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Makro Bakis

Biilyiimeye kamu tesviki ile gelen destek

Nisan ayinda yurticinde makroekonomi gundemini belirleyen gelismeler arasinda referandum belirsizliginin ortadan kalkmasinin yaninda, kamu
tesviklerinin iktisadi faaliyete canlanma getirdigine dair sinyaller ve Merkez Bankasi’'nin enflasyonist risklere karsi faiz artirmina devam etmesi yer ald..
Referandum sonrasinda bir sonraki segimlerin yapilacagl 2019 yilina kadar ekonomi politikalarinin yeniden éncelikli gindem maddesi haline gelebilecegi
beklentisi olusurken, kredi derecelendirme kuruluslarninin birbirinin tam tersi yondeki gorisleri bu alandaki gelismelerin yatinmcilar tarafindan yakindan
izleneceginin habercisiydi. Turkiye’nin yabanci para kredi notunu Ocak ayinda yatinm yapilabilir kategorinin bir kademe altina ¢eken Fitch, 6nimuzdeki iki
yillik sUirecin blylmenin yapisal olarak iyilestirimesine yonelik politikalara alan actigini degerlendirirken, bu tarz uygulamalarin kredi notu agisindan olumiu
olacagini belirtti. Diger taraftan, mali tesviklerle kisa vadeli olarak biylmenin desteklenmesine agirlik verilmesi durumunun kredi notu agisindan olumsuz
olacagl hatirlatildi. Moody's ise referandum sonrasinda yayimladig degerlendirmede, kredi notunu olumlu etkileme potansiyeli olan reform niteligindeki
uygulamalarin hayata geciriimesi konusuna daha temkinli yaklast. Moody’s Turkiye’nin kredi notunu Eylul 2016’da yatinm yapilabilir kategorinin bir seviye
altina indirmisti.

Blylmede surdUrdlebilir hizianmanin saglanip saglanamayacag) konusundaki tartismalar devam ederken, bir yandan da kamu tesviklerinin blylime
tizerindeki olumlu etkileri verilere yansidi. KOBI'lere ve ihracatgilara verilen kredilere Hazine garantisi getiren Kredi Garanti Fonu (KGF) sisteminin blyGkIGg0
20 milyar TLden Mart ayinda 250 milyar TLye yukseltilirken, bu kapsamda verilen kredilerin Nisan ayi itibariyla 140 milyar TL gibi oldukca ylksek bir rakama
ulasmasi, net kredi blytmesini 2015 yilinin Ekim ayindan beri gortlmeyen bir hiza kavusturdu. BDDK verilerine gore, ticari kredilerde yilbasindan bu yana
net 100 milyar TL civarinda artis yasanmasi, KGF kapsaminda verilen kredilerin tamaminin taze kredi olmadigini, bir kisminin dnceden alinmis olan kredilerin
kapatiimasl veya yeniden yapilandinimasi igin kullanildigini diistindlirse de, yildan yila toplam kredi blyimesi %16 ile 2016 yilinin sonundaki %10’a gbre
belirgin sekilde ivmelenmis oldu. Ocak-Subat doneminde sanayi Uretiminde yildan yila bllyime %21,2 ile nispeten diisiik seyretmesine ragmen, Mart ayina
dair dis ticaret verileri ve otomotiv Uretimi gibi géstergeler bu rakamin hizianacaginin isaretleriydi. Bdylece, 6nci veriler, 2016 yilinin son ceyreginde yildan yila
%2 blylime kaydeden sanayi liretim endeksinin Ocak-Mart déneminde benzer bir artis sergileyebilecegini yansitti. Nisan ayinda biylmenin éncli gostergesi
olarak takip edilen PMI endeksinde bir miktar gerileme olsa da, son 16 ayin en yiiksek seviyelerinden biri kaydedildi. Ayrica, ara mali ithalatindaki buytmenin
hiz kazanmasi iktisadi faaliyetin daha yiksek bir blylime patikasina ilerledigini yansitti. Merkez Bankasi Beklenti Anketi'nde 2017 yili icin ortalama GSYH
blyime beklentisi %3 seviyesinde olusurken, yilin ilk dort ayina iliskin gorinim bu rakamin asilma ihtimalini artinr nitelikteydi.

