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Makro Bakis

TUFE enflasyonu yeniden cift haneye yiikseldi.

Yillk TUFE enflasyonu Temmuz ayindaki %9,8 seviyesinden Agustos ayinda %10,7 ile yeniden cift haneye yiikseldi. Beklentilerin (izerinde gerceklesen enflasyonda,
mevsim normallerine gore daha az dlisus gosteren giyim fiyatlari, gegen yilin ASustos ayina gore daha fazla artis gdsteren ev esyasi ve ulastirma gruplari etkiliydi. Mobilya
sektoriinde halen devam eden vergi indirimlerine ragmen, mobilya grubunda mevsim normallerinin oldukca Uzerinde fiyat artisi olmasi, hem Uretici maliyetlerinin
arttigini, hem de saticilarin glicli i¢ talepten destek alarak fiyat artisi yaptiklarini géstermesi agisindan énemliydi. Bu kategorilerin etkisiyle gekirdek-C enflasyonu (altin,
enerji, gida, tiitlin ve alkollii Uriinler harig TUFE) kati seyrini stirdiirdii. Cekirdek enflasyon yillik olarak gecen ayki %9,6'dan %10,2'ye yiikselerek Haziran 2005'ten beri
gorllen en yuksek seviyede gerceklesti. Cekirdek enflasyonun genel egilimini gosteren (mevsimsellikten arindinimis aylik degisimlerin yilliklandinimis degeri) gosterge
de son iki aydir Ust Uste kétllesmeye devam etti. 30 Eylll itibariyla mobilya, konut ve beyaz esya sektorlerindeki vergi tesviklerinin geri alinacak olmasinin, halihazirda
katiligini koruyan cekirdek enflasyon Uzerinde daha fazla baski olusturabilecegi g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bu durum Merkez Bankasi'nin siki para politikasi
durusunu kararli bir sekilde korumasini gerektirmektedir.

Merkez Bankasi'nin takviminde Agustos ayinda para politikasi toplantisi bulunmazken, Banka ay boyunca agirlikli ortalama fonlama maliyetini %12 seviyesinin
hemen altinda tutmay: stirdtird(i. Banka’nin 1 Agustos’ta yayinladig Enflasyon Raporu’nda yayinlanan bir calismada, kredi arzindaki beklenmedik degisimlerin
Turkiye'nin buyumesi ve enflasyonu Uzerindeki etkileri incelendi. Calismada, reel kredi buylimesinde yuzde 1 puanlik dislise neden olan bir kredi arz sokunun,
lc ceyrek sonunda reel GSYH Uzerindeki birikimli etkisinin yiizde -0,16 puan oldugu degerlendirilirken, sokun enflasyon Uizerindeki etkisinin cok daha sinirli oldugu
belirtildi. Bu durum Kredi Garanti Fonu’nda (KGF) Hazine'nin kefalet limitinin Mart ayindan itibaren artinimasiyla kredi arzinda yasanan pozitif yonlt sok nedeniyle,
GSYH blytmesinin ikinci, Gglincli ve dordincl ceyreklerde yukar yonli etkilenebilecegini diistindlrdii. Nitekim kredi derecelendirme kurulusu Fitch'in Haziran
ayinda Turkiye’nin 2017 yilina iliskin blylime tahminini %2,3'ten %4,7’ye ylkseltmesinin ardindan, Moody’s Agustos ayinda yayinladigl degerlendirmede, blyime
beklentisini %2,6'dan %3,7'ye ylkselttigini duyurdu. Kuruluslarin ayrica, blyimedeki toparlanmanin 2018 yilinda da korunacagini bekledikleri ve 2018 yilina dair
blylime beklentilerini %3,2 ile %4,1 araliginda olusturduklan gorldi. Merkez Bankasi’nin Agustos ayi Beklenti Anketi'nde GSYH biyimesine dair piyasa tahminleri
yukari revize edildi. Ankete gore piyasanin 2017 yilinin tamamina dair blylme beklentisi %4,4 seviyesinde olurken, bu rakam Temmuz ayindaki %4,1'e gore yukselisi
yansttti. Piyasanin gelecek yila dair bilylime tahmini ise %3,9'dan %4'e yiikseldi. Ankette yil sonu TUFE enflasyonu beklentisi sinirl sekilde gerileyerek %9,5 olurken,
12 ay ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri sirasiyla %8,37 ve %7,92 seviyeleri ile Temmuz ayina gore hafif distsl yansitt.

