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FON BULTENI - TEMMUZ 2017

Makro Bakis

Turkiye ekonomisine iliskin biiyiime beklentileri yukan revize ediliyor.

Haziran ayinda yilik TUFE enflasyonu beklentilerin (izerinde bir diisiisle Mayis ayindaki %11,7 seviyesinden %10,9'a geriledi. Ozellikle islenmemis gida
grubundaki baz etkileri kaynakli olarak yillik gida enflasyonunun gerilemesi, ayrica ulastirma grubunda gecen yilin ayni ayindaki fiyat artisinin aksine gerileme
olmas! yilik TUFE enflasyonunun gerilemesindeki ana etkenlerdi. Cekirdek enflasyon ise yillik giyim enflasyonundaki sinirli yikselise ragmen yildan yila
Onceki ayki %9,4 seviyesinden %9,2'ye dlsti. Enflasyonun Temmuz ayinda da baz etkilerinin destegiyle disls gostermesi beklenmektedir. Ek olarak,
bazi tanm Urdnleri ve karkas et ithalatinda gimrik vergisinin indirimesi 6nimizdeki dénemde gida fiyatlannin iml seviyelerde olusmasina olanak
taniyabilecektir. Giyim grubunda TUIK'in yaptigl yontem degisikligi sebebiyle Eylil ve Ekim aylarinda bu kategoride enflasyonun mevsim normallerinin
Uzerinde gerceklesmesinin beklenmesi ve beyaz esya ile mobilya sektdrlerinde Subat ayinda ydrirlige giren vergi indirimlerinin Eylll sonu itibariyla geri
alinacak olmasinin etkisiyle yilin kalaninda enflasyonda dalgali bir seyir beklenmektedir. Yillik enflasyonda kalici dususun ise ancak Aralik ayl enflasyonundan
itibaren mimkuin goziikmesi, Merkez Bankasi’nin agrlikli ortalama fonlama maliyetini enflasyon seviyesinin lizerinde muhafaza etmesini gerektirmektedir.

Turkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk ceyreginde beklentilerin Uizerinde, %5’lik buylime kaydetti. Bu rakam gecen yilin ilk ceyregindeki %4,5 ve son ceyregindeki
%3,5'lik blylme oranlarinin Uzerinde gergeklesti. Harcama tarafindan bakildiginda, blyimeye en yiksek katki 3,1 puan ile hane halki tlketim
harcamalarindan gelirken, net ihracatin katkisi 2,2 puan ile gucliydd. Kamu harcamalarinin biylimeye 1,3 puan, yatinmlarin ise 0,7 puanlik katkisi vardi.
Mevsimsellikten arindirimis olarak bakildiginda, GSYH buylimesi bir dnceki geyrege gore %1,4 oldu. Dénemlik blylime hizi bir dnceki ceyrekteki %3,4’e gore
bir miktar yavaslamayi yansitsa da, toparlanma egiliminin korunduguna isaret etti. Yilin ikinci ceyregine iliskin 6ncti gostergeler GSYH buylimesinin ilk ¢eyregin
de Uzerinde gerceklesebilecegini disiindlrdu. Ara mali ithalati, imalat sanayi PMI, sanayi Uretimi gibi veriler ikinci ceyrekte iktisadi aktivitenin gliclendigini
yansittl. Merkez Bankasi Haziran ayinda gergeklestirdigi toplantiya iliskin PPK 6zetinde iktisadi faaliyetin hiziandigini teyit etti ve bu toparlanmanin isglicl
piyasasina olumlu yansimalarinin ikinci ceyrekte gorilecegini degerlendirdi. Kredi Garanti Fonu (KGF) destegiyle kur etkisinden arindirimis kredi blylmesi
Haziran ay itibariyla yildan yila 2016 yil sonundaki %10,3'ten %17 seviyesinin Uzerine yukseldi. Hizlanan kredi buylmesinin gerek ikinci ¢ceyrek, gerek yilin
tamamina dair iktisadi aktivite Uizerinde olumlu yansimalarinin gorilecegi ve yilin tamaminda bllyimeye 1 puandan fazla destek verebilecegi degerlendirildi.
Yilin ikinci yarnisinda lehte baz etkisi olmasi sebebiyle 2017 yilina iliskin tahminler yukari revize edildi. 2017 yili icin OVP tahmini %4,4 seviyesinde bulunurken,
kredi derecelendirme kurulusu Fitch Turkiye'ye dair 2017 yili blylme tahminini dnceki %2,3'ten %4,7’ye revize etti.

