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FON BULTENI - MART 2018

Makro Bakis

Enflasyondaki diisiise ragmen Merkez Bankasr’ndan siki durus bekleniyor.

Turkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk (i¢ ceyreginde kaydettigi %7,4’Itk blylmenin ardindan, yilin son ceyreginde de %6'nin Uizerinde bir bllylime yakalayabilecegini
verilerle gosterdi. Aralik ayinda sanayi Uretimi yildan yila %6,5 artarken, son ceyrekteki ortalama artis %7,5 seviyesinde gercekleserek 6nceki ceyrege ait %14,5'lik
istisnai derecede kuwvetli bllyimenin devam etmedigini, ancak yine de potansiyel (izeri bir bllyimenin strd0gUn{ yansitti. Son geyrekte, biyiimenin bilesenlerine
bakildiginda, tiketimde yavaslama dikkat ¢cekerken, yatinmlarin gorece glicli arttigl ve net dis talebin ise 6nceki ceyreklerin aksine son geyrekte blylimeye katki
yapamadig| gorllebilir. Kamu harcamalarinin ise bllyimeyi yukarn gekmeye devam ettigi anlasiimaktadir. 2018 yilina ait ilk sinyaller de blytmenin hizini korudugunu
gosterdi. Ocak ayinda 55,7 ile Mart 2011'den beri en yUksek seviyesine ulasan imalat sanayi PMI endeksi Subat ayinda 55,6 ile yatay seyretti. Mevsimsellikten
anndinimis Reel Sektor Gliven Endeksi 2017 yilinin son ceyregine gore 6nemli bir degisim gostermeyerek Ocak-Subat doneminde 110,9 olurken, kapasite kullanimi
benzer ddnemde %79,3'ten %78,8e sinirll bir degisim gosterdi. Ayrica, iktisadi faaliyet icin nemli bir gdsterge olan altin ve enerji disi ara mali ithalat artisi 2017 yilinin
son geyregine benzer sekilde cift haneli biyime performansini stirdiirdl. Sonug olarak, 2017 yilini, tahminen %7 civarinda tamamlayan GSYH bllyiimesinin 2018
yilinda resmi hedef olan %5,5 seviyesiyle uyumlu bir patikada ilerleme ihtimali kuvvetlendi.

BlyUmenin daha ilimli bir platoya gerilemesinde kredi buylmesindeki ivme kaybinin rol oynadig| degerlendiriimektedir. Kredi Garanti Fonu kapsaminda firmalara
2017 yiinda verilen kredilerin blyGklugl 200 milyar TLyi asarken, bankacilik sistemindeki kredi blyUklGgunin yildan yila degisimi %10’dan %20’ye ylkselmisti.
Bu oran Subat ayinda %20'nin altina dogru hafif geri cekildi. iktisadi faaliyetteki sinirll ivme kaybina ragmen, cari aciktaki yiikselis ise hiz kazandi. 2016 yilini 32,6
milyar dolar ile tamamlayan ve 2017 yili sonunda 47,1 milyar dolara yikselen cari agik icin Ocak ayina ait éncl gostergeler 12 aylik birikimli olarak 50 milyar
dolarin asllabilecegini ve GSYH'ye oranla en son 2014 yilinda goriilen %6 seviyesine yeniden cikilabilecegini gosterdi. Dis ticaret aciginin Ocak ayinda yildan yila
4,7 milyar dolarlik artisla 9,1 milyar dolara ulasmasi bu yondeki en 6nemli sinyal oldu. Altin ithalatinin 2017 yilinda normal bir yilin 3-4 katina cikarak 16,6 milyar
dolara ulasmasinin ardindan beklenen normallesme gerceklesmezken, Ocak ayinda da altin ithalatinin 2,3 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesi dis dengedeki
bozulmanin énemli bir sebebi oldu. Ayrica, enerji ithalatindaki yikselis de devam etti. Déviz kurunda olusan istikrarin ise enerji ve altin disl ithalattaki yUkselisin
ivmelenmesinde etkili oldugu distinUlmektedir. Portféy yatinmlarinin cari agigin finansmanindaki rolliniin son dénemde arttig) dikkate alinirsa, 2018 yilinda yukselen
cari agigin Turk Lirasi izerinde baski yaratmamasi igin kiiresel risk istahinin giiclii seyretmesine ihtiyac duyulabilecektir.

