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Makro Bakis

Merkez Bankasi kur oynakligi karsisinda para politikasini sikilastirdi.

Yurticinde Ocak ayinda piyasa gelismelerinde belirleyici olan glindem maddeleri Merkez BankasI’'nin politikalari ve Fitch’in not indirimi oldu. Turk
lirasinin gorece sakin seyretmesi Merkez Bankasi’'nin Aralik ayinda gerceklestirdigi toplantisinda faiz artinmina gitmeden pas gecmesine olanak
vermisken, Ocak ayinda Turk lirasinin oynakliginda yasanan sert ylkselis, toplanti tarihini dahi beklemeden tedbir almayi gerektirdi. Bu kapsamda,
oncelikle Turk lirasl likiditesinin bankalara saglandig| rutin pencereler arasinda yer alan bir haftalik repo ihalelerine gegici olarak son verilirken,
gecelik bor¢ verme imkanina ise sinir getirildi. Bankalarin eksik kalan likidite ihtiyaclarini Merkez Bankasi’'nin Geg Likidite Penceresi’nden (GLP)
daha yuksek faiz ile temin edecekleri bir gerceve olusturuldu. Merkez Bankasi bu adimlari takiben 24 Ocak’taki olagan toplantisinda faizleri artirdi.
Bir haftalik repo faizi %8 seviyesinde sabit kalirken, gecelik bor¢ verme faizi %8,5'ten %9,25’e ve GLP faizi %10’dan %11’e yukseltildi. Bu adimlar
sonrasinda, bankalarin Merkez Bankasi’'ndan TL likiditesi yaratmak icin 6dedikleri ortalama faiz %8,3'ten %10,3’e ve bankalararasi piyasada olusan
gecelik faiz %8,5'ten %11’e yukseldi. Likidite kosullarinda éngorilemeyen gelismeler olmasi durumuna karsi bir tedbir gorevi goren ve istisnai
sartlarda kullaniimasi beklenen GLP'nin rutin bir fonlama aracina donusturilmesi para politikasi durusunun konvansiyonel olmayan bir sekilde
sikilastinldiginin bir gostergesi oldu. Merkez Bankasi, gerek gordugl sure boyunca, siki durusunu surdlrerek, bankalari GLP’ye yonlendirmeye
devam edeceginin sinyalini verdi. Kurda istikrar saglanmasi durumunda ise GLP uygulamasina son verilip verilmeyecegi simdilik izlienmesi gereken
bir konu olarak glindemde yerini korumaktadir. Rutin bir faiz artinmi yerine bdylesi esnek bir cercevenin tercih edilmesini, Merkez Bankasi'nin
iktisadi temellerin gerektirdigi faiz seviyesi ile doviz kuru spekdlasyonlarini caydirici faiz seviyesinin birbirinden ayristig yonlindeki tespiti ile aciklamak
mumkuin olmaktadir.

