistir. Boylece,
Merkez Bankasi'nin bankalara fonlama sagladigl iki faiz; bir haftalik repo faizi ve gecelik bor¢ verme faizi sirasi ile %7,5 ve %8,25 seviyelerinde
kalmistir. Eyltl ayinda Merkez Bankasi'nin toplam fonlamasinin ortalama maliyeti %7,83 olmusken, Ekim ayinda %7,77 ile yataya yakin seyretmistir.
Onumuzdeki donemde gecelik borg verme faizinde sinirl bir miktar daha indirim olabilecekse de, bunun olmasi igin enflasyon gelismeleri kadar Tlrk
lirasinin Uzerindeki deger kaybi baskisinin azalmasi da gerekecektir. Ayrica, Merkez Bankasi’'nin planlandig gibi bir stire sonra iki faizli yapiyr kaldirp,
tek faizli daha sade yapiya gegmesi de finansal kosullarda gevseme getirebilecektir. EKim ayinda, Merkez Bankasi piyasalar rahatlatmaya yonelik
olarak doviz likiditesini artirici tedbirlerini devreye sokmaya devam etmistir. Merkez Bankasi enflasyonun %7,5 seviyesinde yil tamamladiktan sonra
gelecek sene %6,5 seviyesine gerilemesini 6ngdrmustir. Gida fiyatlarindaki ylksek oynakliklara yonelik olarak hiikiimet ile koordineli bir sekilde
calisildigi ve bu kanaldan da enflasyonun diisik seyretmesine destek gelebilecegi belirtiimistir.

Agustos ayinda turizm gelirlerindeki dustisln ve dis ticaret acigindaki gerilemenin hiz kesmesinin etkisi ile cari acik 12 aylik birikimli olarak 29
milyar dolardan 31 milyar dolara yukselmistir. Temmuz ayinda 16,8 milyar dolar olan turizm gelirleri, 15,4 milyar dolara gerilemistir. 2015 sonu ile
kiyaslandiginda cari acikta 1,2 milyar dolarlik bir iyilesme oldugu, turizm gelir-gider dengesindeki 5,9 milyar dolarlik zayiflamanin daha belirgin bir
iyilesmeyi engelledigi hesaplanmaktadir. Cari agigin %80’ini bankalarin ve sirketlerin yurtdisindan uzun vadeli borglanmalarinin ve %20’sini dogrudan
yabanci yatinmlarin finanse ettigj, kisa vadeli sermaye girislerine olan bagliligin gecmise gore duslk seyrettigi hesaplanmaktadir. Ancak, 4,4 milyar
dolar tutarindaki kaynag) belirsiz para girisi de finansmanda rol oynamakta ve finansman kalitesini dustrmektedir.

Global Goriiniim

Fed artinma hazirlanirken, ECB ve BoJ daha fazla gevseme konusunda yavas davraniyor.

IMF Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu’nda kiiresel ekonominin 2016'da %3,1 buylyerek 2015 yilina kiyasla 0,1 puan yavaslayacagini, ancak
2017 yilinda %3,4’e hizlanacagini dngdrmiistiir. 2016 yilindaki yavaslamanin ABD, Euro Bolgesi ve ingiltere gibi gelismis Uilkeler dnderliginde
yasanmasi, buna karsin gelismekte olan Ulkelerin resesyondan toparlanan Rusya ve Brezilya gibi Ulkeler sayesinde bir miktar daha hizli blyimesi
beklenmektedir. 2017°de ise her iki grubun daha iyi performans gosterecegi tahmin edilmektedir. Daha kisa vadeye bakildiginda ise blylimenin
Oncl gostergesi olarak kabul edilen kuresel PMI endeksinin Ekim ayinda 51,9’dan 53,6'ya artisla son bir yilin en ylksek seviyesine ulasmasi, son
ceyrekte kiresel iktisadi faaliyette belirgin bir hizianma olduguna isaret etmistir.

