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Makro Bakis

Biitce aciginin sinirh kalmasi Hazine bor¢lanmalan icin rahatlatici oldu.

Merkezi yonetim blitce agiginin 2017 yilini, beklenenin altinda tamamlamasi, Ocak ayinda faiz piyasasi acgisindan olumilu bir gelismeydi. GSYH'ye oranla bitce agig|
%1,5 olarak gergeklesirken, 2016 yilindaki %1,1'lik aciga kiyasla bozulma gostermis olsa da, %2 olarak belirlenen ylikseltilmis resmi tahminin cok altinda kaldi.
Blyume performansinin, resmi hedef olan %5,5 seviyesini asarak %7’li seviyelere ulasmasi, istihdam artisinin tahminlerden hizli olmasi ve enflasyonun %9,8 olan
resmi tahmininin ¢ok Uzerinde %11,9 seviyesinde gerceklesmesi vergi gelirlerinin hedefleri asmasinda etkiliydi. Ayrica, déviz kurunun yikselmesinden dogrusal
olarak etkilenen ithalden alinan vergi kalemi de bltce verilerinin pozitif siirprizinde etkili oldu. Gelirlerdeki ylkselisin blyik 6lclide tasarruf edilerek harcamaya
donUsturilimemesi sayesinde, bltce acigl sinirlanmis oldu. Bu veri isiginda, Hazine’nin 2018 yili blitce finansmani agisindan da elinin rahatladigi degerlendirildi.
Hazine 2017’de yaptigl borclanmanin bir kismini nakit rezervi olarak kasasinda biriktirmesi sayesinde, 2018'de blitce aciginin bir kismini borclanmak yerine nakit
rezervinden karsilama imkani elde etti. Ayrica, gelir tarafinda olusan ylksek baz sayesinde 2018'de de gelirlerin hedeflerin lzerinde olusma potansiyeli ortaya
¢ikarken, Hazine'nin 2017°de %126'ya ulasan i¢ bor¢ gevirme oraninin 2018 yilinda planlandigl gibi %110’da sinirlanmasi ve hatta bu oranin dahi altina inmesi
ihtimali dogdu. Ocak ayinda Hazine’nin i¢ borg cevirme oranini %100 ile sinilamasi da bunun bir gostergesiydi. Hatirlanacag) Uzere 2017 yilinda yuksek bllyime elde
edilmesine ragmen, blyimenin beraberinde getirdigi yliksek enflasyon ve borglanma baskisi nedeniyle kiriiganlik yarattig degerlendiriimekteydi. Bitceden gelen
olumlu surpriz 2018 yilinin bu anlamda daha dengeli olabilecegini diisiindlrdi. Diger taraftan, tesvikler ve savunma harcamalar kaynakl olarak bitce (izerinde
maliyet yaratabilecek risklerin de devam ettigi izlendi. Daha 6nceden agiklanan asgari Ucrete devlet destegj ve taseron iscilerin kadroya alinmasi gibi uygulamalarin
getirecegi maliyetlere iliskin resmi bir bilgi heniiz veriimese de bu kalemlerin endise edildigi kadar bly(k bir yiki olmayacag) degerlendirildi. Diger yandan, KDV iadesi,
makine techizat yatinmlarina KDV istisnasi, istihdam tesviki, otomobil alimlarinda hurda destegi gibi tesviklere iliskin diizenlemelerin glindeme gelecegi belirtilirken,
son jeopolitik gelismeler isiginda savunma harcamalarinda artis yasanacag da anlasildi. Hikiimet 2018’de savunma biitgesini bir 6nceki yila gére 18 milyar TL
artirmisti.