12 ay birikimli merkezi yonetim bitge agigl GSYH'ye oranla Haziran ayindaki %2 seviyesinden Temmuz'da %1,9’a sinirli sekilde geriledi. 12 ay birikimli faiz disi fazla
da GSYH'ye oranla ayni dénemde -%0,2'den -%0,1’e dogru iyilesti. Blitce performansinin hafif sekilde iyilesmesinde vergi gelirlerinin yillik artisinda, gecen aya gore
gorllen hizianma etkili olurken, faiz hari¢ bitce giderlerinde de Haziran ayina gore ivmelenme vardi. Maliye Bakani Agbal yaptig) aciklamada, dniimUzdeki dénemde
ekonomiyi destekleyen uygulamalarin bazilarinin sona erecek olmasiyla biitce agigindaki artis trendinin yavaslayacagini belirterek, vergj ve ézellestirme gelirlerinin
katkisiyla butce aciginin GSYH'ye oranla yill %2 civarinda tamamlayabilecegini soyledi. Agbal bor¢ ve SGK yapilandirmalarindan bu yil elde edilen tahsilatin 10,6
milyar TLye ulastigini belirterek, tahsilatin yilin kalaninda da hiz kaybetmekle birlikte stirecegini sdyledi. 30 Eylil'de mobilya, beyaz esya ve konut sektdrlerine getirilen
vergi indirimlerinin kaldinimasi beklenirken, bu sektorlerin birinde veya birkacindaki tesviklerin stresinin uzatiimasi bitce dinamikleri Gizerinde risk olusturmaktadir.
Ancak, yilin kalaninda ekonomideki toparlanmanin stirmesi halinde vergi gelirlerinin butceye katkisi artabilecek ve kamu harcamalarinin kontrol altinda tutulmasi
halinde bitge agiginin yill %2 seviyesinin biraz (izerinde tamamlamasi mimkin olabilecektir. Kamu borglanma programindaki yikli seyir ASustos ayinda da devam
etti. Hazine Agustos ayinda duizenledigj ihalelerle piyasadan 9,5 milyar TL ile 6ngérdigiiniin 1,8 milyar TL Uzerinde borclanirken, ihalelere talep glcllydu. Agustos
ayindaki ihalelerde tahvil faizleri Temmuz ayindaki ihalelerin 10 ila 20 baz puan Uizerinde olusurken, ikincil piyasa faizlerinde kiiresel risk istahinin destegiyle biyiik bir
yukari yonli baski olusmadi. Yayinlanan resmi rakamlara gore, Ocak-Temmuz araliginda i¢ borg cevirme orani %119 ile 2016 yil sonundaki %91'in ve gecmis yillarin
oldukga Uzerinde seyrederken, oranin yilin kalaninda daha da yikselmesi mimkiin géziikmektedir. Nitekim Hazine yayinladigl borclanma programina gore Eylll,
Ekim ve Kasim aylarinda ortalama %147 ile ylksek bir i¢ bor¢ cevirme orani 6ngdérmeye devam etti. Memur zamminin 2018 yil bUtcesi tGzerinde 13 milyar TLlik ilave
maliyet yarattig resmi kaynaklar tarafindan aciklanirken, bu durum biitce acigindaki gorece yiiksek seyrin bir stire daha devam edecegini diistindiirdil. ilave yiikiin
vergi gelirleri veya harcama kontrolu ile telafi edilmemesi halinde, 6ntimiizdeki yil da biitge dinamikleri lizerinde baski olusabilecegi degerlendirildi. Mali gbstergeler
kUresel risk istahinin koreldigi zamanlarda Turkiye icin bir gipa gorevi gorlirken, butge disiplininin kalici bir sekilde bozulmamasi 6nem tasimaktadir. Bu baglamda
Ekim ay1 basinda yayinlanmasi beklenen ve 2018-2020 dénemini kapsayacak olan yeni Orta Vadeli Program yol gbsterici olacaktr.