Ekonominin blylime hizina bakildiginda, en zayif dénemin geride kaldig| ve dipten toparlanmanin basladig) gorilmektedir. Sanayi Gretimi Gglincl
ceyrekte yildan yila %3,3 daraldiktan sonra Ekim-Kasim doneminde ortalama %2,4 bllylime kaydederek toparlanmanin oldukca yavas gerceklestigini
yansittl. Aralik ayinda ara mali ithalatinin gérece daha yavas olmasi sanayi Uretimi agisindan iyi bir sinyal olmasa da, otomotiv Uretiminin %24
ile belirgin bir artis kaydetmesi 2016 yilinin son ¢eyreginde %2,5’e yakin bir GSYH blylimesi elde edilebilecegini disindirdi. 2016 yilinin ilk ¢
ceyregindeki ortalama blyume hizi %2,2 olurken, tglncl ceyrekte %1,8 daralma kaydedilmisti. Merkez Bankasi talep kosullarinin yavas oldugu
dénemlerde kurdaki yukselisin enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisinin sinirli kalabildigini, ancak para birimindeki deger kaybi beklentilerinin gliglu
oldugu dénemlerde kurdan enflasyona geciskenligin belirginlesebildigini gdsteren bir calisma yayinladi. 2016 yilinin Ekim ayindan bu yana TLdeki
deger kaybinin %20'yi astigl dikkate alindiginda, enflasyona etki diislk bile kalsa bahar aylarinda enflasyonun ¢ift haneye ulasma riski de belirgin
olarak yukseldi. Merkez Bankasi Enflasyon Raporu’nda sene sonu enflasyon beklentisini %6,5'ten %8’e yukseltirken, birkac ay icerisinde %10,5-
%11 seviyelerine ulasiima ihtimaline dikkat ¢cekti. Ocak ay1 enflasyonu ise, gida, kur ve enerji fiyatlarinin etkisi ile beklentileri cok asarak %8,5ten
%9,2’ye simdiden yikseldi. Para politikasinin siki durusunu korumasi muhtemel goériinmekte, bllylime ve enflasyon gostergelerine bagli olarak ilave
tedbirlerin devreye sokulmasi alternatifi de masada durmaktadir. Merkez Bankasr’'nin aldig) 6nlemlere ek olarak, hikiimet de kamu alacaklarinda
déviz kurunun sabitlenebilecegi bir dlizenlemeyi hayata gecirdi. Dlizenlemede TMSF, KIT’ler, kamu idareleri gibi kurumlarin déviz alacaklarinin 2017
yill sonuna kadar 2 Ocak 2017 TCMB kuru (3,53 dolar/TL) ile tahsil edilebilecegi belirtildi. Resmi kaynaklar, bu kapsamda 10 milyar dolarlik alacagin
TL olarak tahsil edilmesinin 6nln0n acildigini belirtti.

S&P’nin Temmuz'da ve Moody’s’in Eylul’de yaptigl not indirimlerine Fitch de 27 Ocak’ta katildi. Fitch 27 Ocak’ta beklendigi Gizere Turkiye’nin yabanci
para kredi notunu bir kademe dusurerek yatirrm yapilabilir olmayan seviyeye cekti. Tlrk lirasi kredi notu ise yatinm yapilabilir kategoride teyit edildi.
Boylece Turkiye'nin yabanci para kredi notu BBB-"den BB+'ya dusUrllirken ve gorinimu duragan olarak belirlenirken, Tirk lirasi kredi notu BBB-
seviyesinde teyit edildi ve gorinim duragan olarak belirlendi. 2012’de Turkiye'yi yatinm yapilabilir kategoriye yikseltmis olan Fitch’in not indirimi
sonrasinda, Turkiye'yi bu i kurum arasinda yatirim yapilabilir statlide degerlendiren kalmadi. Fitch’in kararinda ylksek derecede 6neme sahip olan
indirim gerekgesi siyasete ve glivenlige dair gelismelerdi, ancak blylmenin yavasligl ve dis kirilganliklarin artmasi da kredi notunun indiriimesinde
rol oynayan faktorler arasindaydi. 27 Ocak’ta ayrica S&P surpriz bir sekilde Tlrkiye'nin yatinm yapilabilir kategorinin iki kademe altinda yer alan
kredi notuna iliskin goérinimU duragandan negatife ¢ekti. Enflasyon ve kur baskilarini yonetme konusundaki sikintilara dikkat ceken S&P, 2016
yilinin Temmuz ayinda Tirkiye'nin notunu bir kademe indirmis ve gorinimu negatif olarak belirlemisken, Kasim ayinda sirpriz bir sekilde gérunimu
duragana ylkseltmisti.

Arallk ayina ait butce verileri, agigin Kasim ayina gére bozulma kaydettigini yansitmakla birlikte, yilin genelinde bor¢ yapilandirmasindan elde
edilen gelir ve Merkez Bankasi’ndan yapilan ylUksek kar transferi gibi bir kerelik gelirler sayesinde hedefin altinda bir bitce acigl olustu. Ancak, mali
politikanin blyumeyi destekleyici ydnde kullaniimaya devam etmesi 2017 yilinda butce agiginda artis olabilecegini disindurmektedir. Kasim ayi
itibariyla son verisi yayinlanan cari acik ise 33,6 milyar dolar ile 2015 yilina kiyasla bir miktar daha yuksek olmakla birlikte, TUrkiye standartlarinda
dUsuk sayilabilecek seviyelerini korudu. Portfoy yatinmlarinda ve diger kisa vadeli sermaye girislerinde oynakliklar olusmakla birlikte, bankalarin ve
reel sektorlin yurtdisindan borclanma kanallarinin acik olmasi sayesinde dlistik seviyedeki cari acigin finansmaninda énemli bir baski olusmadi.

