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FON BULTENI - ARALIK 2016

Makro Bakis

Merkez Bankasi kurdaki yiikselis karsisinda sikilasmaya gitti.

Kasim ayinda ABD dolarinin gliclenme egiliminin ve ABD’de tahvil faizlerinde yasanan hizli yikselisin gelismekte olan ulke kurlar Uzerinde yarattig
baski Tlrk lirasinda da hissedilmistir. Kurlardaki yikselisin enflasyon gérinimiini olumsuz etkileyecegini degerlendiren Merkez Bankasi Kasim
ayindaki toplantisinda bir haftalik repo faizini 50 baz puan ve faiz koridorunun Ust bandi olan gecelik bor¢ verme faizini 25 baz puan artirmistir. Bu
kararlar, Merkez Bankasi'nin para politikasini temsil eden ortalama fonlama maliyetinde 36 baz puan artis getirmektedir. Mart-Eylil ddneminde faiz
koridorunun Ust bandi olan gecelik bor¢ verme faizini toplam 250 baz puan indiren Merkez Bankasi, Ekim ayindaki toplantisinda da kurlarda izlenen
hafif siddetli ylkselis karsisinda beklemede kalmayi tercih etmisti. Merkez Bankasi Kasim ayinda faiz artinminin yaninda, piyasadaki doviz arzini
destekleyecek bazi tedbirler de almistir. Bu kararlar ile bankacilik sistemine 1,5 milyar dolar likidite saglanirken, banka disi reel sektérde déviz arzi 2
milyar dolar civarinda artinimistir. Merkez Bankasi’nin déviz likiditesini destekleyici tedbirleri ABustos ayindan beri devam etmektedir ve bu kararlar
Merkez Bankasi'nin briit déviz rezervlerinin ABustos sonundaki 122 milyar dolardan Kasim ayi itibariyla 115 milyar dolara kadar gerilemesinde etkili
olmustur. Ontimuzdeki donemde de bu duslsun devam etmesi beklenmektedir. Ayrica hUkimet doviz cinsi sozlesmelerin TUrk lirasina ¢evrilmesi
gibi déviz talebini frenleyecek bazi tedbirleri aciklayarak Kasim ayinda TuUrk lirasinda yasanan deger kaybina karsi alinan tedbirlere destek vermistir.

Faiz artinmi iktisadi faaliyette yavaslamanin oldugu bir ddneme denk gelmistir. EylUl ayinda sanayi Uretimi toparlanma beklentilerinin aksine, bir
onceki yilin ayni ayina gore %4,1 gerilemistir. Béylece yilin Gglincl ceyreginde sanayi Uretimi yildan yila %3,2 daralirken, GSYH icin 2009°dan beri
ilk defa negatif blyime kaydedilebilecegine dair sinyal vermistir. Ekim ayina iliskin dncu gostergeler talep kosullarinda bir miktar iyilesme oldugunu
yansitsa da, surdurulebilirligi konusunda belirsizlikler bulunmaktadir. Otomotiv satislarinda Ocak-Eylil déneminde %4 dusls yasanmisken, Ekim
ve Kasim aylarinda sirasiyla %29 ve %45 artis olmasi, Ekim ve Kasim aylarinda kredi blylimesinde 6zellikle tlketici kredileri kaynakli olmak Uzere
yasanan hizlanma, talep kosullarindaki toparlanma géstergelerinin arasinda yer almistir. TUIK'in verilerine gore tiiketici gliveni, reel kesim gliveni
ile insaat, hizmet ve perakende ticaret gibi ekonominin birgok alanini kapsayan gliven endekslerinin birlesiminden olusan Ekonomi Gliven Endeksi
Kasim ayinda 80,6’dan 86,5’e yukselmistir. Ancak endeksin 100’Un altindaki seviyesi ve Ekim-Kasim ortalamasinin hala tclncl ceyrege kiyasla
daha dusik olmasi toparlanmanin glcline iliskin daha fazla ikna edici géstergeye ihtiyac duyuldugunu yansitmistir. 2016 ve 2017 yillari igin sirasiyla
%3,2 ve %4,4 seviyesinde olan resmi GSYH blyume hedefleri icin risklerin artmis olmasi, Merkez Bankasi’nin kurdaki yukselis karsisinda faiz silahini
kullanarak cok belirgin bir sikilasma yapmasi karsisinda bir kisit olusturmustur. Ancak, finansal kesim disindaki firmalarin net déviz pozisyonunun
210 milyar dolar (GSYH’ye oranla %29) gibi ylksek bir seviyede olmasi kur artisi kanali ile ekonomik aktivitede olusabilecek riskler karsisinda tedbir
almayi gerekli kilmistir.