Hazine ve Kredi Garanti Fonu (KGF) arasinda imzalanan yeni bir protokol ile 55 milyar TLlik Hazine garantili kredi imkaninin 6zellikle yatinm ve ihracat tarafina
yonlendirilecek olmasi ekonomi yonetiminin toplam blylmenin rakamsal degerinden ziyade kompozisyonuna odaklanmaya basladigini yansitan énemli bir
gelismeydi. Ayrica, 2018 yilinda kredi geri 6demeleri de olacag dikkate alindiginda, KGF kredilerinde toplam portfdy blyUkliginin maksimum kapasite olan 250
milyar TLye kadar artinimayabilecegi de hesaplandi. 2017 yilinda KGF kredilerinin 200 milyar TLye ulastigl belirtimisti. Bu durum, blyimenin asiri isinmasinin, buna
bagli olarak da enflasyon ve faiz gibi diger dinamiklerin olumsuz etkilenmesinin 6ntine gecilmeye calisildigini diisiindurdii. Merkez Bankasi’nin ekonomi ydnetiminin
diger birimleri ile ishirligi icerisinde enflasyonun disuriimesi gerektigine vurgu yaptigl bir ddnemde bu gelismelerin yasanmasi anlamliyd. Aralik ayindaki %11,9
seviyesinden Ocak ay! itibarlyla %10,35'e gerileyen enflasyon icin 2018 yil sonu piyasa beklentisinin %9,5 olmasi, ¢ift hanenin kalici olma riskinin hala strdiginu
yansittl. Ocak ayinda cekirdek enflasyon (gida, alkollii icecekler, tiitiin, altin, enerji haric TUFE) ise fazla degismeyerek %12,2 ile yiiksek patikasini korudu. Merkez
Bankasl Ocak ayinda yayinladig) Enflasyon Raporu’nda baz etkileri kaynakli diisUislere degil, temel egilime odaklanilacagini belirterek yilin ilk aylarinda enflasyondaki
dUsUse ragmen Geg Likidite Penceresi (GLP) faizini mevcut %12,75 seviyesinden asag) indirme veya likidite yonetimini gevsetme gibi bir plani olmadiginin mesajini
vermis oldu. Ayrica Baskan Cetinkaya konusmasinda, enflasyondaki diistist hizlandirmay ve para politikasinin etkinligini artirmayi éncelikleri olarak siraladi. Merkez
Bankasi’'nin sene sonu tahminini %7’den %7,9'a revize etmesine ragmen, piyasa beklentilerine kiyasla cok daha diistik bir tahmin belirlemesinin, para politikasinin
siki durusunun siirdliriilecegj ve hatta gerekirse ilave tedbirler de alinabilecegine dair bir mesaj niteliginde oldugu sdylenebilir. Merkez Bankasi ocak ayi toplantisinda
ise herhangi bir degisiklige gitmedi, ancak siki durusa iliskin vurgusunu gliglendirdi.

Yilin ilk Gg ceyreginde %7,4 blylyen Tirkiye ekonomisinin benzer bir hizi son ¢eyrekte de muhafaza ettigi gozlendi. Ekim ve Kasim aylarinda ortalama sanayi Uretimi
artisi %8 olurken, Aralik ayi icin yavaslama olsa da ylksek bir artis olabilecegi beklentisi olustu. Ayrica, Ocak ayinda 6éncl gostergeler blylimenin glcli devam ettigine
isaret etti. Tirkiye imalat sanayi PMI verisi Aralik ayindaki 54,9'dan Ocak ayinda 55,7'ye yiikseldi. imalat PMI imalat sektorii aktivitesinde Mart 2011°den bu yana
en gucll iyilesmeyi yansitti. Ayrica, iktisadi faaliyetle iliskili olan altin ve enerji disi ara mali ithalatinda Ocak’ta yildan yila %14,3'10k yUkselis kaydedildi. Momentumun
glcll seyretmesi sayesinde 2018 yilinda %4-5 bandinda bir blylime oraninin yakalanabilecegine dair beklentiler artti. 2017’ye kiyasla yavaslamayi yansitsa da,
potansiyel buylmenin altina distlme ihtimali hizla azalmaya devam etti. Aktivitenin gucli seyretmesi, petrol fiyatlarindaki yukselis ve altin ithalatindaki artis ise dis
dengede bozulmay! beraberinde getirdi. 11 ayda 11 milyar dolar artan cari acik 12 aylik birikimli olarak Kasim itibariyla 43,7 milyar dolara ulasirken, Aralik ay1 ve Ocak
ayi dis ticaret verileri incelendiginde bu rakamin hizla artacag anlasiidi.

Global Goriniim

Merkez Bankalan degisiklik yok diyor, veriler daha siki durus cagnistiriyor.