Mali ve makro ihtiyati politikalarin blylmeyi destekleyici olarak kullanildigi bir donemde, Merkez Bankasi'nin para politikasini enflasyonla micadele
kapsaminda sikilastirmasina alan agcildi. Nisan ayi toplantisinda Merkez Bankasi sUrpriz bir sekilde Geg Likidite Penceresi (GLP) faizini 50 baz puan
artirarak %12,25 seviyesine ylkseltti. Enflasyonla miicadele konusunda kararli oldugunu bdylece bir kez daha gosteren Merkez Bankasi bankalara verdigi
likiditenin buytk kismini GLP'den karsilamaya devam ederken, %9,25 seviyesindeki gecelik faizden yapilan fonlama miktarini ise kismen artirdi. Bdylece
ortalama fonlama maliyeti %11,5'ten %11,8'e ylkseldi. 15 Haziran’a kadar baska toplanti gergeklestirmeyecek olan Merkez Bankasi’'nin gerekli gormesi
halinde likidite ydnetimindeki esneklikle ortalama fonlama maliyetini %12-12,25 bandina yiikseltme imkani bulunuyor. Nisan ayinda yillik TUFE enflasyonu
beklentiler dahilinde bir dnceki ayin %11,3 seviyesinden %11,9'a ylkseldi. Bu rakamin enflasyonda zirve noktasini temsil etmesi beklenirken, Haziran-
Temmuz doneminde enflasyonun baz etkileriyle gerileyecegi dngorillyor. Ancak, Merkez Bankasi’'nin projeksiyonlarina bakildiginda enflasyonda yilin ikinci
yarisinda dalgali bir seyir olusacagl ve yaz aylarindaki diisiisiin kalici olmayacagl da anlasiliyor. 28 Nisan’daki konusmasinda Merkez Bankasi Baskani
enflasyondaki gegici dUstslere para politikasini gevseterek tepki vermeyecegini ve kalici iyilesme olana kadar siki parasal durusu surdirecegini belirtti. Bu
dogrultuda, Merkez Bankasi'nin enflasyonun kalici olarak tek haneye gerilemesi beklenen Aralik ayina kadar faizi ylksek tutmasi simdilik agirlik kazanan
senaryodur. Merkez Bankasi’'nin siki para politikasi kredi ve mevduat faizlerinin ytkselmesinde etkili olmakla birlikte, kredilerde yasanan ani hizianmanin
getirdigi mevduat ihtiyacl da bankacilik sisteminde faizlerin ylkselmesine sebep oldu. Merkez Bankasi verilerine gore yilbasindan bu yana ticari kredi
faizlerinde 150 baz puan ve mevduat faizlerinde 110 baz puan ytkselis kaydedildi. Ayni ddnemde, Merkez Bankasi'nin ortalama fonlama maliyetinde 350
baz puanlik artis hesaplanmaktadir.

Kamu tesviklerinin blylme Uzerinde pozitif etkileri hissedilirken, kamu maliyesi ise bu durumdan olumsuz etkilendi. Mart ayi itibariyla 12 aylik birikimli butce
agiginin GSYH'ye oraninin %1,7’ye ylkseldigi hesaplanirken, bltge aciginin bu yilin hedeflerinin yaklasik 1 puan Uizerine gerceklesme ihtimali ortaya ¢ikti. Bu
dogrultuda, Hazine’nin borglanma ihtiyacinin Ocak-Nisan doneminde oldugu gibi planlananin tizerinde seyretmeye devam edecegi de 6ngorildu. Turkiye'nin
GSYH'ye oranla %28 seviyesindeki AB tanimli borg stokunun AB ortalamasi olan %85’e kiyasla oldukca diisiik olmasi mali politikalarin biylmeyi destekleyici
yonde kullaniimasina alan tanimaktadir. Mali politikalardaki gevseme yoniindeki egilimlerin gegici olacagl ve kisa slirede mali disipline donllecegi mesajinin
verilmesi de bu anlamda olumludur.

Global Goriniim

ABD’de reflasyon beklentileri zayiflad.

