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Makro Bakis

Merkez Bankasi siki durusuna iliskin mesajimi giiclendirdi.

Kiresel ve yurtici gelismelerin etkileri ile dzellikle tahvil ve déviz piyasasinda oynakliklar Ekim ayinda ylikselirken, dikkatler Merkez Bankasi Uizerinde yogunlasti. Ekim
ayindaki toplantida faizleri degistirmeyen Merkez Bankasi, siki durusa dair mesajini gliclendirdi. Enflasyonist risklere dikkat cekilen ve biylmenin gliciinii korudugu
degerlendirilen toplantida, enflasyon hedeflerle uyumlu hale gelene kadar para politikasinin siki durusunun kararlilikla korunacag belirtildi. Merkez Bankasi'nin resmi
enflasyon hedefi %5 olmakla birlikte, +/-%2 belirsizlik aralig) dikkate alindiginda %3-7 bandinda gerceklesen enflasyon Banka'nin hedefleriyle uyumlu olmaktadir. Bu
dogrultuda, enflasyon %7’ye dogru ikna edici bir dusus gosterene kadar Merkez Bankasi siki bir durus sergjleyeceginin mesajini verdi. Merkez Bankasi Kasim basinda
yayinladigl Enflasyon Raporu’nda kisa vadede enflasyonun yiiksek seyredecegini ancak, Aralik ayindan itibaren baz etkilerinin de desteg; ile gerileyecegini ongordd.
Bu yil sonunda enflasyonu %9,8 seviyesinde bekleyen Banka’nin 2018 projeksiyonu ise %7 oldu. Ancak, cekirdek enflasyondaki iyilesmenin manset enflasyona gore
daha gecikmeli baslayacagini degerlendiren Merkez Bankasi, faize iliskin kararlarinda enflasyonun ana egilimini temsil eden gostergelerin daha énemli olacaginin
mesajini verdi. Ekim ayinda yillik TUFE enflasyonunun %11,2'den %11,9'a ve cekirdek enflasyonun %11,0'den %11,8’e yukselmesi Merkez Bankasi’'nin beklentileri
ile uyumluydu. Kurdaki ylkselisin ve mobilya, beyaz esya gruplarinda sona eren vergi indirimlerinin yaninda, giyim kategorisindeki Urlinlerin agirliklandirimasina
iliskin yontem degisikliginin de enflasyonu ylikseltici etkisi vardi. Tiirk Liras’'ndaki deger kaybinin sirerek enflasyonu, beklenen disls patikasindan uzaklastirmasi
durumunda, Merkez Bankasi'nin faizlerde yukari yonlt ayarlamay degerlendirmesi s6z konusu olabilir.

2017 yiinda blyumeyi desteklemek Uzere verilen vergi ve benzeri tesvikler ile kredi blyUmesini besleyen Kredi Garanti Fonu (KGF) uygulamasinin enflasyondaki
dUsUsU yavaslatan unsurlar oldugunu hatirlatan Merkez Bankasi'nin, 2017 yilinda hikimetin resmi hedefi olan %5,5 blyime seviyesinin asilma ihtimalini géz
ardi etmedigi degerlendirildi. Merkez Bankasi 2018 yilinda %5,5 olarak hedeflenen blylime rakaminin ise enflasyondaki dlistis stireci ile uyumlu olacagini ve para
politikasindaki siki durusun enflasyonla mucadeleye verdigi katkinin artacagini 6ngordl. 2017 yilinin liglincl geyregine dair 6ncli gostergeler yildan yila blyimenin
¢ift haneye yakin gerceklesebilecegini dustndlrdu. Temmuz-Agustos aylarinin ortalamasinda yildan yila %13,8 bulylme kaydeden sanayi tretim endeksinin Eylul
ayinda da guicli buyime kaydedecegine dair isaretler alindi. Eylul ayinda ithalat artisindaki gliclenmeye, tastit Gretimi, gelik ve elektrik Uretimi gibi veriler de eslik etti.
Ayrica, yilin son ceyregine ait ekonomik gorinimu okumaya yardimei olan gostergelerden, Reel Sektor Gliven Endeksi, Ekim ayinda ylkselirken, PMI hafif gerilese de
gorece ylksek seyretti. Ekim ay1 gegici ithalat verileri ise olumlu performansin strdigunl gésterdi. Sonug olarak, yilin tamaminda, biyiimenin %5,5-6 bandini asma
ihtimali gclendi.