FED, Ocak ayinda Yellen’in son kez baskanlik ettigi toplantida beklentilerle uyumlu olarak faiz degisikligi yapmadi. FED'in ¢ekirdek enflasyonun yillik seyri
hakkindaki degerlendirmeleri Mart ayindan itibaren baz etkilerinin destegiyle yikselmesi beklenen enflasyona bir gonderme olarak degerlendirilirken,
enflasyonun “yakin vadede %2 hedefinin altinda kalmay stirdirecegi” yorumu metinden cikartildi. Ayrica FED, para politikasinda 6nimuzdeki dénemde faiz
oranlarinda kademeli artislar yapilacagina dair yorumlarina, ‘ilave’ ifadesini ekledi. Bu da yine FED’in beklenenden biraz daha sahin bir tutumu oldugunu
disundurdl. FED Uyelerinin bu yil igin ortalama beklentisi 3 faiz artinmina isaret ederken, piyasa ilk faiz artinminin Mart ayinda olmasini bekliyor. Ancak,
sdylemlerin beklenenden daha sahin olmasi, bu yil 3 yerine 4 faiz artinmi ihtimalini de glindeme getirdi. ABD’de tarim disi istihdam artisi ise beklentilere gore
yUksek olurken, Ucret artisindaki hizianma FED’in bu yil faiz artinrmini hiziandirmasina yonelik riski artirdi. Ocak ayi toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik
yapmayan Avrupa Merkez Bankasi (ECB), niceliksel genislemenin gerekirse slire veya miktar olarak uzatilabilecegine, ayrica faizlerin QE'nin bitmesinden
sonra dahi dlsUk kalacagina dair s6zlii yonlendirmelerini korudu. Ancak, Euro Bolgesi'ndeki glicli iktisadi aktivite nedeniyle Banka'nin daha sahin sdylemlere
bu yil icerisinde gegebilecegine dair tahminler piyasada etkili olmaya devam etti. Japonya Merkez Bankasi da Ocak ayinda herhangi bir degisiklik yapmadi.
Baskan Kuroda’nin enflasyon goriinimiine iliskin risklerin asagl yonli oldugu yorumu, 10 yillik tahvil faizi icin %0 olarak belirlenen hedefin kisa vadede
degistirilme ihtimalini zayiflatt.

Kuresel blylimeye dair veri akisi Ocak ayinda da giclu olurken, gelismis Ulkelerde enflasyonda yavas da olsa yukari yonli sinyaller olusmaya basladi. JP
Morgan’in klresel imalat sanayi PMI endeksi Ocak’ta 54,5'ten 54,4’e cok sinirli bir diistis kaydetmekle birlikte uzun zamanlarin en yiksek seviyelerinden
biriydi ve blytmeye dair olumlu bir sinyal verdi. ABD’de dérduincu ¢eyrek blylmesi, beklentilerin bir miktar altinda %2,6 olarak gergeklesti, ancak potansiyelin
lUzerinde kalmaya devam etti. Euro Bolgesi'nde dérdlnci geyrek blylmesi ise beklentiler dahilinde yildan yila %2,7 ile oldukca glgli bir seviyede olustu.
ABD’de FED’in favori enflasyon gostergesi olan c¢ekirdek PCE (kisisel tiketim harcamalari deflatér() yildan yila %1,5 artisla yatay kalsa da, trend olarak
%2’lik resmi hedefe dogru yikselisteydi. Euro Bolgesi’'nde ¢ekirdek TUFE enflasyonu Ocak ayinda aylik %0,1 olurken, yillik seviye Aralik ayindaki %0,9'dan
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%1’e yukseldi. Bolgede cekirdek enflasyonun 6nimuzdeki ddnemde yukselmesi, ancak bu artisin iimli kalmasi bekleniyor. Cin’de de Ocak ayinda buyume
cephesinden gelen sinyaller olumluydu. Cin ekonomisi 2017 yilinda %6,9 buytrken, bu oran son iki yilin en giiclu blytmesini yansitti. 2017 yilinda buyime
orani hem 2016 yilinda kaydedilen %6,7'nin, hem de Cin hiiklimetinin acikladigl %6,5 civarindaki hedefin lizerinde gergeklesti. Ayrica, tilkede 2010 yilindan
beri gorulen ilk yillik bazda hizlanma kaydedildi.

Sonug olarak, senkronize biylime temasi gecerliligini yeni yilin ilk ayi itibaryla da korurken, enflasyonda beklentiye paralel olarak bir miktar yikselis olusmaya
basladi. Gelismis Ulke merkez bankalarinin planlarin degismedigi yonlnde politika mesajlari vermelerine ragmen, blylime ve enflasyon gelismelerinin bu
yil icerisinde daha siki yonde bir politika durusu degisikligine neden olabilecegi intimali piyasalarda daha fazla dikkate alinmaya baslandi. ABD’de Subat ayi
basinda yayinlanan istihdam verisi bu yondeki riskleri perginledi.

Yurtici Piyasalar

Yurtdisinin destegi ile piyasalar yila giiclii basladi.