Fed'in Mart ayinda faiz artinmina gjttigi toplantinin tutanaklarinda bu yil sonunda bilangonun kii¢Ultilmeye baslanabilecegine dair bir agiklama yer ald..
Oysaki yapilan anketler, piyasa beklentisinin bu operasyonun 2018 ortalarinda baslamasi yéniinde oldugunu yansitiyordu. Buna ragmen, Fed Uyelerinin
iletisimi seffaf tutma cabalarnin ise yaradig) ve gegmisteki tecrlibelerin aksine bu tir sikilasma mesajlarinin piyasalarda oynaklig artirmadig) gozlendi.
Ayrica, ABD’de buylme gostergelerinin bir miktar ivme kaybetmesi ve vergi indirimlerinin gecikecegine dair haber akisinin stirmesi Fed'in yapacag
sikilasmanin hizina iliskin beklentilerin térpllenmesine yol acti. ABD Baskani Trump kurumlar ve gelir vergisini indirmeyi 6ngoren tasarilanni agiklasa da,
bu yilsonundan 6nce hayata gecirilme ihtimali disiik gorlilmeye devam etti. 2016 yilinin son geyreginde %2,1 bliyime kaydeden ABD ekonomisi bu yilin
ilk ceyreginde %0,7’ye yavasladi. Her ne kadar bu yavaslamanin gegici olmasi beklense de, 6ncli bllylime gostergesi PMI endekslerindeki gerileme ve
cekirdek enflasyondaki diisUsle birlestiginde ABD ekonomisi icin dngortilen reflasyon temasinin, yani daha yliksek blyime ve enflasyon patikasi olusacag
Ongorusunuin zayiflamasina sebep oldu. Fed'in kararlarinda etkili olan yillik cekirdek PCE enflasyonu (tliketim harcamalari deflatéri) Mart ayinda %1,8'den
%1,6'ya gerileyerek, Fed’in sene sonu icin %1,9 seviyesindeki tahmininden uzaklasti. Yine de Fed'in Haziran ayinda yapilacak toplantida faiz artirmasina
verilen ihtimal %70’e yakin seviyelerdeydi.

Euro Bolgesi’'nde ise ¢ekirdek enflasyon Nisan ayinda %0,7’den %1,2'ye yikseldi. Nisan ayinda yaptig toplantida herhangi bir degisiklige gitmeyen Avrupa
Merkez Bankasr'nin (ECB) Baskani Draghi para politikasinin ekonomiyi destekleyici roltinuin strduriimesi gerektigine vurgu yapti. Ancak, enflasyondaki
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yukselis ve bllylime gostergelerindeki iyilesmenin stirmesine bagli olarak ilerleyen aylarda ECB’nin varlik alim programina iliskin verecegi sinyallerin neminin
arttig) degerlendiriimektedir. Varlik alim programinin aylik 60 milyar Euro buyukllkle Aralik ayina kadar siirdiriimesi planlanmisti. Fransa’da Nisan ayinda
yapilan cumhurbaskanhg segimi ilk turunu AB yanlisi adayin dnde tamamlamasi Avrupa Birligi'nin bUtlnlGglne iliskin riskleri azaltirken, Avrupa’da siyasi
glndemin durulmasi simdilik beklenmiyor. Mart ayinda AB'den ¢ikmak i¢in resmen sureci baslatan Birlesik Krallik'ta Haziran ayinda erken secim yapiimasi
kararlastirildi. Nisan ayinda herhangi bir degisiklige gitmeyen bir diger Merkez Bankas| da Japonya Merkez Bankasi (BoJ) oldu. BoJ ayrica 10 yillik vadeli
tahviller i¢in %0 seviyesindeki hedefini de muhafaza etti.

Nisan ayinda IMF’nin yayimladig Kuresel Gorinim Raporu’nda kuresel blyime tahmininin uzun yillardir ilk defa asag) revize ediimemesi dikkat cekiciydi.
2016 yilinda %3,1 blyudigu tahmin edilen kiresel ekonominin %3,5'e hizlanacag) tahmin edildi. Nisan ayinda kiresel imalat sanayi PMI endeksi Mart
ayina gore sinirli bir gerileme kaydederek yilin ikinci ceyregine baslarken aktivitede bir miktar ivme kaybini yansitti.

Yurtici Piyasalar

Referandum sonrasinda, Tiirkiye gelismekte olan iilkelere yonelik ilgiden faydalaniyor.

