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Makro Bakis

GSYH’de uciincii ceyrekte korkulan daralma %1,8 seviyesinde gerceklesti.

Aralik ayinda yayinlanan verilere gore Turkiye ekonomisi yilin Gglncu ceyreginde yildan yila %1,8 dusts kaydetti. 2009 yilindan beri ilk defa gorllen
bu daralmada, bayram ve 15 Temmuz olaylar nedeniyle olusan is glini kaybinin yaninda, turizm sektérindeki kiicllme ve ic talebin darbe girisimi
sonrasinda zayiflamasi etkili oldu. TUIK verilerine gore is giint kaybi olmasaydi, liciincl geyrekte GSYH'deki dusts %1,8 yerine %0,2 ile cok daha sinirli
bir seviyede gerceklesecekti. Her hallikarda, veriler ekonominin temel egijliminde de zayif bir performans oldugunu teyit etmis oldu. Uglincu ceyrekte,
Ozel tiketim harcamalarn %3,2, mal ve hizmet ihracati %7, toplam yatirimlar %0,6 gerilerken, kamunun tiketim harcamalarn %24 artisla blylimeye
olumlu katki yapan tek kalem oldu. Sektérlere bakildiginda, tarimda ve hizmetlerde sirasiyla %7,7 ve %8,4 daralma dikkat ¢ekerken, sanayide %1,4
ile daha sinirli bir kiicilme izlendi. Insaat %1,4 ile oldukca dusik bir blylime kaydederek ekonomik buytmeye sinirli da olsa pozitif katki sunarken,
kamu y6netimi, saglik ve sosyal hizmetler ile gayrimenkul faaliyetleri gibi GSYH'de gbrece daha az agirliga sahip bazi sektorlerdeki pozitif blylime,
GSYH'deki daralmanin daha belirgin olmasini engelledi. TUIK ayrica Avrupa Birligi metodolojisine uyum ve 6lgiimleme iyilestirmeleri cercevesinde
gecmis donem GSYH verilerini revize etti. Buna gore 2016 yilinin ilk Ug ¢eyreginde ortalama blylme orani %2,2 gibi dusUk bir seviyede gergeklesti
ve 2015 yilindaki %6,1’lik blyumeye kiyasla belirgin bir yavaslamaya isaret etti. 2009-2015 yillari arasindaki ortalama blylme performansi ise
revizyon sonrasinda %5,2’den %7,3’e ylkseldi. Yeni veri kaynaklarinin kullaniimaya baslamasi ile GSYH'de yapilan yukari yonlu revizyonda insaat
en fazla rol oynayan sektdr olarak 6ne cikti. Ayrica, tasarruflarin GSYH’ye orani daha 6nceki hesaplamalarda 2015 yili icin %14,3 seviyesinde tespit
edilmisken, yeni hesaplamalarda %24,8 olarak agiklandi. GSYH revizyonunun IMF ve Eurostat gibi uluslararasi kurumlarin danismanliklar altinda
yapilmis olmasi, yiksek miktarl degisikliklere ragmen, yeni verilerin uluslararasi standartlarda kabul gérecegini diisiindirmektedir.