Ocak ayinda, gelismis Ulkelerde tahvil faizleri ylikselmesine karsin, gelismekte olan Ulke tahvil faizlerinde dusls vardi. Bu ayrismanin arkasinda dolarin
klresel olarak deger kaybetmesinin etkili oldugu degerlendirildi. Dolarin dlislisti, emtia, gelismekte olan (ke varliklar ve hisse senedi piyasalari gibi riskli
yatirim araclarinin getirilerini yukari tasirken, gelismekte olan Ulkelerde enflasyonun disUstine katki sunmasi faiz gérinimund olumlu etkiledi. Gelismekte
olan Ulkelere yonelik portfoy girisleri guicll bir sekilde devam etti. Hisse senedi piyasalan getirilerinde ise ABD’deki vergi indirimlerinin devam eden etkileri
ve kiresel olarak senkronize blylimenin stirmesi sayesinde ylkselis hiz kazandi. Ancak, Ocak ayinda Tirk Lirasi varliklarda kazanclar diger benzer Ulkelerin
altinda kaldi. Turk Lirasli, dolar karsisinda %21 degerlendi, ancak dolar ve Euro’dan olusan kur sepeti bazinda %1 deger kaybetti. 10 yillik tahvil faizindeyse
beklenenden olumlu bitge verilerine ragmen yatay bir seyir vardi. BIST100 %3,6 artisla rakiplerinin %3 gerisinde kald.

Subat ayina girilirken, gelismis Ulke tahvil faizlerindeki ylkselisin hisse senetlerine dlsus olarak yansimasi dikkat cekmektedir. Ancak, risk istahinin tamamen
bozuldugu ve trendin diists yoniinde degistigi bir yatinm ortamindan ziyade, kar realizasyonlarinin yasandigi degerlendiriimekte, temel egilimin yukari yonla
oldugu tahmin edilmektedir. Gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfoy girislerinin hiz kesmeden devam etmesi de bu gortist desteklemektedir. ABD disindaki
Ulkelerde buylimenin gliclenme déngusUline girmis olmasi FED’in faiz artirrmina ragmen dolarin gliclini sinirlayacak bir unsur olmakta ve risk istahina destek
vermektedir. Buna karsin, klresel piyasa dinamikleri, 6zellikle tahvil piyasasinda daha temkinli olmayi gerektirmektedir. Gelismis Ulkelerde enflasyonun
beklenenden hizli ylikselme riski bu yilin genelinde oldugu gibi Subat ayinda da piyasa dinamikleri agisindan 6nemini korumaktadir. Yurticinde enflasyonda
kisa vadede olusacak gerileme ve Hazine'nin i¢ borg cevirme oranini dlisiik tutma cabasi, TUrkiye 6zelinde bir miktar korunma saglasa da, kiresel gelismeler
faizlerde dusUsu sinirlayici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Blylme performansi ise hem yurticinde hem de yurtdisinda hisse senetleri acisindan
destekleyici roltn( surdirmektedir. Jeopolitik gelismeler ise Turkiye'nin uluslararasi iliskilerine etkisi kapsaminda izlenmesi gereken bir unsur olmaya devam
etmektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER 2012 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
GSYiH (milyar TL) 1.570 1.810 2.044 2.339 2.609 3.076 3533
GSYiH (milyar ABD Dolar) 876 950 936 861 865 845 873
Buylime 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 Dolari) 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 157,1 169,4
ithalat (milyar ABD Dolari) -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -233,8 -243,6
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolart) -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -76,7 -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) (Y1l 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
Bulytme Orani (Yillik) 3. Ceyrek -%0,8 %11,1
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Kas %2,2 %5,7
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Oca %77,4 %78,7
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eki %11,7 %10,3
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Oca %9,2 %10,3
UFE Enflasyonu Oca %13,7 %12,1
Cekirdek Enflasyon Oca %7,8 %12,2
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca- Ara 554,4 630,3
Harcamalar Oca- Ara 583,7 677,7
Faiz Disl Denge Oca- Ara 21,0 9,3
Butce Dengesi Oca- Ara -29,3 47,4
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2016 2017
ihracat (12 Aylik Toplam) Ara 142,5 157,1
ithalat (12 Aylik Toplam) Ara 198,6 233,8
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Ara -56,1 -76,7
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Kas -33,7 -43,8

Not: Bu raporda yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
gluvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayr hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi 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. 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’(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

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbagindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
29/12/2017 - 31/01/2018 (*) 29/12/2017 - 31/01/2018 (*) 29/01/2017 - 31/01/2018 (*)

Likit Fon (HEP) %1,06 %1,06 %12,20
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) %1,00 %1,00 %8,49
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %0,68 %0,68 %9,86
Esnek Fon (HEB) %2,33 %2,33 %22,52
Hisse Senedi Fonu (HES) %4,76 %4,76 %47,36
Katki Fonu (HET) %0,90 %0,90 %10,75
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,13 %1,13 %14,36
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,17 %1,17 %10,55
Altin Fonu (HEA) %2,82 %2,82 %8,24
Baslangi¢ Fonu (HEL) %1,08 %1,08 -

Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0,87 %0,87 -

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