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Makro Bakis

Manset enflasyon gerilese de, temel egilimde bozulma devam etti.

Aralik ayinda Merkez Bankasi beklendigi gibi enflasyonist riskleri dikkate alarak Geg Likidite Penceresi (GLP) faizini 0,5 puan artisla %12,75'e tasidi. Merkez Bankasi
Kasim ayindan itibaren bankacilik sistemine sagladigl tim fonlamayr GLP kanali ile yapacak sekilde bir likidite yonetimi degisikligine gitmis ve gecelik vadeden
%9,25'lik faiz orani ile piyasay fonlamayi sonlandirmisti. Bu dogrultuda, Aralik ayinda GLP faizinde yapilan artinm, sistemin ortalama fonlama maliyetinde de paralel bir
yUkselisi beraberinde getirdi. Kasim ayi 6ncesinde %12 olan ortalama fonlama maliyeti iki adimda 75 baz puan artarak %12, 75 seviyesine tasinmis oldu. TL varliklara
olumlu yansimakla birlikte, faiz artinminin beklentileri tam olarak karsilamadig ve GLP faizinin Kasim ayinda %13’e yiikselen yillik TUFE enflasyonunun altinda kaldig
g6zlendi. Merkez Bankasi'nin beklenenden daha sinirli bir adim atmasinda enflasyon gortinimunde en kétiniin geride kaldigl ve enflasyonun disecegi yonindeki
dngdrisiintin etkili oldugu degerlendirildi. Aralik ayinda yillik TUFE enflasyonu %13'ten %11,9'a gerileyerek en kétiiniin geride kaldigi beklentisini hakli cikardi. Diger
yandan, enflasyonun temel egilimini yansitan cekirdek C endeksinde (tiitiin, alkollii icecekler, gida, altin ve enerji haric TUFE) yildan yila degisimin %12,1'den %12,3'e
yukselmesi manset enflasyondaki dlstsUn baz etkileri kaynakli oldugunu, ancak fiyat dinamiklerinde gercek anlamda bir iyilesmenin heniiz baslamadigini gosterdi.

Enflasyonun ilk geyrekte baz etkileriyle gerilemeye devam etmesi beklenirken, hiiklimetin daha énce sinyalini verdigi sekilde enflasyonu artirici vergi diizenlemelerinin
bazilarindan kaginmasi yilin ilk glinlerinde enflasyon cephesine yonelik olumlu bir sinyaldi. Her sene Ocak ayinda otomatik olarak alkollt icecekler ve titlin Grlinlerinde
yapilan OTV artislan bu yil pas gecildi. Vergi artisi yapiimis olsaydi, bu gruptaki tiriinlerde %210a varan fiyat artisi olabilirdi ve enflasyona 0,6 puan eklemesi s6z konusu
olabilirdi. Diger yandan, meskende elektrik fiyatlarina Ocak ayinda %8,8'lik bir zam yapildi. Bu iki yildir yapilan ilk zam olurken, TUFE enflasyonuna dogrudan etkisi
0,2 puan olarak hesaplandi. Ayrica, otomobilde OTV'ye konu olan baz fiyatin %14 artinimasi ile otomobil fiyatlarinda %3-%4 civarinda gerileme olabilecegi, bunun
da enflasyonda 0,1 puanlik rahatlama getirebilecegi degerlendirildi. Bu diizenlemeler nette enflasyon Uzerinde olumlu etki yapabilecek olsa da, talep kosullarinin
enflasyonun dustistinu sinirlama riski ve kamu tarafindan ekonomiyi desteklemek Uzere hayata gecirilen uygulamalarin ileride gelir artinici tedbirlerle sonuclanarak
enflasyona gecikmeli bir sekilde yansima ihtimali bulunmaktadir. 2018 il icin asgari Uicrete %14,2 ile %7 seviyesindeki resmi enflasyon beklentisinin cok lizerinde
bir zam yapilmasi, asgari Ucrette devlet desteginin slrdiriimesi, taseron iscilerin kadroya alinmasi ve istihdam tesvik paketinin yeniden devreye sokulmasi bu
dlzenlemelerden bazilandir. Enflasyonun yaninda butce gorinimuand de olumsuz etkileme potansiyeli taslyan bu uygulamalarin 2018 yili bltce planlamasinda
karsiligi olmadig ve ilave maliyet getirecegi belirtiimekle birlikte, henliz resmi kaynaklar tarafindan butce hedeflerindeki olasi sapmaya iliskin bir degerlendirme
yapiimadi. 2018 yili bitgesi Aralik ayinda TBMM'de kabul edilirken, Orta Vadeli Program’da (OVP) duyurusu yapildigi Gizere merkezi yonetim biitce agiginin 2017
yilindaki 61,7 milyar TLden 65,9 milyar TLye genislemesi 6ngdrildi. GSYH'ye oranla 2017 yilini GSYH'nin %2’si seviyesinde tamamlamasi 6ngbrilen biitce aciginin
2018 yilinda fazla degismeyerek %1,9 olacag tahmin edildi. Kasim ayinda 12 aylik birikimli bitce aciginin GSYH'ye orani %1,7 seviyesindeydi. 2018 yili bitge agig)
hedefini zora soktugu simdiden goriilebilen mali tesvikler, Hazine'nin 2017 yilindaki %126 seviyesinden %110’a geriletmeyi 6ngdrdigu i¢ borg gevirme oraninin daha
yiksek gerceklesme riskini dogurmaktadir.

