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FON BULTENI - AGUSTOS 2017

Makro Bakis

Merkez Bankasi enflasyondaki diisiise ragmen siki durusunu koruyor.

Yillk TUFE enflasyonu, Temmuz ayinda énceki ayki %10,9'dan %9,8’e gerileyerek bes aydir ilk kez tek haneye indi. Yilik enflasyondaki gerilemede gida fiyatlarinda,
gecen yilki artisin ardindan Temmuz ayinda dusts olmasi etkiliydi. Ayrica, titin Urlnlerinde Temmuz ayinda otomatik vergi ayarlamasinin yapiimamis olmasi
sayesinde alkolll UrUnler ve tUtlin kategorisinde gorllen artis gegen yila gére oldukca dusuktl. Ancak, ulastirma ve egjtim gibi kategorilerde gecen yilin Uzerinde
fiyat artiglan gorilirken, giyim enflasyonunun mevsimsel ortalamalarin altinda diists gostermesi yillik enflasyondaki gerilemeyi sinirladi. Cekirdek C enflasyonunda
(altin, enerii, alkollii ickiler ve tiitiin, gida haric TUFE) giyim kategorisinin kayda deger bir agiriga sahip olmasi ve kurdaki deger kaybinin birikimli etkileriyle beklentilerin
lzerinde bir yikselis vardi. Yillik cekirdek enflasyon Haziran ayindaki %9,2'den %9,6'ya yikseldi ve Merkez Bankasi'nin enflasyonda inatci seyrin surdiigline dair
degerlendirmelerini teyit etti. Yillik enflasyonun Agustos ayindan itibaren lehte baz etkisinin ortadan kalkmasiyla yeniden yiikselis trendine girerek ancak Aralik ayinda
tek haneye gerilemesi beklenmektedir. Bu durum Merkez Bankasi’'nin agrlikli ortalama fonlama maliyetini yil sonuna kadar %12’'nin hemen altinda tutmaya devam
etmesini gerektirmektedir.

Merkez BankasI Temmuz ayinda gerceklestirilen toplantida faiz oranlarinda degisiklik yapmazken, para politikasindaki siki durusunu koruyacagini yineledi. Onceki
karar metnine gore fazla degisiklik olmayan PPK metninde Merkez Bankasi’'nin iktisadi faaliyete iliskin beklentilerini bir miktar yumusattigl gérildi. Banka, 6nct
gostergelerin toparlanmaya devam ettigini sdyleyerek, GSYH buylmesinde ikinci ceyrekte beklenen gliclenmenin ardindan, yilin Gglinct ceyreginde daha ihmli bir
performans bekledigini yansitt. Ancak, gecen yilin Gictincli ceyreginde ekonomideki %1,3'lik daralmanin lehte baz etkisi yaratmasi sebebiyle yillik bazda oldukca
glclu bir blylme olusabilecegi degerlendiriimektedir. Nitekim Merkez Bankasi Beklenti Anketi’'nde, yilin tamamina yonelik blylime beklentileri 6nceki %3,4'ten
%4,1’e belirgin sekilde yukseldi. Anket 12 ay ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentilerinde ise siraslyla %8,4 ve %7,9 seviyeleri ile gecen aya gore ylukselisi yansitti.
Banka 1 Agustos'ta yilin Giclincti Enflasyon Raporu’nu yayinladi. Yil sonuna dair enflasyon beklentisini Nisan ay1 Enflasyon Raporu’ndaki %8,5ten %8,7'ye revize eden
Merkez Bankasi, ileriye yonelik enflasyon beklentilerinin Banka'nin baz senaryosuna gore daha ylksek seyrettigini vurguladi. 2018 yil sonu enflasyon tahmini ise
%6,4 seviyesinde korundu. Raporda, fiyatlama davranislarindaki katiligin stird0gU ve ¢ekirdek enflasyon goriiniminin halen siki para politikasi gerektirdigi belirtildi.
Banka'nin degerlendirmesi, enflasyonda kalici ve belirgin iyilesmenin beklendigi Aralik ayi ve 2018 yilinin ilk aylarina kadar agirlikli ortalama fonlama maliyetinin mevecut
seviyelerde muhafaza edilecegine yonelik tahminleri teyit etti. Merkez Bankasi yilin ilk yarisi itibariyla %114,3’e ulasan Hazine’nin i¢ borg ¢evirme oranina yonelik
olarak, gucli kiiresel risk istahi sayesinde tahvil piyasasinda yabanci payinin artmasinin faizlerdeki ylikselisi sinirladigl degerlendirmesini yapti. Merkez Bankasr'nin yil
sonu enflasyon tahminini %8,7’ye ylkseltmesinin ardindan, Ekim ay1 basinda yayinlanmasi beklenen OVP’de (Orta Vadeli Program) hikiimetin enflasyon tahminini
Banka’nin tahminine uyumlu olarak revize etmesi beklenmektedir.