Kasim ayinda yurtici ekonomik goruinim agisindan olumlu gelismeler de yasanmistir. 25 Kasim’da basvurulari sona eren ve tahsilatlar 2019'a kadar
surebilecek olan borg yapilandirma programina 77 milyar TLlik yliksek seviyede bir basvuru yapiimistir. Bu yapilandirmadan gelecek olan tahsilatlar
2017 yiliigin GSYH'ye oranla %1,9’a yikselmesi planlanan bitce aciginin asiima ihtimalini sinirlayabileceginden, tahsilat performansinin yakindan
izlenmesi gerekmektedir. Ekim ayi itibariyla %1,4 seviyesinde olan 12 aylik birikimli bltge acgiginin GSYH’ye oraninin sene sonuna dogru artacagl
resmi tahminlere yansimis olsa da, bor¢ yapilandirmasi burada da beklenenden iyi bir tablo olusmasina destek verebilecektir. Ancak, borglanma
ihtiyaci gelecek bir yillik slre zarfinda gegctigimiz yillarin Uizerinde seyredebilecek, tahvil piyasasinda faiz gérinimunln belirlenmesinde kiresel
dalgalanmalar ve Turkiye'ye yonelik risk algisi etkili olabilecektir. Moody’s’in Turkiye'nin notunu indirdigi Eyll ayi, dis finansman kosullarinin Turkiye
lehine gelismedigi bir donem olmustur. Cari acik turizm gelirlerindeki diisls kaynakli olarak artarken, doviz rezervleri hem cari acigl hem de diger
sermaye ¢ikislarini finanse etmistir. ABD secimleri sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislari yasanmasi cari agigin finansmanina
iliskin baskinin strebilecegini distindirmustur. Ayrica, 15 Temmuz'da yasanan basarisiz darbe girisiminin ardindan Tlrkiye’'nin yabanci para
kredi notunu bir kademe indirerek yatinm yapilabilir kategorinin iki seviye altinda belirleyen S&P, Kasim ayinda not goriinimuanu surpriz bir sekilde
negatiften duragana yUkseltmistir. S&P’nin Turkiye'ye verdigi not Moody’s’in bir kademe ve Fitch’in iki kademe altinda yer almaktadir. Bu nedenle de
Ontmuzdeki donemde Fitch’ten bir not indirimi gelme ihtimali hala masanin Gizerinde yer almaktadir.

Yilllk TUFE enflasyonu Ekim ayindaki %7,16'dan Kasim ayinda %7 seviyesine gerilemistir. Beklentilerin altindaki bu gerceklesmede gida
enflasyonundaki gerileme etkili olmustur. Yillik cekirdek- enflasyonu ise %7 seviyesinde yatay kalmistir. Hikiimet Kasim ayinda otomobiller ile sigara
ve alkolli Urlnler igin OTV artisina gitmistir. OTV artislarinin enflasyona 0,4-0,5 puan arasinda etki yapmasi muhtemel gériinmektedir. Ancak, her
hélukarda gida enflasyonu belirleyici olacaktir. Yillik gida enflasyonu Kasim ayi itibaryla %3,55 seviyesine gerilemistir. Bu seviyenin Aralik ayinda bir
miktar ylkselmesi durumunda yillik TUFE enflasyonu seneyi %8 civarinda bitirebilecek, aksi durumda ise %8'in altinda kalabilecektir. Kurdaki deger
kaybinin kalici olmasi durumunda ise enflasyonun gelecek yilin ilk yarisinda %9-9,5 bandina yukselmesi s6z konusu olabilecektir.

Global Goriiniim

Trump’in ABD’de baskan secilmesi tahvil faizlerini ve enflasyon beklentilerini yiikseltti.