iktisadi faaliyetin daha ilimli bir seviyeye dogru ilerlemesi enflasyonda beklenen diisiis acisindan destekleyici bir durumdur. Subat ayinda %10,35'ten %10,26
seviyesine gerileyen yildan yila TUFE enflasyonuna, cekirdek enflasyonun %12,2'den %11,9 seviyesine gerilemesi eslik etti. Boylece, manset enflasyonda 2017 yil
sonundan bu yana disUs 166 baz puana ulasti. Buradaki diististin blyuk 6lctide baz etkileri ile iliskili oldugu belirtilebilir. Tirk Lirasinda gegen yilin baslarinda yasanan
sert deger kayiplari enflasyonda belirgin bir yiikselise sebep olmustu, bu yil ise istikrarli seyreden doviz kurlan enflasyonun gerilemesine olanak tanimaktadir. Bahar
aylarina kadar bu etkinin devam etmesi ve disUsln stirmesi mimkin goriinmektedir. Merkez Bankasi baz etkilerinden kaynaklanan disUslere tepki vermeyecegini,
enflasyonda ikna edici bir iyilesme olana kadar siki durusunu stirdirecegini belirttigi icin, heniiz faizlerde enflasyona eslik eden bir diislis beklenmemektedir. Merkez
Bankasl Kasim ayindan bu yana bankacilik sistemine %12,75 seviyesinden Geg Likidite Penceresi ile fonlama sunmaktadir. Béylece, tek fonlama ve tek faiz dort
aya yakin bir siiredir devam etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, Merkez Bankasr’'nin bu sade yapiyi resmiyete ddkerek, para politikas cercevesini sadelestirme
yonlinde adim atmasi mimkiin gérinmektedir. Bu yondeki aksiyonlarin, belirsizligi azaltarak Tirk Lirasi varliklara olumlu yansimasi muhtemeldir. Ancak, bu yil
enflasyonun tek haneye indiriimesi ancak elektrik ve dogalgaz zamlarinin olmamasi, titlin Grlinlerinde otomatik vergi artisinin Ocak ayinda oldugu gibi pas gecilmesi,
gida enflasyonunun dismeye devam etmesi ve kurlarda yeni bir yiikselis yasanmamasi gibi iyimser bir senaryo altinda mimkuin gérinmektedir. Bu nedenle de,
Merkez Bankasi'nin faiz politikasinin siki bir sekilde devam etmesi beklenmektedir. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nde sene sonu icin ortalama TUFE enflasyonu
beklentisi %9,5 seviyesinde bulunmaktadir.

Para politikasindaki siki durusun enflasyondaki diistis slirecine destek verebilmesi icin makroihtiyati ve mali politikalarin bu etkiyi ortadan kaldirmayacak sekilde
uyumlu hareket etmesi énemli olmaktadir. KGF kapsaminda verilen kredilerin 2017 yilinin aksine 2018 yilinda zamana yayilarak verilmesi ve yatinmiar ile ihracata
yonlendirilmesi bu anlamda olumlu olurken, bitce aciginin ise bu yil artma ihtimali glindemdedir. 2017 yilini beklenenden olumlu bir performansla GSYH'ye oran
olarak %1,5 seviyesinde tamamlayan merkezi ydnetim butge agiginin 12 aylik birikimli olarak Ocak ayinda %1, 7’ye yUkseldigi hesaplanmaktadir. Buradaki bozulmanin
ayni hizda devam etmeyecegi diistiniilse bile, KDV iadesinin kolaylastirimasi, yatinmlara hizlandinimis amortisman ve KDV istisnasi getirilmesi, asgari (icret destegj,
istihdam tesviki gibi adimlarin yaninda, savuma giderleri sebebiyle de biitce gelismeleri dnimiizdeki ddnemde 6nemini koruyabilir. Hazine’nin 2017 yilindan bu yila
devrettigi guiclli nakit rezervi ise %1,9'luk biitge acigl hedefi asllsa dahi, borglanma ihtiyacini sinirlama ve dolayisiyla da riskleri dengeleme potansiyeli tasimaktadir.
Hazine Ocak ve Subat aylarinda planladigl miktarin altinda borclanarak nakit rezervini bu yonde kullanma egilimi oldugunu géstermistir.