Ekonomiyi canlandirmak adina hikkiimetin aldig] tedbirlerin merkezi yonetim blitce acig Uizerinde etkileri gdrlildi. Mayis ayi itibarlyla merkezi yonetim bitce
aciginin GSYH'ye orani 12 aylik birikimli bakildiginda 6nceki ayki %1,9'dan %1,8’e sinirli sekilde geriledi. Borg yapilandirmasindan elde edilen 2,5 milyar TLlik
kaynagin vergj gelirleri Uzerindeki olumlu etkisi Mayis ayi 6zelinde hissedilirken, yapilandirmadan su ana kadar elde edilen gelir 19 milyar TLyi asti. Mayis
ayinda butge giderlerinin artis hizinda yavaslama gorultrken, KOSGEB, turizm ve enerji tesvikleri gibi gider kategorilerinde yavaslama vardi. Maliye Bakani
Agbal bitge aciginin GSYH'ye oranla yill %2’nin altinda bitirebilecegini belirtti. Yilin ilk ceyregindeki SGK prim 6demelerinin son ceyrege ertelenmesinin ve
hikiimet tarafindan saglanan tesviklerin maliyetinin 6nceden tahmin edilene gore disiik kalmasinin bltce aciginin 6ngdrilenden daha diistik kalmasinda
etkili olabilecegi degerlendirildi. Hazine'nin i¢ borg gevirme orani yilin ilk yarnisinda %117 olarak hesaplanirken, rakam tim yil hedefi olan %98 seviyesinin
Uzerinde gerceklesti. Bununla birlikte, Hazine’nin Eurobond ihraclan da 2017 yili icin hedeflenen 6 milyar dolarin Uizerinde, 7,35 milyar dolar civarinda
oldu. Yilin ikinci yarisinda Temmuz ve Ekim aylar Hazine’nin itfa ylkinUn ylksek oldugu aylar olurken, bu dénemde &zellikle dis borglanmanin da strmesi
beklenmektedir.

Global Goriiniim

Kuresel merkez bankalarindan gelen sikilastirma sinyalleri oynaklik yaratiyor.

FED 14 Haziran’da sona eren toplantisinda beklentilere paralel bir artisla faizi %1-%1,25 araligina yikseltti. FED ayrica Haziran toplantisinda
slirpriz sekilde bilanco kigiltme planina iligskin yol haritasini da acikladi. FED bu planla bilangosunda vadesi dolan kiymetlere yeniden yapacag)
yatinm miktarini ilk asamada ayda 10 milyar dolarlik dilimler halinde azaltacagini acikladi. Bu miktarin her 3 ayda bir artirlmasi ve 50 milyar dolar
seviyesine ulasinca sabit birakilmasi kararlastirildi. FED’in her 3 ayda bir 10 milyar dolarlik limiti artirabildigi ve bilango kiglltmeye bu yilin son
ceyreginde basladigl durumda 2017 yilinda bilangosunda 30 milyar dolarlik azalma olabilecegi tahmin edilirken, 2018 yilinda bu rakamin 420 milyar
dolar, 2019 yilinda ise 600 milyar dolara ylkselecegi degerlendirildi. FED’in 4,5 trilyon dolarlik bilangosuna iliskin acikladigl plan daha énceki FED
calismalarina gore bir miktar daha hizli bir sikilasmaya tekabil etti. Haziran ayi igcinde FED Uyelerinden gelen yorumlar da 6ncelikle bilanco kiglltme
planinin baslamasi, faizin ise daha sonra artirimasi yoniinde olurken, FED’in bilanco kigultmeye Eylul ay toplantisinin ardindan baslayabilecegi
degerlendirildi. FED son dénemde gerileyen enflasyon seviyeleri konusunda enflasyondaki zayifligin gegici olacagl degerlendirmesini yapti. ABD'de
yillik ¢ekirdek PCE enflasyonu Mayis ayinda Nisan ayindaki %1,5 seviyesinden %1,4’e geriledi. Makroekonomik tahminlerinde degisiklik yapmayan
FED, 2017 yilinda ilave bir faiz artinmi daha yapmayi planlarken, piyasada Aralik ayinda bir faiz artinmi yapilmasina %50’nin hafif Gzerinde ihtimal
veriimektedir. ABD’de 1C17 icin yilliklandinimis buytume verisi 6nceki tahmindeki %1,2’den yukar revize edilerek nihai tahminde %1,4 oldu. Yilin
ikinci ceyregine iliskin Atlanta FED’in biylime tahmini ise %3 seviyesinin altinda bulunmaktadir.