BDDK'nin likidite orani hesaplamasinda Merkez Bankasi'na yatirilan zorunlu karsiliklarnin %50 yerine %100’Uinun likit varlik olarak degerlendirecegine iliskin bir
taslak agiklamasi bankalarin kaynak (mevduat) ihtiyacini rahatlatacak bir gelisme olarak degerlendirildi. Maliye Bakani Agbal'in %20 seviyesindeki Kurumlar
Vergisi'nin ylksek olduguna ve indirilebilecegine iliskin yorumlari ise ekonomiye kamu kanaliyla verilen destegin suirecegini diistindurdii. 2016 yili sonlarindan beri
uygulanan tesvikler ve alinan tedbirler bir yandan iktisadi faaliyet Uzerindeki olumlu etkisini gosterirken, bir yandan da butge dinamiklerinde bozulmaya yol act.
Merkezi yonetim bitce acigl GSYH'ye oranla 12 ay birikimli olarak Mayis ayindaki %1,8'den Haziran’da %2’ye genisledi. Yilin ilk alti ayinda verilen bitce acig| 25,2
milyar TL olurken, bu miktar gecen yilin ayni dénemindeki 1,1 milyar TL fazlaya gére mali gostergelerde zayiflamaya isaret etti. Bununla birlikte, resmi kaynaklardan
yapilan aciklamalar ilk ceyrekte 6telenen SGK prim alacaklarinin son ceyrekte geri alinacak olmasi, vergi gelirlerinde dng6rulen artis ve 6zellestirme kanaliyla gelir
yaratilmasinin beklenmesi gibi nedenlerle biitce agiginin yil %2’ye yakin seviyelerde tamamlayacag) yonundeydi. Hazine'nin Kamu Finansmani Kanunu’nda belirtilen
2017 yil borglanma limitine ilk yar itibaryla yaklasmis olmasi sebebiyle borclanma limitinin kanun degisikligi yapilarak artinlacag) hiikiimet yetkilileri tarafindan
belirtildi. Hazine MUstesarlig) ic borg gevirme oraninin yilin tamaminda %125 seviyesinde 6ngorildigi konusunda bankacilik kaynaklarini bilgilendirirken, bu rakam
2017 yilicin planlanan %98 seviyesinin oldukgca Uzerindeydi. Bununla birlikte, Hazine’nin Temmuz ayindaki yUklu ihale programinda yabanci yatinmcr ilgisi oldukca
glcllydu. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch 21 Temmuz'da yaptigl degerlendirmede Tirkiye'nin kredi notunu ve nota dair “Duragan” gorinimu teyit etti. Fitch,
Ocak ayinda Turkiye'nin kredi notunu disUrerek yatinm yapilabilir seviyenin bir kademe altina cekmisti. Fitch yaptig degerlendirmede, ekonominin gegici tesviklerle
gliclendigini, ikinci ceyrege dair 6ncli gostergelerin de olumlu performansa isaret ettigini belirtirken, tesviklerin kalici hale gelmesi s6z konusu olursa mali disiplinin
sorgulanabilecegi konusunda uyardi.

Global Goriiniim

Gelismis lilke merkez bankalan yatinmcilara Eyliil'ui isaret etti.