Yilin dérdlncu geyreginde ekonominin toparlanabilecegine dair veri akisi Aralik ayinda da devam etti. Otomotiv Uretimi ve satislari Kasim ayinda
gecen yilin ayni ayina gore siraslyla %19 ve %42 artti. Ayrica Uguncu ¢eyrek igerisinde %8’in altina dahi gerilemis olan (kur etkisinden arindirimis)
yillik kredi biytmesi Aralik ayinda %10,2’ye kadar ytkseldi. Ekim ayinda sanayi tretimi yildan yila %0,2 gibi oldukga disuk bir artis gergeklestirerek
dordlncu ceyrekte beklenen toparlanmanin sinirli kaldigini géstermis olsa da, Kasim-Aralik aylarina ait enerji ve altin hari¢ ara mali ithalati sanayi
Uretiminin bir miktar daha hizlanabilecegine dair bir sinyal verdi. Buna ragmen, yilin tamaminda GSYH blylme oraninin %2,5’in altinda kalma
ihtimali gliclendi. Kredilerdeki toparlanmada, BDDK'nin tiketici kredileri kosullarini gevseten tedbirleri, Merkez Bankasi’nin Mart ayindan beri devam
eden faiz indirimlerinin kredi faizlerine daha fazla yansimasi ve hikiimetin konut sektoriine verdigi tesvikler etkili oldu. Gelecek aylarda hiiklimetin,
Merkez Bankasi'nin ve BDDK'nin aldig1 diger tedbir ve tesviklerin etkisinin ekonominin toparlanmasina destek olmaya devam etmesi beklenebilir.
Aralik ayinda htukumet, gelecek ¢ yil icinde ilave 250 milyar TLIik ticari kredi hacmi yaratacak sekilde Kredi Garanti Fonu’nun kapasitesini artirma
karar alirken, yatinm tesviklerinin kapsamini da genisletti. Ayrica, 2017 yili icin %8 olarak aciklanan asgari Ucret artisina kamunun desteginin
devam edecegi ve bu destegin bltceye 10 milyar TL maliyeti olacag belirtildi. Son dénemde mali politikanin ekonomiyi destekleyici kullaniimasina
karsin 2016 yilinin Kasim ay itibariyla butce gerceklesmeleri hedeflenenden daha olumlu bir tablo ¢izdi. Bu olumlu performansta gecmis kamu
alacaklarinin yeniden yapilandiriimasi kapsaminda butceye gelen 11,3 milyar TL duzeyindeki ilave gelirin etkisi oldu. 2017 yilinda da bu kanaldan
benzer miktarda veya daha fazla ilave gelir elde edilmesi miimkiin olmakla birlikte, bltge agiginin 2016 yilina gore artmasi ve Hazine’nin borglanma
ihtiyacinin planlanan seviyelerin Gzerine ¢cikmasi ylksek ihtimal olarak goziilkmektedir.

iktisadi faaliyetin yavas olmasinin olumlu yanlar, kurdaki ve petrol fiyatlarindaki yiikselisin enflasyona olumsuz etkilerinin sinirlanmasi ve benzer
sekilde cari agigin ihmli seyretmesi olarak sayilabilir. Merkez Bankasi da Aralik ayinda gerceklestirdigi toplantida, enflasyon gériinimiine yonelik
risklere deginmekle birlikte, talep kosullarinin enflasyondaki yikselisi sinirlayabilecegi beklentisinden yola ¢ikarak biraz daha beklemeyi ve gelismeleri
izlemeyi tercih etti. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi faizleri degistirmeyerek, piyasada artinm yoninde olan beklentileri karsilamadi. Ancak Aralik
ayinda gida, kur ve petrol fiyatindaki yukselis TUFE'nin yillik enflasyonunun %7’den %8,5’e yukselmesine yol acti ve Merkez Bankasi’'nin 6ngoruleri ile
pek uyumlu bir tablo ¢izmedi. Zayif talep kosullarina ragmen kur baskisinin hissedilmesi Merkez Bankasi’nin Ocak ayinda veya sonraki aylarda faiz
artinrmina gitme ihtimalini gliclendirdi. 15 Temmuz'dan bu yana aldigl makro ihtiyati tedbirlerle piyasadaki déviz likiditesini 9 milyar dolar civarinda
ve TL likiditesini 2,3 milyar TL dlzeyinde rahatlattigini hesapladigimiz Merkez Bankasi, Aralik ayinda zorunlu karsilik gibi araclarini devreye sokmadi.
Ancak, gectigimiz aylarda alinan bahsi gecen tedbirlerin rezervler Uzerindeki dusurucu etkisi Aralik ayinda da hissedildi. 23 Aralik itibariyla 110 milyar
dolara gerileyen brit rezervler Ekim ayinda 120 milyar dolar seviyesindeydi. Bu donemde net rezervler ise fazla degismeyerek 35,5 milyar dolar
seviyesinde yatay kaldi.

Global Goriiniim

Fed beklenen faiz artinmini yaparken, sikilasmanin 2017’de devam edecegi sinyali verildi.

