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Makro Bakis

Eyliil ayinda ¢ekirdek enflasyon 13 yilin zirvesinde.

Agustos ayinda %10,7 seviyesinde gerceklesen yillik TUFE enflasyonu Eyliil ayinda %11,2'ye ulast.. Yillik enflasyondaki yiikseliste giyim ve ayakkabi, konut, ev esyasi
gibi gruplardaki fiyat artislan etkiliydi. Giyim ve ayakkabi kategorisinde TUIK'in yaptig agirlik sistemi degisikliginin olumsuz etkisi belirgin sekilde hissedilirken, Temmuz
ayindan beri yiikselen yillik cekirdek-C enflasyonu (altin, enerji, gida, titiin ve alkollii iriinler haric TUFE) Eyliil ayinda kat seyrini stirdiirerek 2004 yilindan beri grillen
en ylksek seviyeye ulastl. Cekirdek enflasyonun genel egilimini gdsteren (mevsimsellikten arindinimis aylik degisimlerin yilliklandinimis degeri) gosterge son (¢ aydir
Ust Uste bozulma gostermeye devam etti. 30 Eylll itibarlyla mobilya, konut ve beyaz esya sektérlerindeki vergi tesviklerinin geri alinmasi, manset ve gekirdek enflasyon
lizerinde Ekim ayinda yukar yénlii baski gérillecegini diistindirdii. Eyliil ayinda yilik UFE enflasyonu yataya yakin bir seyirle %16,3 olurken, tiiketici fiyatlan izerinde
Uretici fiyatlan kaynakli baskilarin gligl seyrini korudugunu yansitti.

Tiirkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde %5,1 oraninda bilytidil. ilk ceyrekte %5,2'lik biiylime kaydeden ekonomi Mart ayl sonunda Kredi Garanti Fonu’nun kefalet
kapsaminin artinimasina ragmen bir miktar hiz kaybederken, hiz kaybinin hem i¢c hem de dis talep kaynakli oldugu gortildl. Bllyiimeye harcama yoninden gelen
katkilara bakildiginda, 6zel tliketim harcamalarinin 1,9 puan, toplam yatinmlarin 2,9 puan, net ihracatin 1,7 puan katkisi gérillirken, kamunun tiketim harcamalari
ve stoklar bllyimeden siraslyla 0,6 puan ve 0,8 puan ¢aldi. Kamu harcamalarinin, 8 ceyregin ardindan ilk kez yillik bazda dusls gostermesi dikkat cekerken, toplam
yatinmlarin alt kinlimlarinda insaat yatinmlarinin belirgin bir artis gésterdigi gérildi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis ceyreklik blylme ise %2,1 ile dnceki
ceyrege gore hizlandi ve bliyimenin ikinci ceyrekte calisma glinli kaybindan olumsuz etkilendigini dlistinduirdi. Merkez Bankasi EylUl ayinda gerceklestirdigi toplantida
beklentiler dogrultusunda faiz oranlarinda degjsiklik yapmadi. Banka 6ncli gostergelerin glic kazandigini belirterek, yilin Gclincl geyreginde iktisadi aktivitede baz
etkilerinin de destegiyle hizlanma bekledigini ima etti. Merkez Bankasi'nin enflasyona dair yorumlari ise buylmedeki olumlu havanin aksine, daha temkinli bir durusu
yansitti. Banka, Agustos ayinda yeniden ¢ift haneye ulasan yillik enflasyon ve son 12 yilin en yiiksek seviyesine ulasan ¢ekirdek enflasyon gostergeleri hakkinda,
enflasyonun bulundugu yiksek seviyelerin fiyatlama davranislarina dair risk olusturdugunu belirtti. Merkez Bankasi Beklenti Anketi EylUl ayinda piyasanin ileriye
yonelik enflasyon beklentilerinde 6nemli bir degisimi yansitmazken, yil sonu enflasyon beklentisinde Agustos ayindaki %9,5'ten %9,7’ye belirgin bir artis vardi.