Bu yil Subat ayinda biyGkIGgi 20 milyar TLden 250 milyar TLye ylkseltilen ve bankalarin isletmelere verdikleri kredilere kamu kefaleti sistemi getiren KGF sayesinde
2016 yili sonunda %10'lar civarinda seyreden (kur etkisinden arindinimis) kredi blylmesi, Ekim ay itibaryla %20 gibi ylksek bir seviyeye ulastl. KGF kapsaminda
kullandirlan kredi blyUklUgu ise 220 milyar TLye ulasti. Blylmeyi desteklemek (izere atilan adimlar arasinda en etkili olanin KGF oldugu degerlendirilirken, Eylil
sonunda suresi dolan mobilya ve beyaz esyadaki vergi indirimleri, sirketlerin SGK primlerindeki dteleme gibi uygulamalarin da ekonomiyi canlandirma konusunda
etkili oldugu bilinmektedir. Bunlarin bir sonucu olarak, gectigimiz yillarda GSYH'ye oranla %21 seviyesinde olan merkezi yonetim butge aciginin bu sene sonunda
%2'ye yikselecegi tahmin edildi. Eylll ayi itibanyla ise bitce agigl heniiz %1,7 seviyesindedir. Bllylimeye verilen destek, savunma harcamalarindaki artis, Hazine’nin
belirsizlikleri ve nakit rezervini artirma politikasi bir araya gelerek, bu yil borglanma ihtiyacini belirgin sekilde artirdi. Yillk Finansman Programi’'ni agiklayan Hazine,
2017 yiinda 141 milyar TLlik borg servisine karsilik 162 milyar TLlik borglanma gergeklestirecegini tahmin etti. Oysaki borglanma hedefi sene basinda 117 milyar TL
olarak 6ngorulmastl. 2003'ten beri ortalama %86 olan ve 2009 yilindaki %1040k seviye disinda %100 seviyesini asmayan Hazine’nin i¢ bor¢ cevirme oranini bu yil
%128 olarak 6ngdrmesi ise tahvil piyasasindaki arz-talep dengesinin bozulmasinin faizleri ylikselten etkisini ortaya koyar nitelikteydi. 2018 yilinda bu oranin %110’a
gerilemesi planlanmakla birlikte, borclanma ihtiyacinin éngdrilenden fazla olma ihtimalinin oldugu belirtiimelidir. Zira OVP’de 2018 yilinda biitce agiginin %1,9 ile
yUksek seyredecegi degerlendirilirken, bu tahmine zemin olusturan ekonomik blyime varsayiminin %5,5 gibi yliksek bir seviyede olmasi ve ekonomi yonetiminin
2018 yilinda da biyiimeyi 6nceliklendirmesi, mali politikanin daha yliksek bir agiga yol agma ihtimali oldugunu diistindirdd.

iktisadi faaliyetin ve kredilerin hiZianmasina ragmen, cari dengede ana egilimi yansitan altin ve enerji disi acik iyilesmeye devam etti. ASustos ayinda cari acik 2016
yil sonundaki 32,6 milyar dolardan 37 milyar dolara ylikselse de, bunda enetji ve altin ithalatindaki artis rol oynadi. Enetji ve altin dislandiginda ise 2016 yil sonunda
10 milyar dolar olan cari acik 0,1 milyar dolarlik cari fazlaya dénusti. Tirk Liras’'nin 2016 yilinin Ggtincl geyreginden bu yana reel bazda %13 deger kaybetmesinin,
ithalat frenlemis oldugu degerlendirildi. Diger yandan, 2016 sonunda 6,5 milyar dolar olan altin ithalati 12 aylik birikimli olarak 15 milyar dolara yikselirken, artan
petrol fiyatlar paralelinde enerii faturasi 24 milyar dolardan 29 milyar dolara cikti ve Tlrkiye'nin dis agigini artirici rol oynadi.