ABD ekonomisinin Ugtincl ceyrekte %2,9 blylme kaydederek yilin ikinci yarisinda daha gucli bir performans olustugu yontndeki gorislere destek
vermesi, aylik tarim disi istihdam artisinin 190 bin ortalama ile ylksek seyretmesi ve ¢ekirdek enflasyonun %1,7 ile Fed’in 6ngoérdigl sekilde %2
hedefine dogru ilerliyor olmasi, yakin zamanda faizin artacag| beklentilerinin gliclenmesinde rol oynamistir. Son toplantisinda herhangi bir degisiklige
gitmeyen Fed, 13-14 Aralik’ta gerceklesecek toplantida faiz artirimi olabilecegine dair glicll sinyaller vermistir. Piyasada Aralik ayinda faizin artmasina
verilen ihtimal %75 ile son dénemin en yuksek seviyelerine ylkselmistir. Euro Bolgesi'nde de yillik enflasyon dlsuk seviyelerini korumakla birlikte
%0,5’e yukselmistir. Bu bolgede biylime ise Uclincl ceyrekte %1,6 ile yavas seyrini stirdiirmis ancak, doérdiinct geyrekte dncti veriler toparlanmaya
isaret etmistir. %2 seviyesindeki enflasyon hedefine orta vadede dahi ulasiimasli konusundaki zorluklar dikkate alindiginda, Avrupa Merkez
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Bankasi’'nin (ECB) niceliksel gevseme programi kanali ile destekleyici politikalarina devam etmesi beklense de, bu adimlar Aralik ayina ertelenmistir.
Para politikalarinin ekonomiyi desteklemek igin marjinal katkisinin azaldig| yonindeki gorusler ECB’nin yeni adimlar atma konusunu agirdan almasi
ile giclenmis, Gnumuzdeki doneme iliskin faiz indirim beklentileri térptlenmistir. Eylul ayinda faiz indirimi ve tahvil alimlarinin artirimasi yonundeki
beklentileri karsilamayarak, ekonomiyi destekleme kanalinin para politikalarindan mali politikalara yoneldigine dair tartismalari derinlestiren Japonya
Merkez Bankasi (BoJ) da Ekim ayini pas gecmistir.

Yurtici Piyasalar

Kiiresel faiz seviyelerindeki artisa karsin, Ekim ayinda borsalar yiikseldi.

Fed Baskani Yellen'in istihdam ve enflasyon hedeflerine ulasilsa dahi para politikasinin destekleyici roltinln strmesi gerekebilecegi yonindeki
aciklamalari, kuresel piyasalara yon veren en dnemli gelisme olmustur. BoJ'un Eylul ayinda yapti§ina benzer sekilde, Fed Baskani’nin enflasyon
hedefinin asilmasina izin verilebilecegi yonindeki bu mesajlari, gelismis Ulkelerde topyekln uzun vadeli enflasyon beklentilerinde ylkselise yol
acmistir. Faizi negatif bolgede olan BoJ ve ECB gibi bankalarin parasal gevseme yaparken, bu uygulama ile bankacilik sisteminin bilancolar acisindan
olumsuz yan etkiler olusturmalari, faiz kanali ile ekonomiyi daha fazla desteklemek konusunda limitlere gelindigi algisini kuvvetlendirmistir. Bu
dogrultuda, Ekim ayinda gelismis Ulkelerde piyasa faizleri ylkselmistir. Diger yandan, ekonomik blyimenin hizlandigina dair sinyaller ve bankacilik
sektoriniin uzun vadeli faizlerin yikselmesinden yarar saglamasi kiresel borsalarda olumlu bir performans olusturmustur. Ayrica, para politikalarinin
destekleyici roliiniin azalabilecegi ydnlindeki algl piyasada yeni fiyatlamalara yol agarak oynakliklari artirirken, risk istahini zedelemistir. Ayrica, Fed’in
faiz artinrmina yaklasiimasi ve ABD’de baskanlik secimi dncesi belirsizlikler de temkinli bir yatinm ortami olusmasinda rol oynamis, ABD dolarinin
glclenmesine yol agmistir. Bu kuresel egilim yurticinde de hissedilmis, Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin surpriz bir sekilde Ekim ayinda faiz
indirmemesi, jeopolitik gelismeler ve giindeme iliskin belirsizlikler de yurtici piyasalarda etkili olmustur. Yurtdisina paralel olarak BIST100 Ekim
ayinda %2,7 yukselmis, tahvil faizleri ise 30 - 50 baz puan bandinda artmistir. Turk lirasi ABD dolari karsisinda %3 ve doviz sepeti karsisinda %1,8
deger kaybetmistir.