2017 yilinda kredi blytmesini destekleyen ve mali tesvikleri artiran diizenlemelerin yaninda, glcli dis talep kosullar sayesinde ilk Uc ceyrekte GSYH'de ortalama
%7,4 biylime kaydedildi. Uglincii ceyrekte bilyiime yildan yila %11,1 ile 2011°den beri en yiiksek seviyede gerceklesirken, bu rakamin elde edilmesinde gecen yil
Temmuz ayinda yasanan olaylar sebebi ile olusan zayif baz etkisi etkili oldu. Blylmenin 7 puani 6zel tiketimden, 3,6 puani toplam yatinmlardan, 0,4 puani kamu
harcamalarindan ve 0,3 puani net dis ticaretten kaynaklanirken, stoklardaki diistis biyimeyi 0,2 puan asag) ¢ekti. Son ceyrege iliskin veriler bir miktar hiz kaybi olsa
da guicli seyrin korunduguna isaret etti. Ekim ayinda sanayi tretimi yildan yila %8,9 artarken, Kasim ve Aralik aylarinda 6ncli gostergeler sanayi Uretiminde daha sinirli
bir bilyiime olabilecegini diistindiirddi. Uclincii ceyrekte sanayi Uretimi %14,3 cift haneli bilylime kaydetmisti. Buna ragmen 2017 yilinin tamaminda %7 civarinda
bir GSYH biylmesi olusabilecegi hesaplanmaktadir ki bu durum Merkez Bankasi Beklenti Anketi'ne gore yilbasinda %2,9 olan 2017 yili bliylime tahmininin belirgin
sekilde asllmasi anlamina gelmektedir. 2009 yilindan bu yana blylimeye en blylk mali ve makro ihtiyati katki saglanirken, 2018 yilinda da bu kanallarin acik
birakiliyor olmasi buytme verilerinde keskin bir dists yasanma ihtimalini azaltmaktadir. Ayrica, IMF tahminlerine gore kuresel blyumede toparlanmanin strmesi
beklenmektedir ki bu durum Tirkiye'nin ihracat performansindaki iyilesmenin stirebilecegini disindirmektedir. Sonug olarak 2018 yilina bakildiginda, iktisadi
faaliyet agisindan iyimser beklentiler olmakla birlikte, faiz ve enflasyon cephesindeki baskilarin stirebilecegi anlasiimaktadir.

Global Goriiniim

ABD’deki vergi reformu biiyiime icin olumlu, faiz icin olumsuz haber.

FED Aralik ayinda beklentiler dogrultusunda yilin Giglincl ve son faiz artisini gerceklestirerek politika faizi araligini %1,25-%1,50’ye cekti. Komite Uyeleri
ABD’deki vergi reformunun blytime Uzerindeki olumlu etkilerini dikkate alarak buylime tahminlerinde yukar yonlu revizyonlar yapsalar da faiz artirm
slrecini hizlandirma egiliminde olmadilar. Komite Uyelerinin ortalama faiz beklentileri Eylll ayina benzer sekilde 2018 yilinda (g faiz artinmina isaret etti.
Toplanti 6ncesinde piyasada 2018 yilindaki faiz artinm sayisinin artirilabilecegi yontinde beklentiler olustugu dikkate alinirsa, FED karari risk istahi acisindan
destekleyici bulundu. Aralik ayinda Avrupa Merkez Bankasi da (ECB) beklentiler dogrultusunda herhangi bir degisiklik yapmazken, destekleyici politikanin
devam edecegi sinyalini yineledi. Diger yandan, ECB icerisindeki bazi etkili isimlerin destekleyici uygulamalarin bitis tarihine iliskin net bir iletisim yapilmasi
gerektigi yonlndeki israri, Euro Bolgesi’nde para politikasinin normallesme stirecinin dne ¢ekilme ihtimali konusunda endise yaratiyor. Uzatilmadig takdirde
ECB’nin aylik 30 milyar Euro’luk varlik alim programi Eylul ayinda sona erecek. Aralik ayinda Japonya Merkez Bankasi da faizlerde ve varlik alimlarinda bir
degisiklik karari almadi.