Merkezi yonetim bitce acigl 12 ay birikimli olarak GSYH'ye oranla Temmuz ayindaki %1,9'dan sinirli sekilde genisleyerek Agustos’ta %2 oldu. 12 ay birikimli faiz disi
denge GSYH'ye oranla ayni donemde -%0,1'den -%0,2’ye dogru bozulma gosterdi. Yilin ilk 8 ayinda blitce agig 25,2 milyar TL ile gegen yilin ayni dénemindeki 4,9
milyar TL fazlaya gore butce dinamiklerinde bozulmayi yansitti. Maliye Bakani Agbal, yilin son ceyreginde geri alinacak SGK prim édemeleri ve 30 Eylll itibaryla sona
eren bazi sektorlerdeki vergi indirimleri nedeniyle yilin kalaninda bitce acigindaki artis trendinin yavaslayacagini belirtti. Agbal ayrica vergi gelirlerinde yilin kalaninda
beklenen gliclenmenin destegiyle biitce agiginin GSYH'ye oranla yill %2 civarinda tamamlayabilmesinin mimkiin oldugunu sdyledi. Nitekim Eyliil ayinda yayinlanan
yeni Orta Vadeli Program’da (OVP), 2017 yil sonu bltce acigl hedefinin GSYH'ye oranla 6nceki %1,6 yerine %2 olarak belirlendigi goruldi. 2018-2020 vyillarini
kapsayan OVP'nin blylmeden feragat etmeyen, biitce harcamalarinin yiiksek seyrettigi ve bu harcamalarin vergi artislaryla finanse edildigi bir program oldugu
goruldu. 2017 yilinda hedeflenen buylme dnceki %4,4'ten %5,5'e yukseltilirken, program dénemi boyunca blyime orani %5,5 seviyesinde hedeflendi. GSYH'ye
oranla bitge agigl hedefi 2018 ve 2019 yillarinda %1,9 olarak belirlenirken, bu rakam énceki OVP'ye gére daha gevsek bir mali politikayr yansitti. Blitge agiginin
program sonunda ise GSYH'ye oranla %21,6'ya gerilemesi hedeflendi. Binek otomobillerde Motorlu Tastitlar Vergisi'nin (MTV) %40 artiriimasi, MTV hesaplamasinda
araclarnin motor silindir hacminin yaninda baz fiyatlarinin da hesaba katilacak olmasi, finans sektériinde kurumlar vergisinin 2 puanlik artisla %22'ye yikseltilmesi,
gelir vergisinde Uglincl dilimde bulunan calisanlarin vergj diliminin %27°den %30’a artinimasi gibi cesitli vergi artislar yeni OVP’de 6n plandaydi. Maliye Bakani Agbal
yapilan vergi artislarindan 2018 yilinda elde edilecek gelirin 8 milyar TLlik kisminin Savunma Sanayi Fonu’na aktarilacagini belirtirken, daha sonraki haber akisi bu
miktarin daha yUksek olabilecegi yontindeydi. Agbal ayrica alinan tedbirlerin tahmini etkisinin GSYH'ye oranla %0,8-%0,9 araliginda oldugunu belirtirken, tedbirlerin
blyUkIUgunln 27 milyar TL civarinda hesaplandigl ve bu rakamin biylk kismini gelir vergisi diliminde yapilan artisin olusturdugu anlasildi. OVP’nin yayinlanmasinin
ardindan duizenlenen Bakanlar Kurulu'nda MTV'de yapilan %40’lik artisin asag) cekilecegi belirtildi. Kredi derecelendirme kuruluslarinin revize OVP hakkindaki
yorumlari ise karisik bir goriinim sergiledi. Moody’s OVP’de hiikiimetin 6ngdrdiigll yiiksek harcamalarin kamu borclanmasini artiracagini ve kredi notu izerinde
baski olusturacagini belirtirken, %5,5’lik blylme hedefinin iyimser oldugunu degerlendirdi. Moody’s Tlrkiye'nin kredi notunun ana desteklerinden olan saglam
mali géstergeleri lizerinde baski olusmasinin kredi notunu da olumsuz etkileyecegini vurguladi. Fitch ise 2019'da yapilacak segimlerin hiikimetin ekonomiye tesvik
saglamaya devam etmesine neden olabilecegini sdyleyerek, 2017 yilin tamaminda bekledigi blylimeyi %4,7’den %5,5’e revize etti. Fitch 2018 ve 2019 yillarinda ise
%4,1 blyuime beklentisini korudugunu belirtti.

Global Goriniim

FED Ekim ayinda bilanco kiiciiltmeye basliyor.