Global Goriniim

Gelismis lilkeler gevsek para politikalarindan cikisa geciyor.

31 Ekim - 1 Kasim tarihlerinde yapilan FED toplantisinda faizlerde herhangj bir degisiklik yapiimazken, iktisadi faaliyetteki buylimenin belirginlestigi ve son
dénemde yasanan kasirgalarin kalici bir etki yapmayacagl degerlendirmeleri, FED'in Aralik ayinda faiz artinmini masada tuttuguna isaret etti. Ayrica, faiz
artinmlarini yavaslatma potansiyeli tasiyan en 6nemli unsur olan dusik enflasyon konusunda FED, orta vadede enflasyonun hedeflere dogru yaklasacag)
tahminini koruyarak faiz artinm strecine iliskin 6nceden paylastiklarn 6ngorilerin gecerliligini korudugu mesajini verdi. Hatirlanacag) tizere, FED Uyelerinin
beklentilerinin ortalamasi bu yil icin son bir tane daha ve 2018 yili icin 3 tane daha faiz artirnimi igeriyor. ECB ise Ekim ayindaki toplantisinda, bu yil sonunda
bitecek olan varlik alim programinin suresini Eylil 2018’e kadar uzattiklarini, ancak aylik alim miktarini 60 milyar Euro’dan 30 milyar Euro’ya indirdiklerini
acikladi. ECB ayrica portfoyinde itfasi gelen varliklar da yeni alimlara donustlrecegini acikladi. Niceliksel gevseme programi bittikten sonra dahi faizlerin
uzun bir slire distk kalacagini belirten ECB, ayrica varlik alimlarinin aniden sonlandiriimayacagini belirtti. Boylece, faiz artirimlarinin en erken 2019 yilinin
ortalarina sarkacagl beklentileri olustu ve aciklamalar yatinmecilarin éngérdiigiinden daha gevsek bir para politikasina isaret etti. ingiltere Merkez Bankasi ise
2 Kasim'da gerceklestirdigj toplantida beklentiler paralelinde 25 baz puan faiz artirirken, 2016 yilinda ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden cikis referandumunun
ardindan yapilan faiz indirimi geri alinmis ve 10 yil sonra ilk defa faiz artinimis oldu.

ABD’nin 2015 yilinda baslattig| asin gevsek para politikalarindan cikis siirecine, 2017 yilinda Euro Bolgesi ve ingiltere de eslik etmeye basladi. Ancak, gecmiste
yasanan tecrlUbelerden ders alan merkez bankalar cikis strecini cok kademeli ve iyi bir iletisimle yonettiklerinden, para politikalarindaki normallesme
stirecinin bu defa risk istahini olumsuz etkilememesi ve belirsizlik yaratmamasi 6nemli bir gelismeydi. Kiresel blyimenin kazandigl momentum sayesinde
para politikalarinin destegine olan ihtiyacin azalmis olmasi ve normallesme baslasa dahi faizlerin tarihsel ortalamalarinin altinda seyretmeye devam edecek
olmasi merkez bankasi kararlarinin piyasaya olumsuz yansimalarini sinirlayan unsurlardi. Kiresel imalat sanayi PMI endeksi Ekim ayinda 0,2 puan artisla
53,5 seviyesine yukseldi ve kiresel blylimede giglu egilimin dordincu geyrege baslarken de korundugunu yansitti. IMF Ekim ayinda yayinladigl Kiresel
Ekonomik Goriinim Raporu’nda kiresel buyime tahminini 2017 ve 2018 yillari icin Nisan ayindaki rapora gére 0,1’er puan yukari ¢cekerek sirasiyla %3,6
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ve %3,7 seviyesine ylkseltti. Ayrica, Ulkelerin %75’inin hizlanmaya katildigini ve bunun da biylmenin genele yayildigini gbésterdigini belirtti. Finansal krizden
bu yana ilk defa yukari yonlU revizyon yapilmasi, kiiresel blylime gérinimune iliskin 2017 yilinin bir ddniim noktasini temsil ettiginin glizel bir gostergesiydi.
Diger yandan, IMF artan borg yiki ve asir ylkselen varlik degerlerinin gelecekte piyasa glivenini zedeleyebilecegi, bunun yansimalarinin kiiresel blyimeyi
riske sokabilecegi uyarisinda bulundu.