FED 26 Temmuz'da sona eren toplantida beklentilere uygun olarak faizlerde degisiklik yapmadi. Banka bilanco kiglltmenin “gérece yakin” bir zamanda
baslayacagini belirtirken, bu ifade bilangconun Eylil ayinda kicultilmeye baslanacagi seklindeki beklentileri teyit etti. FED'in kisa vadeli enflasyon dinamikleri
hususunda 6ncekine gore daha glvensiz oldugunun anlasiimasi ise FED’in Aralik ayinda yapmay planladig faiz artisina verilen ihtimalin %40 ile disuk
seyretmesine neden oldu. ABD’de yillik ¢ekirdek PCE enflasyonu Haziran’da Mayis ayina gore yatay kalarak %1,5 oldu ve Subat ayindan beri ¢ekirdek
enflasyonda gorilen zayifligl teyit etti. ABD'de ikinci ceyrek blylimesinin ilk tahmini yilliklandirnimis olarak ilk ceyrekteki %1,2'den %2,6'ya yikselerek
hizlanmaya isaret etti.

Euro Bélgesi'nde yillik cekirdek TUFE enflasyonu Haziran ayindaki %1,1’den Temmuz ayinda %1,2'ye yiikseldi, ancak cekirdek enflasyonda gériilen iyilesmede
paket turlar ve ugak bileti fiyatlarn gibi gegici olabilecek kategorilerin etkili olmasi verinin temkinli yorumlanmasina yol acti. Ayrica, son dénemde ticaret agirlikli
Euro endeksindeki degerlenmenin bolgede cekirdek enflasyon lizerinde

asagl yonll baski yaratabilecegi degerlendirildi. Euro Bolgesi'nde yilliklandiriimis biylme ise yilin ikinci ceyreginde yildan yila %2,3 seviyesinde gercekleserek
ilk ceyrekte gerceklesen %2’lik bllyiimeye gore iyilesti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Temmuz ayinda beklentilere uygun sekilde faiz oranlarinda degisiklik
yapmazken, baskan Draghi niceliksel genisleme programinin akibetinin Temmuz ayi toplantisinda tartisiimadigini, ancak sonbaharda tartisilacagini belirtti.
Draghi’nin bu yorumu piyasada Banka'nin Eylll veya Ekim aylarinda niceliksel genisleme programinda degisiklik yapacagina iliskin beklentileri teyit etti.
ECB’nin aylik 60 milyar Euro’luk varlik alim programini 2017 yilinin étesine uzatmasi, ancak alim miktarinda kademeli olarak kisintiya gitmesi beklenmektedir.
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Kuresel blylimeye iliskin dncl gostergeler olumlu seyrini slirdurmeye devam etti. Klresel imalat sanayi PMI endeksi Haziran ayindaki 52,6’dan Temmuz
ayinda 52,7’ye sinirl sekilde yikseldi ve imalat sektorl aktivitesinde istikrarl blylimenin strdUguni gosterdi. ABD’de Trump yonetiminin uygulamaya koymak
istedigi saglik reformunun Senato’da destek alamamasi ABD Dolari’ndaki gii¢ kaybinin siirmesine yol acarken, Euro, ECB'nin destekleyici para politikasinda
ayarlama yapabilecegine yonelik beklentilerle ABD Dolari karsisinda 1,18'i asarak 2015 yili basindan beri gérilen en yiksek seviyelere ulasti. FED’in enflasyon
konusundaki degerlendirmelerinin ilave faiz artisi beklentisini zayiflatmasi ve ECB baskani Draghi’nin Haziran ayl sonunda Sintra’da yaptigy, risk istahini sert
sekilde zayiflatan konusmasi, yatirmcl algisinin yeniden gelismekte olan Ulkeleri destekler hale gelmesinde ve VIX, MOVE gibi kiresel oynaklik gostergelerinin
dUsuk seviyelere gerilemesinde etkiliydi.

Yurtici Piyasalar

Tiirkiye piyasalarina ilgi, siyasi gelismeler nedeniyle sinirlandi.

Temmuz ayi icinde acgiklanan kabine revizyonu, ekonominin tek elden yonetiimesine olanak tanidigindan yatirmci nezdinde olumlu degerlendirildi. Aimanya
ile yasanan gerginlik Turkiye'nin dis ticareti agisindan kritik 6nem taslyan Gumrik Birligi'nin glincellenmesini zora sokarken, Turk lirasinin gelismekte olan
Ulke para birimleri acisindan olumlu seyreden risk istahindan faydalanmasini kisitlayan bir gelismeydi. Yine de kiresel risk algisinin gucli seyretmeye devam
etmesiyle Tlrkiye piyasalari gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarindan payini aldi. 21 Temmuz haftasinda tahvil piyasasina 1,8 milyar dolarlik
portfdy girisi, son U¢ yilin en ylksek haftalik girisini yansitti. Yilbasindan Temmuz ayi sonuna kadar olan dénemde hisse senedi, tahvil ve Eurobond piyasalarina
toplam yabanci portfdy girisi 11 milyar dolan asti. BiST-100 Temmuz ayinda %7,1 ylikselirken; Tiirk Lirasi, dolar ve Euro’dan olusan esit agirlikli déviz sepeti
karsisinda %1,9 deger kaybetti. Temmuz ayinda kisa vadeli tahvil faizlerinde 43 baz puan ylkselis olurken, uzun vadeli tahvil faizlerinde 8 baz puan ile sinirh
kalan bir yUkselis goraldi.