ikinci ceyrekte ABD'de GSYH biiyiimesi yilliklandirnimis son tahminde %3,1 olarak agikland. Bdylece ABD bilylimesinin ilk ceyrekteki %1,2’ye gore hiziandig
gorllurken, ikinci ceyrek rakami 2015 yili ilk ceyreginden beri goriilen en hizli biylimeyi yansitti. ASustos ayinda PCE enflasyonu yillik olarak Temmuz ayina
gore degismeyerek %1,4 olurken, FED'in %2’lik enflasyon hedefi agisindan takip ettigi cekirdek PCE enflasyonu yillik olarak %1,4'ten %1,3’e geriledi. Cekirdek
PCE enflasyonu Kasim 2015'ten bu yana en dlisiik seviyesinde gerceklesse de, enflasyonun ana egiliminde yilbasina gore bir miktar ylkselis vardi. Nitekim
FED baskani Yellen Eylll ayinda yaptigl konusmada enflasyondaki zayifligin gegici oldugunu sdylemeye devam etti. FED 20 Eylil'de sona eren toplantida
faiz degisikligi yapmazken, Ekim ayinda bilango kicultmeye baslayacagini acikladi. Bilango kicultmenin Haziran ayinda yayinlanan yol haritasina uygun
sekilde yapilacagl ve itfasi gelen kiymetlere yapilan yeniden yatinmlarin ilk etapta aylik 10 milyar dolarlik dilimlerle azaltilacag belirtildi. Bilango kugultme
tamamlandiginda FED’in bilanco blyUklGginin mevcut 4,5 trilyon dolardan 3 trilyon dolar civarina gerileyecegi tahmin edilmektedir. FED Uyelerinin yilin
kalaninda ilave bir faiz artinmi ve 2018 yilinda 3 faiz artirmi beklemeye devam etmeleri ise piyasanin faiz artinm beklentilerini artirdi. FED toplantisi ve Yellen'in
ay icinde yaptigl konusmanin ardindan Aralik ayinda faiz artisi yapiimasina verilen ihtimal %70 seviyesinin Uzerine yukseldi. ABD'de Trump hikUmetinin vergi
reformuna iliskin teklifini agiklamasi Eylul ayinda ABD Dolar’'na diger para birimlerine karsi deger kazandiran gelismelerdendi. Kurumlar vergisinde indirim
ve bireysel gelir vergisinde sadelesme gibi maddeler iceren vergi paketinin yasalasmasi halinde 10 yil icinde 2 ila 4 trilyon dolarlik biyUklige ulasabilecegi
degerlendirildi.
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ECB Eylll ayinda beklentilere uygun sekilde faiz degisikligi yapmadi ve aylik 60 milyar Euro’luk varlik alim programinin yil sonuna kadar stirecegini teyit etti.
ECB baskani Draghi faiz oranlarinin niceliksel genisleme programinin sona ermesinden uzun stre sonra dahi disik seyredecegini yinelerken, Draghi’'nin bu
yorumu piyasanin Euro Bélgesi'nde faiz artisi beklentilerinin 6telenmesine yol acti. Haber akisi ECB’nin niceliksel genislemenin nasil geri alinacagina dair
plani Ekim ayinda aciklayabilecegi yoniinde olurken, yol haritasinin netlesmesinin yil sonuna sarkmasi da ihtimaller arasinda bulunmaktadir. Euro Bolgesi'nde
makroekonomik veri akisi ise glicli seyretmeye devam etti. Euro Bolgesi’nde GSYH bulylmesi yilin ikinci ceyreginde %2,3 ile ilk ceyrekteki %2’ye gore hizlandi
ve iktisadi aktivitedeki toparlanmanin strdGgini yansitti.

Kiresel imalat sanayi PMI endeksi Eylll ayinda Agustos ayindaki son 75 ayin en ylksek seviyesi olan 53,2’ye gore degismedi. Eylil ayinda Euro Bolgesi, ABD
ve Japonya’da imalat sektorl aktivitesinin hiziandigl gorald.

Yurtici Piyasalar

Yurtici piyasalar ABD faizlerindeki yiikselisten etkilendi.

ABD 10 yillik tahvil faizlerinin Eylll basinda geriledigi %2 seviyelerinden ay sonunda %2,34’e kadar ylkselmesiyle gelismekte olan Ulke hisse senedi
piyasalarina portféy akimlari geriledi. 10 yillik tahvil faizlerindeki ylkseliste, ABD ekonomisini olumsuz etkilemesi beklenen Irma kasirgasinin beklenen etkiyi
yapmamasi, Kuzey Kore gerginliginin hafiflemesiyle yasanan normallesme ve daha sonra FED toplantisinda Uyelerin faiz artinm beklentilerini korumalari
etkiliydi. Bu dénemde kuresel risk istahinin daha az riskli varliklara yonelmesiyle ABD Dolari, Euro ve gelismekte olan Ulke para birimlerine karsi deger
kazand. Yurticinde hisse senedi ve tahvil piyasalari Uzerinde ABD faizlerindeki artisin yansimalari goriltrken, 25 Eylil'de Irak Kirt Bolgesel Yonetimi’nin
(IKBY) diizenledigi referandum bolgede jeopolitik riskleri artirarak Tlrkiye piyasalarinin bir miktar olumsuz ayrismasina neden oldu. Brent petrol referandum
kaynakli risklerle 59 dolar/varil ile son iki yilin en ylksek seviyelerine ylkseldi. Yilbasindan Eylil sonuna kadar olan dénemde hisse senedi, tahvil ve Eurobond
piyasalarina toplam yabanci portfdy girisi 15 milyar dolari asarken, bu durum daha ¢ok Hazine’nin Eylll ayinda gerceklestirdigi ihalelere ve Eurobond ihracina
olan ilgi kaynakliydi. BIST100 Eylil ayinda %6,5 gerilerken, Turk Lirasi; dolar ve Euro’dan olusan esit agirlikl ddviz sepeti karsisinda %2,8 deger kaybetti. Tahvil
piyasasinda da ABD tahvil faizlerindeki ylkselisin etkisi géruldu. 2 yillik tahvil faizi Eylil ayinda Agustos sonuna gére 30 baz puan kadar ylkselirken, 10 yillik
tahvil faizinde de 35 baz puana varan artis goruldu.