Veri akis ve merkez bankalar kadar, ABD Baskani Trump’tan gelen hamleler ve Katalonya’nin ispanya’dan ayriimak {izere bagimsizligini ilan etmesi de Ekim
ayinda finansal piyasalari etkileyen yurtdisi gindemde yerini aldi. Senato’nun Trump’in 2018 yili butcesini onaylamasi, vergi indirimlerini iceren reformun
yolunu acarken, daha hizl faiz artinmi getirebilecegi endisesine de sebep oldu. Ayrica, 2018 yilinin Subat ayinda siiresi dolacak olan FED Baskani Yellen’in
ve FED kurul Uyelerinden bosalan koltuklarin yerine atanacak adaylardan bazilarinin daha siki bir politika uygulamasi ihtimali de para politikasina iliskin
belirsizlik yaratarak yatirnm ortamini olumsuz etkiledi. ABD Baskani Trump’in Kasim ayinda, FED Kurul Uyesi Jerome Powell't yeni FED Baskan adayi olarak
aciklamasi bu endiseleri azalttl. Powell'in Yellen’a benzer bir ¢gizgide yavas bir faiz artinm strecini savundugu biliniyor. Katalonya’nin bagimsizlik ilani ise
Avrupa’da glgclenen milliyetci akimlari ve bu akimlarin AB Uzerindeki olasi etkileri yansitmasi agisindan énemli olmakla birlikte, kalici bir etki birakmadi.

Yurtici Piyasalar

Enflasyondaki yiikselis beklentisi piyasalar olumsuz etkiledi.

Gelismis Ulkelerin para politikalarinin asirn gevsek duruslarindan es zamanli olarak cikis egilimine girmeleri, gelismekte olan Ulke piyasalarina yonelik ilginin
Ekim ayinda ivme kaybetmesine sebep oldu. Ozellikle yerel para cinsi tahvil piyasasinda bu yil ilk defa fon girisi olmazken, hafif cikis dahi olustu. Hisse
senedi ve Eurobond piyasalarina ise girisler devam etti. Eylul ayinda ABD tahvil faizlerinde baslayan ylkselis bir miktar daha devam etti. ABD 10 yillik tahvil
faizi Eylll ayi sonundaki %2,3'ten %2,4’e yukseldi. ABD'de 2 yillik tahvil faizi ise %1,47'den %1,62'ye daha sert bir artis kaydetti. Ayrica dolar gelismis
Ulke para birimleri karsisinda %1-2 civarinda, gelismekte olan Ulke para birimleri karsisinda ise %2 civarinda ortalama deger kazandi. Buna karsin, yurtici
piyasalarda TL'nin %6,4’lik deger kaybi ve tahvil faizlerindeki 1 puanlik ylikselis ile olumsuz performans daha belirgindi. Enflasyon gériinimu, Hazine’nin
borclanma ihtiyacindaki artis ve ABD ile vize islemlerinin askiya alinmasina iliskin gelismeler yurtiginde risk primini olumsuz etkiledi. Diger yandan, kuresel
borsa endekslerindeki rekor seviyelere paralel olarak, BIST100 %7 yiikseldi, ancak diger gelisen (ke borsalarina kiyasla daha zayif performans vardi.