Global Goriiniim

Eyliil ayinda merkez bankalannin aksiyonlarn on planda olacak.

Agustos ayinda para politikasi toplantisi bulunmayan FED tarafinda Jackson Hole toplantilari ve FED Uyelerinin piyasayi bilanco kicultmeye hazirlar nitelikteki
yorumlari glindemdeydi. 25 Agustos’ta Jackson Hole toplantilarinda konusma yapan FED Baskani Yellen para politikasina deginmezken, FED Uyelerinin ay
icindeki yorumlar Uyelerin ilave faiz artinmlari konusunda fikir ayriligl yasasalar da, bilanco kigultmenin yakin bir zamanda baslamasi gerektigi konusunda
gorUs birligi icinde olduklarini yansitti. ABD’de aciklanan veriler bu yil iginde ilave bir faiz artinmi yapilmasina piyasada verilen ihtimali diistirmeye devam etti.
Yillik gcekirdek PCE enflasyonu Temmuz ayinda 6nceki aya gore 0,1 puanlik disusle %1,4 oldu ve FED'in %2’lik hedefinden uzak kalmayi stirdlrdi. Enflasyon
acisindan bir 6ncl gosterge niteliginde olan ortalama haftalik kazanclarin yillik artisi ise Agustos ayinda 6nceki aya gore degismeyerek %2,5 oldu ve Ucret
artislarinin enflasyon baskisi yaratacagl beklentilerinin biraz daha 6telenmesine yol acti. ABD’de GSYH bllylimesi ise gorece gliglii agiklanan makroekonomik
verilerdendi. ikinci ceyrekte yilliklandiriimis GSYH biyiimesi ilk tahmindeki %2,6’dan yukar revize edilerek %3 ile iktisadi aktivitenin beklentilerin iizerinde
performans gosterdigini yansitti.

Agustos ayinda Jackson Hole toplantilarinda ECB baskani Draghi 6n plandaydi. Draghi para politikasi konusunda yorum yapmamakla birlikte, konusmasinda
son dénemde Euro’da diger para birimlerine karsi yasanan degerlenmeden bahsetmedi. Bu durum ECB’nin Euro’daki deger kazancindan rahatsiz olmadig)
seklinde algilanarak Euro/Dolar paritesini Ocak 2015'ten beri gérilmeyen 1,20 seviyesinin Uzerine tasidi. Euro Bolgesi'nde makroekonomik veri akisi gliclu
kalmaya devam etti. Euro Bolgesi'nde ikinci ceyrekte yillik blylime %2,1 ile ilk ceyrekteki %1,9'a gore ylkseldi. Bolgede Agustos ayinda ¢ekirdek enflasyon
yillik olarak %1,2 seviyesi ile dnceki aya gore degismese de, cekirdek enflasyonun genel egilimi olumluydu. ECB’nin EylUl basindaki toplantisinda niceliksel
genisleme programinda kademeli olarak kisintiya gitmeyi tartismasi beklenirken, cikis planinin netlesmesine dair beklentiler yil sonuna 6telenmektedir.
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Kiresel imalat sanayi PMI endeksi Temmuz ayindaki 52,7 seviyesinden Agustos ayinda son 75 ayin en yiiksek seviyesinde gercekleserek 53,1 oldu. Kuresel
imalat sekt6ru aktivitesinin yilin tctinct ceyreginde hizlandigini gosteren veri, klresel iktisadi aktivite acisindan da umut vadetti. ASustos ayinda ABD ve Kuzey
Kore arasinda yasanan gerginlik giivenli liman olarak gorulen altina yatinmci talebini artirirken, ons bazinda altin 1340 ABD Dolari ile Kasim 2016’dan bu
yana gortlmeyen seviyeye yukseldi.

Yurtici Piyasalar

Yurtici piyasalar guclii risk istahindan faydalanmayi siirdiirdii.