ABD’de yilliklandiriimis Uglincl ceyrek GSYH artisi %3,2 olurken, Kasim ayi cekirdek PCE (kisisel harcamalar deflator() artisi yillik olarak %1,4’ten %1,5’e
ylkseldi. Ayrica, FED’in daha fazla 6nem verdigi cekirdek PCE’de son 3 aydaki degisim yillik %2 ile FED'in hedefiyle uyumlu bulunuyor ve faiz artirmlarinin
devami icin zemin hazirliyor. ABD’de Kasim ayinda tarim disi istihdam 228 bin kisilik artis ile gucli seyrederken, issizlik orani %4,1 ile distk seviyesini
korudu. istihdam piyasasindaki sikiliga ragmen, ticret artislan yildan yila %2,5 ile uzun zamandir icinde hareket ettigi bandi korudu. Bliyiimenin giiclii seyrine
karsin, enflasyonda hedefe dogru ylikselis 2017’de gerceklesmedi. 2018 yilinda FED’in enflasyonda ylikselis beklentisinin hakli cikip gikmayacag sorusunun
para politikasi stratejileri ve genel piyasa dinamikleri acisindan belirleyici olmasi bekleniyor. Euro Bélgesi’'nde ise Uglincl ¢eyrekte yildan yila blylime %2,6
seviyesinde glicunu korurken, Kasim ayinda yillik TUFE enflasyonu %1,4'ten %1,5’e yiikseldi. Cekirdek enflasyon ise yillik olarak %0,9 ile degismedi. %2
hedefinin oldukca altinda bulunan enflasyon ECB’nin gevsek durusunu surdirmesi icin en énemli motivasyon kaynagi olarak gorinlyor. Aralik ayinda JP
Morgan kuresel imalat sanayi PMI endeksinin 0,4 puan artisla Subat 2011'den beri en ylksek seviye olan 54,5’e ulasmasi, buyime gorinimadnin son
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ceyrek itibariyla olumlu seyrettigini gosterdi.

Aralik ayinda ABD’de vergi reformunun onaylanmasi ise 2018 yili blyime beklentilerinin yukari yonli glincellenmesine yol acti. ABD Kongresi 10 yilda 1,5
trilyon Dolar'a ulasmasi beklenen vergi indirimlerini iceren paketi onayladi. Vergi paketi bireysel gelir vergisi indirimini de icerirken, istihdami, yatinmlar ve
buyUumeyi olumlu etkileyecek asil unsurun kurumlar vergisi oraninin %35'ten %21’e indirilmesi oldugu degerlendiriliyor. Vergi reformunun ABD blylmesine
yapacagl katkinin 10 yilda yaklasik 0,8 ila 1 puan araliginda olmasi bekleniyor. Diger yandan, paketin federal blitce acigini 2019 yilinda GSYH'nin %5’ine
ulastirmasi beklenen bu kararin ABD Hazinesi’nin borglanma ihtiyacini artirma ve tahvil faizleri Gzerinde baski yaratma ihtimali, yatirnm ortami acisindan 2018
yilinin énemli riskleri arasinda yerini koruyor.

Yurtici Piyasalar

Aralik ayini yeni yil iyimserligi ile tamamladik.

Aralik ayinda kuresel risk istahi glclu seyrederken, FED’in 2018 yili faiz artinm 6ngoriisunt artirmamasi, ABD’de vergi reformunun onaylanmasi kuresel
piyasalarda iyimserlik yaratan gelismelerdi. Ayrica, FED’in sikilasma surecini hiziandirmamasi Dolar endeksini zayiflatirken, ECB’den gelen glicll blylime
verileri ile bazi Uyelerin daha siki bir para politikasini savunmalari Euro’ya destek oldu. Olumlu atmosferden yararlanan yurtici piyasalarda Turkiye'ye yonelik
risk algisinin iyilesmesi de destekleyiciydi. Bu ortamda, Merkez Bankasi'nin faiz artinmini 50 baz puan ile sinirlamasinin dahi piyasa yansimalari negatif
olmadi. Aralik ayinda BIST 100 endeksi %10,9 yiikselirken, Tiirk Lirasi; Dolar ve Euro’dan olusan sepet karsisinda %2,9 degerlendi, 2 ve 10 yil vadeli Tiirk
Lirasi tahvil faizleri 33 ve 62 baz puan dususle yil %13,4 ve %11,7 seviyelerinde tamamladi.