Global Goriiniim

ABD’de korumaci ekonomi politikalarn 6n planda.

20 Ocak’ta ABD’nin yeni baskaninin gorevini devralmasini takip eden slregte korumaci ekonomi politikalarina dncelik vermesi dikkat gekti. Ticaret
anlasmalarinin gézden gegiriimesini isteyen ve bazi Ulke vatandaslarinin ABD’ye gocmen olarak gelmesine yasak getiren Donald Trump, ayrica
Meksika ile sinira duvar 6rulmesi talimatini verdi. Bir suredir keskin bir sekilde artan tiketici ve yatirmei gliveninin Trump’in ilk uygulamalarindan
olumsuz etkilenip etkilenmeyecegi dnimuzdeki dénemin énemli konularindan biri olabilir. Diger yandan, Trump’in secim vaatleri arasinda yer alan
buylmeyi destekleyici vergi indirimi ve altyapi yatinmlari gibi politikalarin Ocak ayi icerisinde 6n plana ¢cikmamis olmasi da énemliydi. ABD’de daha
yuksek bir biytime ve enflasyon dengesi olusturacagl beklentilerine yol acan bu politikalarin beklemede kalmasinin yaninda, ABD Hazine Bakani’nin
gucli dolarin ekonomiyi olumsuz etkiledigine deginen aciklamalari, ABD’de dolarin ve tahvil faizlerinin 2016 yilinin son ceyreginde sergiledigi
ylkselise ara vermesine imkan tanidi. Bu degisiklik, gelismekte olan Ulke varliklar acisindan destekleyiciydi. Ancak, 6nimuzdeki donemde mali
politikalarin glindeme gelmesi ve gelismekte olan Ulkeler agisindan daha temkinli bir yatinm ortami olusmasi riski gecerliligini korudu.
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2017 yiinin ilk toplantilarinda Avrupa, Japonya ve ABD Merkez Bankalari’ndan faiz veya varlik alim programlar kapsaminda yeni bir adim gelmezken,
veri akisl blylmenin gelismis Ulkelerde glicli seyrettigine ve enflasyonun yikselmeye devam ettigine isaret etti. Ekonomik gériinim Fed’in bu yil
birkac defa faiz artirabilecegi, Avrupa ve Japonya’da ilave destek gelmeyecegi yonindeki piyasa gorlslerinin korunmasina zemin hazirlamaktadir.
Aralik ayinda tuketici enflasyonu ABD’'de %1,7’den %2,1’e, Euro Bolgesi'nde %0,6'dan %1,2’ye yikselirken, Japonya'da ise %0,5'ten %0,3’e geriledi
ancak son aylarin en yuksek seviyelerinden birine isaret etti. Kuresel buyimenin éncl gostergesi olarak takip edilen PMI endeksi imalat sektoru icin
gelismis Ulkelerin 6nderliginde Aralik ayinda 52,7 ile son 34 ayin en giclu seviyesine ¢iktiktan sonra, Ocak ayinda da bu seviyesini korudu.

Yurtici Piyasalar

Belirsizliklerin azalmasi yurtici piyasalara olumlu yansidi.