Aralik ayinda FED’den beklenen faiz artirimi ve Trump hikimetinin vergi indirimlerine iliskin teklifinin Kongre’nin onayini alip alamayacag), gelismis Ulkeler
cephesindeki baslica gindem maddeleri olacak. Ayrica, yeni FED Baskan adayinin belirlenmesinin ardindan, bosta olan diger kurul Gyelikleri icin de atamalar
beklenirken, atananlarin para politikasi yaklasimlari 2018 yilina dair faiz beklentisini etkileyebileceginden énemli olacaktir. Yurtigcinde ise Ekim ayinda
enflasyonun %11,9 ile Merkez Bankasi’'nin ortalama fonlama maliyeti olan %12’ye yaklasmasinin ardindan, ortalama fonlama maliyetinin %12,25 olan ge¢
likidite faizine (GLP) dogru yukseltiimesi s6z konusu olabilir. Ancak, dogrudan faiz degisikligini iceren bir karar olup olmayacagini gérmek igin 14 Aralik’taki
PPK toplantisina kadar beklemek gerekiyor. Aralik ayinda enflasyonda disus baslamasi beklenmekle birlikte, TLdeki deger kaybinin bu slireci aksatma ve
yili ¢ift hanede tamamlama riski bulunmaktadir. Merkez Bankasi’'nin enflasyonist risklerin arttigl bir dénemde, siki durusa dair kararli sdylemlerini ne tir
aksiyonlara donUsturecegi izlenecektir. Bu resim altinda, tahvil piyasasinda faizler ve déviz piyasasindaki oynakliklara dikkat etmek gerekmektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2012 2013 2014

GSYIH (milyar TL) 1.570 1.810 2.044 2.339 2.609 3.044 3.412 3.451 3.506
GSYiH (milyar ABD Dolar) 876 950 936 861 865 842 836 900 951
Buylme Orani (%) %4,8 %8,5 %5,2 %6,1 %3,2 %5,7 %2,0 %4,3 %6,5
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %9,6 %10,8 %8,7 %7,5
ihracat (milyar ABD Dolarr) 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 156,3 162,4 168,5 173,7
ithalat (milyar ABD Dolari) -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -221,8 -215,4 -235,9 -254,9
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -65,5 -53,0 -67,4 -81,1
Cari Islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 -38,8 -26,4 -39,9 -52,7
Cari islemler Dengesi /GSYIH (%) -%5,5 -%6,8 -%4,6 “%3,7 -%3,8 -%4,6 “%3,2 “%4,4 -%5,5
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %11,6 %13,0 %11,0 %9,2
Politika Faizi (%) %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %8,00 %8,00 %8,00 %8,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %12,00 %12,00 %10,50 %8,50
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,25 %13,00 %12,00 %10,00
BIST-100 78.208 67.802 85.721 71.727 78.138 107.000  98.500  120.000 135.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,62 4,07 3,83 3,69
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,56294 3,73 4,41 3:93 3,65
Kur sepeti (0,5 USD+ 0,5 EUR) (Y1l Sonu) ~ 2,0778 2,5443 2,5674 3,0410 3,6104 4,07 4,68 4,30 411
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05 1,18 1,12 1,19 1,25

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

Biiyiime Donemi 2016 2017
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 2. Ceyrek 851,8 832,7
Buydme Orani (Yillik) 2. Ceyrek %4,9 %5,1
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Agu %2,9 %3,3
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eki %77,5 %79,4
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Tem %11,3 %11,2
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Eki %7,2 %11,9
UFE Enflasyonu Eki %2,8 %17,3
Cekirdek Enflasyon Eki %7,0 %11,85
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca- Eyl 404,5 456,6
Harcamalar Oca- Eyl 416,5 488,2
Faiz Disl Denge Oca- Eyl 29,6 15,0
Butce Dengesi Oca- Eyl -12,0 -31,6
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2016 2017
ihracat (12 Aylik Toplam) Eyl 140,8 153,5
ithalat (12 Aylik Toplam) Eyl 197,1 221,3
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Eyl -56,3 -67,8
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Agu -30,3 -37,0

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 Portfdy’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 (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
29/09/2017 - 31/10/2017 (*) 30/12/2016 - 31/10/2017 (*) 28/10/2016 - 31/10/2017 (*)

Likit Fon (HEP) %1,00 %9,43 %10,98
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) -%1,26 %6,05 %4,48
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %5,27 %17,65 %25,59
Esnek Fon (HEB) %2,50 %18,24 %19,11
Hisse Senedi Fonu (HES) %6,30 %43,36 %45,50
Katki Fonu (HET) -%1,07 %7,98 %6,42
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,31 %13,30 %14,04
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,33 %8,30 %8,74
Altin Fonu (HEA) %5,13 %16,54 %20,49
Baslangic Fonu (HEL) %0,85 - -

Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0,60 - -

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