Euro Bélgesi’'nde yillik TUFE enflasyonu Haziran ayinda %1,4'ten %1,3’e gerilerken, cekirdek enflasyon %1,1 seviyesinde olustu. Bélgede blylime
ise yilin ilk ceyreginde yildan yila %1,9 seviyesinde gercekleserek son ceyrekteki %1,8’e gore iyilesti ve son 6 yilin en gucll seviyelerinde seyreden
PMI endekslerinin isaret ettigi seviyeleri teyit etti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Haziran ayindaki para politikasi toplantisinda faiz oranlarinda
herhangj bir degisiklik yapmadi, ancak politika metninde yapilan ifade degisiklikleri Banka’nin ekonomiye olan gliveninin arttigini yansitti. Baskan
Draghi deflasyonist risklerin yerini reflasyonist risklerin aldigini sdyleyerek, bolgedeki ekonomik toparlanma strdiikce Banka'nin destekleyici para
politikasinda ayarlama yapilmasi gerekecegini belirtti. Draghi’nin yorumu ECB'nin destekleyici para politikasinda kisintiya gidebilecegi seklinde
algilandi. Daha sonra ECB’den yapilan aciklamalar Draghi’nin sdzlerinin gereginden fazla sahin yorumlandig) seklinde olsa da, Euro’nun giclenmesini
engelleyemedi. ECB’nin Eylll ayindaki toplantisinda yil sonunda stiresi dolacak aylik 60 milyar Euro’luk varlik alimlarini uzatmasi, fakat miktarda
azaltma yapmasi beklenmektedir.

OPEC’in Mayis ayinda aldig| petrolde Uretim kisintisinin uzatilmasi kararinin arzi dengeleyemeyecegine yonelik endiseler Haziran ayi icinde petrol
fiyatinin bu yil ilk kez 45 dolar/varil seviyesinin altina sarkmasina neden oldu. Kiresel risk istahini zayiflatan bu gelismenin ardindan Haziran
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sonunda fiyatlarin bir miktar toparlanmasi piyasalarda rahatlama yaratti. Kiresel buyimeye iliskin 6ncl gostergeler olumlu seyrini strdirmeye
devam etti. Kiresel imalat Kuresel imalat sanayi PMI endeksi Mayis ayinda 6nceki aya gore 0,1 puanlik gerileme gostererek 52,6 oldu. PMI endeksi
sinirl sekilde gerilese de kiresel imalat sektorl aktivitesinde gorece glicll seyrin strdigl teyit edildi. ABD’de saglik reformu tasarisina iliskin
oylamanin Temmuz ayina ertelenmesi mali politikalara iliskin olumlu beklentilerin zayiflamasina ve ABD dolarinin gli¢ kaybetmesine neden oldu.
FED'in ekonomik verilerdeki zayifigin gecici olduguna ve ECB'nin destekleyici para politikasinda ayarlama yapilmasi gerektigine iliskin yorumlari
Haziran ayinda yatirimci istahini térplleyen unsurlardi. Ingiltere’de Basbakan May'in partisinin erken segimlerde siirpriz bir sekilde cogunlugu elde
edememesi Brexit miizakerelerinde Ulkenin elini zorlastirirken, Fransa’da AB yanlisi Cumhurbaskani Macron’un partisinin milletvekili secimlerinin
ikinci turunda ¢ogunlugu elde etmesi risk istahi acisindan olumlu gelismelerdendi.

Yurtici Piyasalar

Tiirkiye Haziran ayinda benzerlerinden olumlu ayristi.

Kuresel risk istahindaki azalmaya ragmen Tirkiye'nin makro gostergelerindeki olumlu seyir sayesinde yurtici piyasalar gelismekte olan benzer
Ulkelerden olumlu ayristi. Enflasyon ve issizlik oranlarinin ulastiklari zirve seviyelerden gerilemesi ve yil sonu bitge agiginin beklenenden daha diisik
gerceklesebilecegine iliskin gostergeler yurticine portfoy girislerini de destekledi. Haziran ayinda hisse senedi, tahvil ve Eurobond piyasalarina 3,3
milyar dolar yabanci portfdy girisi olurken, bu rakam yilin ilk yarisinda 10 milyar dolari asti. Haziran ayinda BIST100 %3 yukselirken, dolar ve Euro’dan
olusan esit agirlikli doviz sepeti karsisinda Turk lirasi %0, 7’lik sinirli bir deger kaybi yasadi. ECB baskani Draghi’nin sahin yorumlarinin kuresel tahvil
piyasalarinda faizleri ylkseltmesiyle yurtici tahvil piyasasi da kuresel harekete paralel seyretti. Haziran ayinda 2 yil ve 10 yil vadeli tahvil faizlerinde
10 baz puanlik yukselis vardi.