Gelismis Ulkelerde tahvil faizlerinin disuk seyri ve gelismekte olan Ulkelere yonelik son yillarin en gigli seviyesinde seyreden portfoy akimlari,
yurtiginde de yabanci yatinmecilarin agirlikta oldugu uzun vadeli tahvil faizlerine olumlu yansidi. Ayrica, yurtiginde referandum sirecinin tamamlanmis
olmasi, blylime gostergelerindeki iyilesme ve Merkez Bankasi’'nin siki durusunu muhafaza etmesi yurtici yatirim ortamini iyilestiren unsurlardi. Her
ne kadar fonlama maliyetindeki artis bankalarin kar performansi agisindan olumlu olumsuz géziikse de, makro ihtiyati politikalar aracilig) ile alinan
destekleyici tedbirler sektdrun birinci geyrek performansina olumlu yansidi ve hisse senedi piyasasinda ylkselisin ana nedeni oldu. Yurtici piyasalarin
diger benzer gelismekte olan Ulkelere yonelik gorece daha cazip fiyatlamalarda olmasinin da getirdigi avantaj ile TL cinsi varliklarda Nisan ayinda
performans goérece olumluydu. BIST100 %6,4 yikselirken, TL dolar karsisinda %2,3 deger kazandi ve 10 yillik tahvil faizi 44 baz puan geriledi.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik ilgilinin Mayis ayinda da devam etmesi mumkun gorinirken, Merkez Bankasi'nin siki durusunu sene sonunda
enflasyonda beklenen kalici disls gorilmeye baslanana kadar slrdurecegine dair kuvvetli mesajlar vermesi yurtiginde de bu egilimden faydalanma
ihtimalini artirmaktadir. Ancak, simdilik bu iyimserlik riizgarinin uzun vadeli yabanci sermaye girisinden ziyade daha kisa vadeli girislerle destekleniyor
olmasi, surekliligi konusunda temkinli olmayi gerektirmektedir. 7 Mayis'ta Fransa’da yapilacak olan cumhurbaskanhgl ikinci tur segimleri ve Fed’in
Haziran ayi toplantisina yaklasilirken verilerin ne yonde gelisecegi dnemli olacaktir. Ayrica, yurticinde referandum sonrasinda yeniden sekillenen
siyasi gorinime iliskin gelismelere ek olarak, Mayis ayi icerisinde Batili liderlerle yapiimasi beklenen gérlismeler izlenecektir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (milyar TL) 1.394 1.570 1.810 2.044 2.338 2.591 2.893
GSYiH (milyar ABD Dolari) 833 876 950 936 861 857 802
Buylme Orani (%) %11,1 %4,8 %8,5 %5,2 %6,1 %2,9 %3,0
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %9,3
ihracat (milyar ABD Dolari) 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 152,9
ithalat (milyar ABD Dolari) -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -212,3
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -59,4
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -75,1 -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 -36,1
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) %9,0 %5,5 -%6,8 “%4,6 %3,7 %3,8 “%4,5
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %10,7
Politika Faizi (%) %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %8,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %10,50
Marijinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,25
BIST-100 51,267 78,208 67,802 85,721 71,727 78,138 96,000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,6790 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,61
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,56294 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.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2015 2016 2017
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 4, Ceyrek 861,5 856,8 -
Buydme Orani (Yillik) 4, Ceyrek %7,4 %3,5 -
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Sub %2,5 %4,2 %1,1
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nis %77,3 %T77,4 %78,8
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Oca %10,3 %10,1 %11,8
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Nis %7,9 %6,6 %11,9
UFE Enflasyonu Nis %4,8 %2,9 %16,4
Cekirdek Enflasyon Nis %7,0 %9,4 %9,4%
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-Mar 113,2 131,7 1447
Harcamalar Oca-Mar 118,6 131,7 159,7
Faiz Disl Denge Oca-Mar 12,7 16,5 3,9
Bltce Dengesi Oca-Mar -5,4 0,0 -14,9
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi

ihracat (12 Aylik Toplam) Mar 154,5 141,5 145,7
ithalat (12 Aylik Toplam) Mar 237,0 201,7 202,2
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Mar -82,5 -60,3 -56,5
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Sub -41,4 -30,5 -33,7

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, ¢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 (%)
31/03/2017 - 28/04/2017 (*) 30/12/2016 - 28/04/2017 (*) 28/04/2016 - 28/04/2017 (*)

Likit Fon (HEP) %0,33 %2,67 %8,78
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,55 %3,10 %3,82
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %1,40 %8,78 %25,03
Esnek Fon (HEB) %0,84 %6,38 %7,29
Hisse Senedi Fonu (HES) %2,35 %17,67 %11,41
Katki Fonu (HET) %0,71 %3,83 %4,88
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,59 %5,22 %5,42
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,36 %3,07 %7,63
Altin Fonu (HEA) %3,89 %14,64 %30,46
Baslangi¢c Fonu (HEL) %0,31 - -

Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0,25 - -

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