ABD'de tahvil faizlerindeki ylUkselisin yerini daha yatay bir seyre birakmasi ve ABD dolarinin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi,
gelismekte olan Ulkelere yonelik ilgiyi artirdl. Ocak ayinda, Guney Afrika, Hindistan, Brezilya ve Macaristan’dan olusan gelismekte olan Ulkeler
grubunda 10 yillik tahvil faizleri 13 baz puan gerilerken, para birimleri ise %2 deger kazandi ve dolar bazinda MSCI gelismekte olan Ulkeler borsa
endeksi %5,4 yukseldi. Yurti¢i piyasalarda ise Fitch’in 27 Ocak’taki not indirimi éncesindeki tedirginlik ve para politikasina iliskin belirsizlikler ay
icerisinde daha olumsuz bir performansa yol acti. Ancak, ayin son gunlerinde her iki alandaki gelismeler belirsizlikleri azaltarak Turk lirasi varliklarin
toparlanmasina olanak verdi. Fitch’in not indiriminin karar dncesinde fiyatlara yansitiimis olmasi ve Merkez Bankasi'nin siki durusunun devam
edecegine dair sinyaller vermesi destekleyici oldu. TL Ocak ayinda dolar karsisinda %7 deger kaybederken, 10 yillik tahvil faizinde 40 baz puan dists
ve dolar bazinda MSCI borsa endeksinde %3,6 kazang vardi. TL olarak 6l¢uldigtinde ise BIST100 %10,4 yUkseldi.

Oniimiizdeki dénemde piyasalarin seyrinde Trump’in mali politikalarla ilgili aksiyonlari ve bunun ABD tahvil faizlerinde yeni bir yiikselisi tetikleyip
tetiklemeyecegi etkili olacaktir. Ayrica, ABD Baskani’nin gbreve gelmesiile birlikte uygulamaya aldig politikalarin gliven algisinda ve bylime verilerinde
olumsuz bir yansimasi olup olmayacagl énemli olacaktir. Bu gelismeler netlesmeden Fed’in faiz artirm hizina yonelik beklentilerin sekillenmesi
mumkin gérinmemektedir. Yilin bu zamanina kadar olan surede yasanan gelismeler gelismekte olan Ulkeler lehine olsa da, 6nimuzdeki donem
icin riskler mevcuttur. Yurtiginde ise Merkez Bankasi’'nin vadettigi lizere siki para politikasi durusunu muhafaza etmesi piyasa gostergelerinin istikrarli
seyretmesi agisindan 6nem tasiyacaktir. Yurtici goriinime iliskin risklerin azalmasi ile birlikte bir sure yurtdisi gelismelere bagli bir seyir olusmasi
ve Tirk lirasi varliklarda son aylarda yasanan olumsuz ayrismanin sona ermesi beklenebilir. Sonrasinda ise Nisan ayinda Anayasa degisiklikleri igin
yapllmasi planlanan referanduma iliskin beklentiler piyasalarda etkisini hissettirebilir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (Milyar TL) 1.394 1.570 1.810 2.044 2.338 2.559 2.829
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 833 876 950 936 858 848 77
Buylme 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 %8,5 %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 Dolari) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,8 -61,6
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -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 %41 %47
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 3,63 3,60
EURO/ABD Dolari (Yil Sonu)** 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05 1,08

T: Is Portféy Yénetimi A.S. tahminleridir.
*%2016 yili icin is Portféy tahmini yerine gerceklesmeyi gostermektedir.
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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) Kasim %3,2 %2,1
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ocak %75,2 %74,3
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ekim %10,4 %11,7
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Ocak %9,6 %9,2
UFE Enflasyonu Ocak %5,9 %13,7
Cekirdek Enflasyon Ocak %9,6 %7,8
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Aralik 483,4 554,4
Harcamalar Ocak-Aralik 506,0 583,7
Faiz DisI Denge Ocak-Aralik 30,4 21,0
Bltce Dengesi Ocak-Aralik -22,6 -29,3
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Aralik 143,8 142,6
ithalat (12 Aylik Toplam) Aralik 207,2 198,6
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Aralik -63,4 -56,0
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Kasim -33,9 -33,7

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 Ayhik Degisim (%) Yilbagindan itibaren Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30.12.2016 - 31.01.2017 (*) 30.12.2016 - 31.01.2017 (*) 29.01.2016 - 31.01.2017 (*)
Likit Fon (HEP) %0,69 %0,69 %9,31
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,91 %0,91 %7,95
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %8,11 %8,11 %24,15
Esnek Fon (HEB) %2,43 %2,43 %10,95
Hisse Senedi Fonu (HES) %9,52 %9,52 %18,46
Katki Fonu (HET) %1,54 %1,54 %9,83
Alternatif Esnek Fon (HEE) %2,34 %2,34 %9,61
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,98 %0,98 %8,93
Altin Fonu (HEA) %11,09 %11,09 %33,96

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