8 Kasim’da yapilan ABD baskanlik segimlerini anketlerin yansittiginin aksine Cumhuriyetgi Parti adayr Donald Trump kazanmistir. Birlesik Krallik'in
Haziran ayindaki referandumla Avrupa Birligi’'nden ¢ikma yoninde karar almasinin ardindan 2016 yilinda piyasalar igin ikinci blyuk slrpriz olma
0Ozelligi taslyan bu gelismenin, ekonomide dengeleri degistirmesi beklenmektedir. Vergi indirimleri, alt yapi yatirnmlari ve ABD sirketlerinin yatinmlarini
yabanci Ulkelerden ABD'ye geri cekmeyi tesvik etme gibi kanallarla ekonomiyi daha ylUksek bir buyime hizina ulastirmayi hedefleyen Trump’in,
one cikardigl bir diger ekonomi politikasi ise korumaci dis ticaret politikalari olmustur. Her ne kadar Ocak’ta goreve baslayacak olan Trump’in bu
hedeflerin ne kadarini gergeklestirebilecegi heniiz belirsizligini korusa da, ABD ekonomisinde mali politikanin gevsetilecegi, enflasyonun yikselecegi,
buna karsin daha siki bir para politikasi uygulanacag) bir ddneme gegildigine dair sinyaller agirik kazanmistir. Fed yetkilileri Aralik ayinda faiz artinmi
olma ihtimalinin %100 olarak fiyatlanmasina sebep olan agiklamalar yaparken, bir yandan da mali politikanin gevsetiimesine olumlu yaklastiklar
izlenmistir. Korumaci dis ticaret politikalarinin diinya ekonomisi Gzerindeki olasi olumsuz yansimalari ise simdilik beklentilere fazla yansimamaktadir.

Para politikasinin ekonomiyi canlandirma konusundaki yetersizligi ve mali politikanin destek vermesi gerektigi yontindeki gorusler, Eylll ayindan
itibaren Japonya ve Avrupa Merkez Bankalar’'nin ilave genisleyici tedbir alma konusunda atalet gostermeleri ile daha fazla glindeme gelmeye
baslamistl. Ekim ve Kasim aylarinda ise piyasanin bu iki merkez bankasindan faiz indirim beklentilerini giderek térpiledigi ve sonunda da bu
beklentinin ortadan kalktig gortimustur. Kiresel blylimenin yilin ikinci yarisinda hizlandigina dair géstergeler, para politikalarindan ilave gevseme
beklentilerinin azalmasi ve ABD’de Trump’in uygulamasi beklenen politika degisimi kliresel olarak dusUk faiz serliveninin sonuna gelindigi endiselerini
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On plana cikarmistir. ABD dolarinin ve borsalarinin sert sekilde deger kazandigi ve tahvil faizlerinin hizla yikseldigi bu ortamda, gelismekte olan
ekonomiler igin risk algisi bozulmustur.

OPEC Kasim ayinda gerceklestirdigi toplantida ginlik petrol tretimini Ocak 2017’den gegerli olmak lzere 1,2 milyon varil distrerek 32,5 milyon
varile indirme karar almistir. Gegmis donemde OPEC’in Uretim seviyesinin dondurulmasi konusundaki basarisiz girisimleri ve anlasmazliklar bu
toplantidan cikan uzlasinin ve kesinti boyutunun piyasaya surpriz olmasina yol agmistir. OPEC’in kesinti karari 6ncesinde 56 ABD dolari civarinda olan
bir yil sonrasi petrol fiyatina iliskin beklentilerin ylikselip ylikselmeyecegi yakindan izlenmektedir.

Yurtici Piyasalar

Giiclenen ABD dolari ve faizleri gelismekte olan piyasalan zayiflatti.

Dusuk faiz ortaminin uzun bir stire devam edecegi algisinin degismesi, ABD’de yeni baskanin mali gevseme paketi uygulayacak olmasi ve Fed’in
faiz artiracagina yonelik beklentilerin gliclenmesi gelismekte olan Ulke varliklarina satis getirmistir. Bu gériiniim altinda, gelismis Ulke borsalarinda
deger kazanglari rekor seviyelere dogru ilerlerken, tahvil faizleri ve ABD dolar belirgin olarak yikselmistir. Kasim ayinda Meksika %9, Brezilya %8,
Macaristan %4 ve Glney Afrika %4 ile para birimleri ABD dolar karsisinda deger kaybeden gelismekte olan Ulkelerden bazilari olurken, Japon Yeni
ve Euro gibi belli basli gelismis Ulke para birimlerinde de ABD dolarina karsi sirasiyla %9 ve %3,5 dusus yasanmistir. Kiresel gelismelerin yaninda,
Tarkiye'de ic ve dis siyasetin yeniden sekillenmesinin getirdigi belirsizlikler yurtici piyasalardaki baskiy artirmistir. Kasim ayinda Tirk lirasi ABD dolari
karsisinda %11, ABD dolari ve Euro’dan olusan déviz sepeti karsisinda %9 deger kaybetmistir. Ayni slirecte, iki yillik tahvil faizi 122 baz puan ve 10
yillik tahvil faizi 108 baz puan artis ile sirasiyla %10,5 ve %11,1 seviyelerine yukselirken, BIST100 Endeksi ise %5,8 dusus kaydetmistir.