En son 2015 yilinin Aralik ayinda faizi artiran Fed, beklendigi gibi 2016 yilinin Aralik ayinda 25 baz puanlik ikinci faiz artinmini hayata gegirdi.
Ancak, Fed Uyelerinin 2017 yilinda faiz artirrmina dair 6ngorulerinin ortalamasinin 50 baz puandan 75 baz puana yukselmesi Aralik ayinda yapilan
toplantinin surprizi olurken, gorevini 20 Ocak’ta devralacak olan yeni Baskan Donald Trump’in mali gevseme planlarinin daha siki bir para politikasi
ile karsilik bulacagina dair bir hatirlatma niteligindeydi. Ancak, piyasa fiyatlamalar yine de 2017 yili icin 50 baz puanlik faiz artinminin daha
gercekgi bulundugunu yansitmaktadir. Trump’in géreve geldikten sonraki ilk 100 giinde uygulamay vadettigi degisiklikler arasinda bazi dis ticaret
anlasmalarinin gézden gecirilmesi ve hatta terk edilmesi ile gelir ve kurumlar vergisi indirimleri yer aliyor. Ancak, bunlardan bazilarinin uygulanmasi
icin Kongre’nin de onayi gerekiyor ve beklentiler, mali tesviklerin Trump’in 6ngdrdigl blyUkligun altinda kalabilecegi yoniinde sekilleniyor. Aralik
ayinda Avrupa Merkez Bankasi’'ndan (ECB) da surpriz geldi. ECB beklendigi lizere faizlerde degisiklige gitmezken, Mart 2017’de siresi dolacak varlik
alim programinin suresini tahminlerin biraz daha 6tesinde Aralik 2017’ye kadar uzatti. Ancak, Banka’nin aylik varlik alim miktarini 80 milyar Euro’dan
60 milyar Euro’ya dislrmesi sahin ydonde bir stirpriz oldu. Avrupa’da enflasyonun, hedefin ¢ok altindaki seviyeleri para politikasi desteginin azalarak
da olsa devam etmesini gerektiriyor. Japonya Merkez Bankasi ise Aralik ayinda herhangi bir degisiklige gitmedi.

Aralik ayinda veri akisi kiresel blylime gérinimunin iyilesmeye devam ettigini yansitti. ABD, Euro Bolgesi, Japonya ve Cin’de biylimenin oncl
gostergesi olarak takip edilen PMI endeksleri ylksek seviyelerini muhafaza etti. Kiiresel blytmenin 2016 yilinin son ¢eyreginde hizlanmis olmasi
ve ABD’deki ekonomi politikasi degisikliklerinin enflasyon yaratan tedbirlerle blylimeyi destekleyecegi kanaati, uzun vadeli enflasyon beklentilerini
yUkseltti. ABD’de 5 yillik enflasyon beklentisi son bir buguk yilin en yiksek seviyesi olan %2,5’e ve Euro Bolgesi’'nde ise son bir yilin en ylksek seviyesi
olan %1,7ye ¢ikti. %2 enflasyon hedeflemesi olan bu ekonomilerde tahvil faizlerinin de ylksek seyretmesine yol agan bu gelismeler Kasim ayinda
oldugu gibi Aralik ayinda da yatirnm temalarinin belirlenmesinde etkili oldu.
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Yurtici Piyasalar

Aralik ay1 Noel tatili sebebi ile piyasalar acisindan nispeten sakindi.

Kasim ayinda ABD’de yUkselen faiz ve dolar sebebi ile satis baskisi altinda kalan gelismekte olan Ulke piyasalarinda Aralik ayinda daha ihml bir
performans vardi. Noel tatili nedeniyle kiresel piyasalarda ozellikle Aralik ayinin ikinci yarisinda sakin bir seyir olusurken, net bir yon de olusmadi.
Gelismis Ulke hisse senetleri endeksi Aralik ayinda %2,3 artarken, gelismekte olan ulkeler dolar bazinda %0,1 ile hafif geriledi. BIST100 Endeksi ise
TL olarak %5,6 ve dolar olarak %2,4 kazancla ay kapatti ve diger gelismekte olan Ulkelerden daha iyi performans sergiledi. ABD’de 10 yillik tahvil faizi
6 baz puan yukselisle %2,4 seviyesinde yill tamamlarken, gelismekte olan Ulke tahvil faizlerinde ortalamada 12 baz puan dusus vardi. Yurtiginde 10
yillik tahvil faizi ise Kasim ayina gore 24 baz puan yukseldi ve yili %11,1 seviyesinde kapatti. Aralik ayinda gelismekte olan ulke kurlarinda %0,7 dolar
karsisinda toparlanma olusurken, TL %2,6 deger kaybi ile olumsuz performansini stirdirdd.