2018 yilina, kiiresel bliylimede toparlanmanin devam edecegi, enflasyonun hedeflere dogru ihmli bir ylikselis kaydedecegi ve gelismis Ulkelerde merkez
bankalarinin para politikasi destegini kademeli olarak azaltabilecekleri dngorileri ile girildi. FED'in faiz artinmlarinin yaninda, bilangosunu 2017’ye kiyasla
kiicultmeye devam edecegi ve bliylimeyi destekleyici mali politikanin da etkisiyle ABD tahvil faizlerinde sinirli da olsa yukselis kaydedilecegi genel kabul géren
gorus oldu. ECB’den faizartinmi bu yil beklenmese de, yilin ikinci yarisinda varlik aim programinin bitisi ve faiz artirrmin zamanlamasinin daha fazla tartisiimaya
baslanma ihtimali oldugu tahminlerde yerini aldi. Gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy akimlarinin azalarak da olsa devam etmesinin beklendigi 2018 yili
yurtici piyasalar acisindan da 2017’ye benzer sekilde destekleyici 6geler icermekle birlikte, jeopolitik risklerin devam etmesi dalgalanmalar olusabilecegini
dustndurmektedir. Enflasyondaki dustsun sinirl kalmasi durumunda tahvil faizlerinde ylksek seyrin stirme riski bulunurken, Merkez Bankasi ise siki durusu
uzun bir stire korumak durumunda kalabilir. Blylimenin devami ve yurtdisinda hisse senetlerine yonelik iyimserligin sirmesi hisse senedi piyasasi i¢in pozitif
olmakla birlikte, gecen yila kiyasla gelinen yuksek seviyelerde daha temkinli bir yatirim ortami olusabilir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER 2012 2013 2014 2015 2016 201717 2018T
GSYiH (milyar TL) 1.570 1.810 2.044 2.339 2.609 3.076 SB35
GSYiH (milyar ABD Dolar) 876 950 936 861 865 845 873
Buylme Orani (%) %4,8 %8,5 %5,2 %6,1 %3,2 %6,5 %4,0
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %11,9 %9,7
ihracat (milyar ABD Dolar) 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 157,2 169,4
ithalat (milyar ABD Dolarr) -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -228,8 -243,6
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -71,5 -74,2
Cari i§lemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 -43,6 -45,4
Cari Islemler Dengesi /GSYIH (%) -%5,5 -%6,8 -%4,6 “%3,7 -%3,8 -%5,2 -%5,2
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %13,4 %12,8
Politika Faizi (%) %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %8,00 %8,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %12,75 %12,50
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,75 %13,50
BIST-100 78.208 67.802 85.721 71.727 78.138 115.333 120.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,65 4,04
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,5294 3,77 4,20
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil Sonu) 2,0778 2,5443 2,5674 3,0410 3,6104 4,14 4,62
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05 1,20 1,20

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

Biiyiime Donemi 2016 2017
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 3. Ceyrek 857,1 844,1
Buytme Orani (Yillik) 3. Ceyrek -%0,8 %11,1

Uretim Gostergeleri

Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Eki %2,1 %5,5
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ara %78,0 %79,0
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eyl %11,4 %10,7

Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Ara %8,5 %11,9
UFE Enflasyonu Ara %9,9 %15,5
Cekirdek Enflasyon Ara %0,0 %12,3

Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-Kas 508,6 574,6
Harcamalar Oca-Kas 510,7 601,1
Faiz Disl Denge Oca-Kas 46,3 28,8
Butce Dengesi Oca-Kas 2,1 -26,5

Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi

ihracat (12 Aylik Toplam) Kas 144,5 156,0
ithalat (12 Aylik Toplam) Kas 198,2 229,1
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Kas -56,7 -73,1
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Eki -33,7 -41,9

Not: Bu raporda yer alan her turli 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, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmaylr hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidiu anlamina gelmemektedir.
Yatinnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya gikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya
da galisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gegmisteki 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’(in yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma
hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslari

Aylik Degisim (%)

Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)

el e 30/11/2017 - 29/12/2017 (*) | 30/12/2016 - 29/12/2017 (*)  29/12/2016 - 29/12/2017 (*)

Likit Fon (HEP) %1,08 %11,73 %11,80
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) %2,75 %7,55 %7,61
Kamu Dis Borclanma Fonu (HED) -%2,23 %20,05 %20,06
Esnek Fon (HEB) %3,72 %21,32 %21,44
Hisse Senedi Fonu (HES) %9,71 %49,62 %50,06
Katki Fonu (HET) %3,63 %10,26 %10,33
Alternatif Esnek Fon (HEE) %2,16 %15,17 %15,39
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,43 %10,10 %10,26
Altin Fonu (HEA) -%3,30 %18,27 %18,90
Baslangic Fonu (HEL) %1,09 - -

Baslangic Katilim Fonu (HEG) %0,91 - -

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