Oniimiizdeki dénemde Fed'in faiz artinmlarini hizlandirma egilimine girip girmeyecegi, Avrupa Merkez BankasI'nin Mart 2017 de siiresi dolacak olan
tahvil alim programinin stiresini uzatip uzatmayacag gibi konular piyasalara yon verecektir. Ancak, ABD’de yeni Baskan’in mali gevseme hedeflerinin
ne kadarini yerine getirebilecegi netlik kazanana kadar piyasalarda son dénemde olusan trendin gelismekte olan Ulkeler lehine 6nemli bir diizeltme
kaydetme ihtimali zayif gériinmektedir. Yurticinde ise 3. ceyrek GSYH verisinin 6ncu gostergelerin ima ettigi daralmayi teyit edip etmeyecegi 6nemli
olacaktir. Ayrica, kurdaki yukselisin sirmesi durumunda Merkez Bankasi ve diger ekonomi birimlerinin alacagl tedbirler bir kez daha piyasalarin
odaginda olabilir. OPEC’in Uretim kesintisi kararinin ise simdilik petrol fiyatlarinda sert bir ylikselise sebep olmayacag| tahmin edildiginden, yurtigi
piyasalar acisindan énemli bir tehdit olusturmadig| degerlendiriimektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.567 1.748 1.953 2.135 2.360
GSYIH (Milyar ABD Dolari) 774 786 823 799 720 708 648
Buytme Orani (%) %8,8 %2,1 %4,2 %3,0 %4,0 %2,5 %3,0
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,0 %8,2
ihracat (Milyar ABD Dolari) 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 141,8 148,4
ithalat (Milyar ABD Dolari) -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -198,5 -210,0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,8 -61,6
Cari iglemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) -75,1 -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -34,6 -36,3
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) “%9,7 %6,2 %7,9 “%5,4 %4,5 “%4,9 “%5,6
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %11,0 %10,7
Politika Faizi (%) %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %8,50 %9,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %8,50 %9,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %9,00 %9,50
BIST-100 51.267 78.208 67.802 85.721 71.727 75.000 88.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,6790 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 3,02 3,64
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,55 3,60
EURO/ABD Dolari (Y1l Sonu) 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05 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) Eylul %1,9 %3,2

Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kasim %75,1 %74,9
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agustos %10,3 %11,4
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Kasim %8,1 %7,0

UFE Enflasyonu Kasim %5,3 %6,4

Cekirdek Enflasyon Kasim %9,2 %7,0

Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Ekim 398,0 4479
Harcamalar Ocak-Ekim 404,2 460,0
Faiz Disl Denge Ocak-Ekim 41,2 32,4

Butce Dengesi Ocak-Ekim -6,2 -12,1

Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Ekim 146,7 140,5
ithalat (12 Aylik Toplam) Ekim 216,4 197,2
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Ekim -69,7 -56,8

Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Eylul -38,9 -32,4

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, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirli yasal yola
basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslari

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbagindan itibaren Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30.09.2016 - 31.10.2016 (*) 31.12.2015-31.10.2016 (*) 30.10.2015 - 31.10.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,66 %8,62 %9,63
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) -%1,55 %7,54 %7,43
Kamu Dis Bor¢clanma Fonu (HED) %4,03 %14,09 %15,07
Esnek Fon (HEB) -%1,25 %7,35 %6,16
Hisse Senedi Fonu (HES) -%3,53 %5,41 %1,23
Katki Fonu (HET) -%1,85 %8,61 %8,37
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%1,04 %5,84 %3,72
Alternatif Katki Fonu (HER) -%0,52 %7,37 %7,57
Altin Fonu (HEA) %2,65 %26,77 %26,01

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