2017 yiinin Ocak ayinda gorevi devralacak olan ABD’nin yeni baskani Trump’in uygulamaya koyacagi politikalar piyasa performansinda belirleyici
olabilir. Ancak, bu alandaki gériinimiin netlesmesinin birkac aya yayilabilecegi de unutulmamalidir. Yurticinde ise Tirkiye'nin kredi notunu hala
yatinm yapilabilir kategoride ancak negatif gériiniimde tutan Fitch’in 27 Ocak’taki kredi notu degerlendirmesi beklenecek. Bir yandan da, Anayasa
degisiklik teklifinin Meclis Genel Kurulu goriismeleri muhtemel referandum tarihinin belirlenmesi acgisindan takip edilecek. Uzun stiredir jeopolitik
gelismeler sebebiyle risk primi ylksek seyreden yurtici piyasalar agisindan Suriye'ye iliskin baris gorismeleri oldukga kritik olacaktir ve olumlu her
tarlt haber akisi yurtici piyasalarin gérece olumsuz performansini tamir etme potansiyeli tasimaktadir. Ancak, genel olarak gtindemin yogun olmasi,
Ocak ayinda da temkinli ve oynakliklarin ylksek oldugu bir donem gegirilebilecegini disundurmektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (Milyar TL) 1.394 1.570 1.810 2.044 2.338 2.559 2.829
GSYiH (Milyar ABD Dolar) 833 876 950 936 858 848 777
Buytme Orani (%) %11,1 %4,8 %8,5 %5,2 %6,1 %2,5 %3,0
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,0 %8,2
ihracat (Milyar ABD Dolar) 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 141,8 148,4
ithalat (Milyar ABD Dolar) -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -198,5 -210,0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,8 -61,6
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) -75,1 -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -34,6 -36,3
Cari Islemler Dengesi/GSYiH (%) -%9,0 -%5,5 -%6,8 -%4,6 -%3,8 “%4,1 “%4,7
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %10,6 %10,7
Politika Faizi (%) %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %9,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %9,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %9,50
BIST-100 51.267 78.208 67.802 85.721 71.727 78.138 88.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,6790 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 3,02 3,64
ABD Dolari/TL (Yil Sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,53 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) 3. Ceyrek 880,2 850,8
Buydme Orani (Yillik) 3. Ceyrek %5,9 -%1,8
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Ekim %2,7 %2,0
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Aralik %75,4 %75,4
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eylul %10,2 %11,3
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Aralik %8,8 %8,5
UFE Enflasyonu Aralik %5,7 %9,9
Cekirdek Enflasyon Aralik %9,5 %7,5
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Kasim 441.,8 490,1
Harcamalar Ocak-Kasim 447,2 510,7
Faiz Disi Denge Ocak-Kasim 45,8 46,3
Butce Dengesi Ocak-Kasim -5,4 2,1
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Kasim 145,4 141,5
ithalat (12 Aylik Toplam) Kasim 211,0 198,2
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Kasim -65,7 -56,6
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Ekim -37,2 -33,8

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
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir. Yatirnmcilarin 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 gorislerine 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 (%)
30.11.2016 - 30.12.2016 (*) 31.12.2015 - 30.12.2016 (*) 31.12.2015 - 30.12.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,73 %9,40 %9,40
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,07 %7,62 %7,62
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %2,79 %17,27 %17,27
Esnek Fon (HEB) %1,91 %9,40 %9,40
Hisse Senedi Fonu (HES) %4,97 %10,65 %10,65
Katki Fonu (HET) %0,39 %9,03 %9,03
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,79 %7,73 %7,73
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,99 %8,44 %8,44
Altin Fonu (HEA) %0,38 %27,26 %27,26

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