ABD secimlerinin sonuglanmasinin ardindan piyasalarin yeniden merkez bankalarina ve ekonomi performansina odaklanmasi beklenebilir. Ancak,
Fed’in ve ECB'nin Aralik ayl toplantilarina kadar, piyasada net bir ydon olusmasi zor olabilecektir. Fed'in 2017 yili icin 6nceden iki kez faiz artinmi
olacag yonundeki beklentisinde bir degisiklik olup olmayacag piyasalarin asil odak noktasi olacaktir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi’nin Mart
2017'de stresi dolacak olan tahvil alim programinin slresini Aralik ayindaki toplantisinda uzatmasi beklenmektedir. Yurtiginde ise, ABustos ayinda
Tarkiye'nin yatinm yapilabilir kategorideki notuna dair gorinimu duragandan negatife gceken Fitch’in bu yilsonuna kadar énceden duyurulmus bir
not aciklama tarihi bulunmasa da, yatirimcilarin her an tetikte kalmasi beklenebilir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.567 1.748 1.953 2.146 2.378
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 774 786 823 799 720 725 736
Buytme Orani (%) %8,8 %2,1 %4,2 %3,0 %4,0 %3,0 %3,5
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %7,9 %7,6
ihracat (Milyar ABD Dolari) 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 143,1 147,4
ithalat (Milyar ABD Dolari) -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -199,2 -211,5
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -64,1
Cari i@lemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) -75,1 -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -32,8 -36,1
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) “%9,7 %6,2 %7,9 “%5,4 %4,5 “%4,5 %4,9
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %8,7 %9,0
Politika Faizi (%) %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %7,50 %7,50
TCMB Agrlikli Fonlama Maliyeti (%) %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %7,50 %7,50
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %8,00 %8,00
BIST-100 51.267 78.208 67.802 85.721 71.727 80.000 93.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,6790 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 2,96 3,23
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,10 3,36
EURO/ABD Dolari (Y1l Sonu) 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,08 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) Agustos %3,0 %2,8

Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ekim %74,7 %75,0
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Temmuz %10,2 %11,2
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Ekim %7,6 %7,2

UFE Enflasyonu Ekim %5,7 %2,8

Cekirdek Enflasyon Ekim %8,9 %7,0

Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Eylil 354,2 404,5
Harcamalar Ocak-Eylul 367,7 416,5
Faiz Disi Denge Ocak-Eylul 31,3 29,6

Butce Dengesi Ocak-Eylul -13,5 -12,0
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Eylul 146,4 140,9
ithalat (12 Aylik Toplam) Eylil 218,7 197,1
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Eylal -72,3 -56,2

Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Agustos 41,1 -31,0

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 (%)
31.08.2016 - 30.09.2016 (*) 31.12.2015 - 30.09.2016 (*) 30.09.2015 - 30.09.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,65 %7,90 %9,69
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) -%0,47 %9,23 %8,40
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %1,90 %9,67 %9,12
Esnek Fon (HEB) %1,11 %8,70 %6,47
Hisse Senedi Fonu (HES) %2,80 %9,27 %1,69
Katki Fonu (HET) -%0,27 %10,65 %9,32
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,77 %6,95 %4,26
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,53 %7,94 %8,41
Altin Fonu (HEA) -%0,57 %23,50 %14,64

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