FED, ECB, BoE ve BoJ'un olusturdugu G4 Ulkeleri merkez bankalarinin toplam bilango buykligi 2009 yilindaki 6 trilyon dolardan 2017 itibariyla 14 trilyon
dolara ulasti. Bilango blyukligtndeki artisin son bir yilda 1,6 trilyon dolar olmasi ve 2018 sonlarindan itibaren bu artisin sifira yaklasmasinin beklenmesi,
2018 yilinda daha hassas bir yatirim ortami olabilecegini distindirmektedir. Eylil ayi FED’den beklenen bilancgo kiictltme aciklamasi ve ECB’den beklenen
niceliksel genisleme programinda miktar ayar nedeniyle kritik gelismelere sahne olabilecek bir aydir. Oncesinde, 24-26 Agustos tarihlerinde diizenlenecek
Jackson Hole toplantisi hem FED baskani hem de ECB baskaninin konusmalarini icerecek olmasi nedeniyle ajandada bulunmasi gereken onemli
gelismelerdendir. Yurticinde Merkez Bankasi’'nin Agustos ayinda toplantisi olmazken, 14 Eylll'deki toplantisi gelismis Ulke merkez bankalarinin Eylil ayinda
atacagl adimlar dislintldiglinde Banka’'nin ihtiyatl durusunu korumasi gereken bir toplanti olacaktir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (milyar TL) 1.394 1.570 1.810 2.044 2.338 2.591 2.988
GSYiH (milyar ABD Dolar) 833 876 950 936 861 857 832
Bulyume Orani (%) %11,1 %4,8 %8,5 %5,2 6,1% %2,9 %4,5
TUFE Enflasyonu (yillk) (%) %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 78.138 107.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,6790 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,61
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,6294 3,60
Euro / ABD Dolari (Yl 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) Mayis %2,3 %4,5 %1,1
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Temmuz %78,0 %77,3 %78,4
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nisan %10,2 %10,0 %11,3
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Temmuz %6,8 %8,8 %9,8
UFE Enflasyonu Temmuz %5,6 %4,0 %15,5
Cekirdek Enflasyon Temmuz %7,3 %8,7 %9,6
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Haziran 237,5 275,0 299,2
Harcamalar Ocak-Haziran 236,7 273,9 324,4
Faiz DisI Denge Ocak-Haziran 30,5 27,5 1,8
Butce Dengesi Ocak-Haziran 0,8 1,1 -25,2
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2015 2016 2017
ihracat (12 Aylik Toplam) Haziran 151,0 142,0 148,4
ithalat (12 Aylik Toplam) Haziran 229,1 200,1 207,3
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Haziran -78,2 -58,1 -58,9
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Mayis -43,1 -27,5 -35,3

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, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma
hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslari

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbagindan itibaren Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/06/2017 - 31/07/2017 (*) 30/12/2016 - 31/07/2017 (*) 29/07/2016 - 31/07/2017 (*)

Likit Fon (HEP) %0,90 %6,17 %9,88
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,47 %6,69 %6,66
Kamu Dis Bor¢clanma Fonu (HED) %1,90 %10,11 %20,37
Esnek Fon (HEB) %1,81 %13,98 %17,89
Hisse Senedi Fonu (HES) %5,29 %39,35 %47,69
Katki Fonu (HET) %0,72 %8,42 %8,87
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,73 %11,09 %13,10
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,80 %6,52 %9,22
Altin Fonu (HEA) %1,55 %8,51 %9,81
Baslangic Fonu (HEL) %1,03 - -

Baslangic Katilim Fonu (HEG) %0,82 - -

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