Orta Vadeli Program butce harcamalarinda artis ve bu artisi finanse etmek icin yapilan vergi artislaryla 6ne cikarken, yapilan vergi artislarinin enflasyon
yaratmamasi ve bltge acigindaki genisleme trendinin kontrol edilebilir diizeyde kalmasi, Tirkiye'nin kredi notu agisindan en 6nemli gipalardan biri olan mali
disiplinin korunmasi icin 6nemli olacaktir. Onceki déneme gore daha gevsek mali politika, fiyat istikrari acisindan Merkez Bankas’'nin siki para politikasi
durusunu daha kritik hale getirmistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi'nin 26 Ekim’deki para politikasi toplantisinda verecegi mesajlar takip edilecektir.
Oniimiizdeki dénemde yurtdisi piyasalarda ABD’de agiklanan vergi reformu teklifine ydnelik gelismeler ve FED’in Ekim ayinda baslatacagi bilanco kiicliltmenin
klresel piyasalar tzerindeki yansimalari 6n planda olacaktir. Ayni zamanda Subat 2018 itibariyla gorev suresi dolacak olan FED baskani Yellen'in yerine
gelebilecek adaylar, yakin donemde FED politikalarinin beklenenden daha siki bir patikaya girmesi riski nedeniyle haber akisinda genis yer tutabilir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T
GSYiH (milyar TL) 1.394 1.570 1.810 2.044 2.339 2.609 2.988
GSYiH (milyar ABD Dolar) 833 876 950 936 861 865 832
Buylme Orani (%) %11,1 %4,8 %8,5 %5,2 %6,1 %3,2 %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 Dolar) -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 71727 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 (Yil sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,6294 3,60
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05 1,08

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

Biiyiime Donemi 2015 2016 2017
GSYIiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolari) 2. Ceyrek 916,0 851,8 832,7
BlylUme Orani (Yillik) 2. Ceyrek %7,2 %4,9 %5,1
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Agu %3,3 %3,3 %3,3
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eki %77,6 %77,6 %78,6
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Tem %10,4 %11,1 %11,1
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Eki %7,9 %7,3 %11,2
UFE Enflasyonu Eki %6,9 %1,8 %16,3
Cekirdek Enflasyon Eki %8,2 %7,7 %11,0
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca- Agu 237,5 368,4 408,7
Harcamalar Oca- Agu 236,7 363,5 433,8
Faiz DisI Denge Oca- Agu 30,5 40,3 13,0
Bltce Dengesi Oca- Agu 0,8 4,9 -25,2
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi

ihracat (12 Aylik Toplam) Eyl 148,4 141,5 152,6
ithalat (12 Aylik Toplam) Eyl 223,9 197,3 216,6
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Eyl -75,5 -55,7 -64,0
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Agu 43,3 -28,6 -37,1

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 (%)
31/08/2017 - 29/09/2017 (*) 30/12/2016 - 29/09/2017 (*) 30/09/2016 - 29/09/2017 (*)

Likit Fon (HEP) %0,90 %8,35 %10,57
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) -%0,10 %7,40 %5,32
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %1,95 %11,77 %21,78
Esnek Fon (HEB) -%0,56 %15,35 %17,38
Hisse Senedi Fonu (HES) -%5,76 %34,87 %40,40
Katki Fonu (HET) -%0,28 %9,15 %7,25
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,67 %11,84 %13,52
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,33 %7,94 %9,02
Altin Fonu (HEA) %0,45 %10,86 %13,58
Baslangic Fonu (HEL) %0,70 - -

Baslangic Katilim Fonu (HEG) %0,48 - -

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