Haziran ayi toplantisindaki makroekonomik projeksiyonlarindan 2017 yilinda ilave bir faiz artinmi daha bekledigi anlasilan FED'in ilk etapta Eyldl
ayl toplantisi 6nem tasimaktadir. FED Uyelerinin verdigi mesajlar 6ncelikle bilango kiictltmenin baslamasi yoniinde olurken, Aralik ayi faiz artirmi
icin daha yuksek ihtimal dahilinde gbziikmektedir. ECB tarafinda varlik alim programinin kademeli olarak sonlandirilacagina dair haber akisinin
takip edilmesi gerekmektedir. Kiresel merkez bankalarinin destekleyici para politikalarini geri ¢ekilebilecegine dair beklentiler gelismekte olan
Ulkelere yatinm istahini sinirlayabilecek olup, daha temkinli bir yatinm ortami olusmasina sebep olabilir. Gelismis Ulke merkez bankalarindan
gelen yorumlar veri hassasiyetinin artmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahinin gglu seyretmesi yurtici piyasalarin
direncli kalmasi acisindan kritik dnem tasimaktadir. TCMB kisa vadede gerilemesi beklenen yillik enflasyona ragmen siki para politikasi durusunu
muhafaza ettigi takdirde, kurda ve tahvil piyasasinda istikrarli bir seyir gorllecektir. Hiklimetin ilave vergi artisi yapmamasi ve et ithalatinda verginin
indirilmesi kisa vadede enflasyonda beklenen olumlu seyri destekleyen unsurlardir. Ayrica, 25 Temmuz'da Briksel’de Bakanlar duzeyinde Turkiye
ile AB arasinda gerceklesecek siyasi diyalog toplantisinin iki taraf arasindaki iliskiler agisindan énemli oldugu ve yurtici piyasalar destekleyebilecegi
degerlendiriimektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (milyar TL) 1.394 1.570 1.810 2.044 2.338 2.591 2.988
GSYiH (milyar ABD Dolari) 833 876 950 936 861 857 832
Buylme Orani (%) %11,1 %4,8 %8,5 %5,2 6,1% %2,9 %4,5
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %9,3
ihracat (milyar ABD Dolari) 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 154,5
ithalat (milyar ABD Dolari) -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -218,9
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -64,4
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -75,1 -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 -37,6
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
Marjinal 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 3,5294 3,60
Euro / ABD Dolari (Y1l Sonu) 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05 1,08

T: is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2015 2016 2017
GSYIiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolari) 1. Ceyrek 934,2 854,5 832,1
Buydme Orani (Yillik) 1. Ceyrek %3,5 %4,5 %5,0
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Nisan %2,5 %4,0 %1,4
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Haziran %T77,4 %77,6 %78,6
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mart %10,3 %9,9 %11,5
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Haziran %7,2 %7,6 %10,9
UFE Enflasyonu Haziran %6,7 %3,4 %14,9
Cekirdek Enflasyon Haziran %7,5 %8,7 %9,2
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Mayis 156,2 181,4 197,8
Harcamalar Ocak-Mayis 160,2 176,0 215,7
Faiz Digl Denge Ocak-Mayis 20,1 24,6 4,2
Butce Dengesi Ocak-Mayis 4,1 5,4 -17,9
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2015 2016 2017
ihracat (12 Aylik Toplam) Mayis 151,9 141,1 148,1
ithalat (12 Aylik Toplam) Mayis 231,7 198,9 207,6
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Mayis -79,8 -57,8 -59,5
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Nisan -42,3 -28,6 -33,2

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 (%)
31/05/2017 - 30/06/2017 (*) 30/12/2016 - 30/06/2017 (*) 30/06/2016 - 30/06/2017 (*)

Likit Fon (HEP) %1,01 %5,22 %9,71
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,75 %6,19 %5,30
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -%0,32 %8,06 %20,04
Esnek Fon (HEB) %1,46 %11,95 %14,67
Hisse Senedi Fonu (HES) %3,00 %32,35 %35,91
Katki Fonu (HET) %0,89 %7,64 %6,99
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,44 %9,20 %11,64
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,07 %5,68 %9,08
Altin Fonu (HEA) -%1,82 %6,85 %13,88
Baslangic Fonu (HEL) %1,05 - -

Baslangic Katilim Fonu (HEG) %0,86 - -

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