Gelismekte olan Ulke piyasalarina portfoy akimlari jeopolitik gerginliklerin kiiresel piyasalarda yarattig) korkuyla A8ustos ayinda dalgali bir seyir izledi. Nitekim,
Kuzey Kore gerginliginin trmandigl haftada gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarindan Mart ayindan beri ilk kez haftalik portfdy ¢ikisi yasandi. Daha
sonra risk istahindaki toparlanmayla gelismekte olan lilke piyasalarina yatinm istahinin iyilestigi gorullrken, yurtici piyasalar da olumlu ortamdan yararlandi.
Sene basindan Agustos ayl sonuna kadar olan dénemde hisse senedi, tahvil ve Eurobond piyasalarina toplam yabanci portfoy girisi 11 milyar Dolari asti.
BIST100 Agustos ayinda %2,3 yikselirken, Tirk lirasi; Dolar ve Euro’dan olusan esit agirlikli doviz sepeti karsisinda %1,6 deger kazandi. 2 yillik tahvil faizi
Agustos ayinda Temmuz ayina gore sinirl bir ylkselis gosterirken, 10 yillik tahvil faizi ay icinde 20 baz puan kadar yikselip, ASustos sonunda yeniden Temmuz
ayl sonundaki seviyelere geriledi.

Onlimiizdeki ddnemde risk istahinda bir zayiflama olmadigl siirece enflasyon ve bilylime gibi makroekonomik gelismeler yurtici piyasalarin yéniinii belirlemeye
devam edecektir. EKim ayi basinda yayinlanacak yeni Orta Vadeli Program butce dinamiklerinin 2018 yili ve sonrasindaki muhtemel seyri agisindan ipuclari
taslyacagindan énemlidir. Yurticinde enflasyon acisindan risk tasiyan EylUl-Ekim dénemi ve gelismis Ulke merkez bankalarindan gelecek aciklamalar 6ncesinde
14 Eylul'deki toplantida Merkez Bankasi’'nin siki para politikasi durusunu koruyacaginin sinyalini vermesi, Tlrk lirasini ve yurtici piyasalar destekleyecektir.
Kiresel piyasalar ECB'nin 7 Eylul'de, FED'’in ise 19-20 Eylil tarihlerinde diizenleyecegi toplantilarda alacagl kararlara odaklanacaktir. ECB’nin niceliksel
genisleme programinda kisintiya gitmesi konusundaki beklentilerin Ekim ayina hatta yil sonuna 6telenmesi, risk istahinin gliclli kalmasina yardimci olabilir.
FED’in ise bilanco kiclltmeye yakin bir zamanda baslayacagina kesin gozuyle bakilirken, ilave faiz artinmlari hakkinda FED’den gelecek sinyaller eskisinden
daha fazla 6nem tasir hale gelmistir.

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
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 Dolarr) 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 i§lemler 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 Agirlikh 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) 1,68 1,80 1,91 2,19 2,72 3,02 3,61
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1,92 1,79 2,14 2,32 2,91 3,53 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) Haz %2,8 %4,1 %0,7
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agu %76,5 %76,0 %78,1
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) May %10,3 %10,5 %11,3
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Agu %7,1 %8,0 %10,7
UFE Enflasyonu Agu %6,2 %3,0 %16,3
Cekirdek Enflasyon Agu %7, 7 %8,4 %10,1
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Tem 237,5 317,5 351,7
Harcamalar Ocak-Tem 236,7 316,3 376,0
Faiz Digl Denge Ocak-Tem 30,5 31,9 8,4
Bltce Dengesi Ocak-Tem 0,8 1,3 -24,3
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2015 2016 2017
ihracat (12 Aylik Toplam) Tem 148,8 140,7 151,2
ithalat (12 Aylik Toplam) Tem 227,4 196,6 2141
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Tem -78,7 -55,9 -62,9
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Haz -42.4 -29,3 -34,3

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 (%)
31/07/2017 - 31/08/2017 (*) 30/12/2016 - 31/08/2017 (*) 31/08/2016 - 31/08/2017 (*)

Likit Fon (HEP) %1,14 %7,38 %10,38
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,77 %7,51 %6,65
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -%0,44 %9,63 %20,17
Esnek Fon (HEB) %1,76 %15,99 %19,06
Hisse Senedi Fonu (HES) %2,69 %43,10 %50,08
Katki Fonu (HET) %0,96 %9,46 %8,94
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,35 %12,59 %14,52
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,01 %7,59 %9,64
Altin Fonu (HEA) %1,71 %10,36 %15,64
Baslangic Fonu (HEL) %1,21 - -

Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0,95 - -

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