Global Goriiniim

FED’in faiz artinmi hizlanir mi?

FED’in Ocak ayinda yaptig| toplantinin tutanaklarina gore, FED Uyelerinin buylk cogunlugu gigli blylime gorinimunin para politikasinda ‘ilave’ kademeli
sikilasma ihtimalini artirdigini distiniirken, bazi Uyelerin Aralik ayi toplantisina kiyasla kisa vadeli bllylime tahminlerini yikselttikleri belirtildi. FED Uyeleri
ayrica, ABD'de yasalasan vergi diizenlemelerinin daha énce tahmin edilenden daha bilyiik etkilerinin olabilecegini degerlendirdi. Uyeler Ocak ayinda
gerceklestirdikleri toplantida gegen sene sonunda onaylanan vergi indirimlerini dikkate almis olsalar da, Subat ayinda onaylanan ve butge harcamalarini iki
yil boyunca kayda deger bir sekilde artirmasi beklenen blitce anlasmasi bu toplanti sonrasinda surpriz bir gelisme olarak gerceklesti. Bitge harcamalarinin
artinlmasina yonelik planin iki yil boyunca blylmeye 1 puan civarinda katki yapmasi bekleniyor. Ayrica, FED’in toplantisini takip eden surecte enflasyon
gostergeleri de beklentileri asti. Tutanaklara gore Uyeler 6nlimUizdeki toplantida FED faiz oraninin ‘ilave kademeli artislar’ yansitir sekilde revize edilebilecegi
gorusine varirken, FED Uyelerinin blylime ve enflasyon gérinimleri konusunda daha glvenli hale gelmeleri FED’in bu yil 6nceden sinyalini verdigi sekilde
lc defa degil dort defa faiz artinmi yapabilecegine dair beklentileri cogaltti. Subat ayinda géreve gelen yeni FED Baskani Powell'in ekonominin gliclendigine
ve enflasyonun hedefe ulasmasina dair glivenin arttigina dair degerlendirmeleri de bu beklentileri destekledi. 21 Mart'taki toplantida ilk faiz artinminin
yapllmasina kesin gozuyle bakilirken, faiz artirnm sayisina iliskin glincelleme daha 6nemli olacak. ABD’de Mart ayinin ilk gliniinde Baskan Trump'in ithal edilen
celige %25 ve aliminyuma %10 oraninda glimrik vergisi uygulanacagina dair agiklamasi surpriz oldu. ABD’nin ticaret ortaklarindan benzer misillemelere yol
acmasi beklenen bu aciklama sonrasinda belirsizlikler de artmis oldu.
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Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) tutanaklari ise Banka'nin yakin donemde gerek gorlldugU takdirde ilave gevseme yapilabilecegi yonindeki degerlendirmesini
degistirebilecegini gosterdi. Ayrica, varlik alim programi sona erdikten ¢ok sonra dahi faizlerin mevcut disuk seviyelerinde kalacagina dair sdylemin de
degistirilmesi gerektigi yoniinde ECB Uyelerinden agiklamalar geldi. ECB’nin aylik 30 milyar Euro’luk varlik alim programinin Eylll ayinda sona erdikten sonra
azaltimasi ya da sonlandiriimasi giindemde duruyor.

JP Morgan kuresel imalat PMI ise Ocak ayindaki 54,4'ten Subat ayinda 54,2’ye geriledi, ancak 2011 yili basindan beri goriilen en yiksek seviyelerde kalmaya
devam ederek kiresel bllylime agisindan olumlu sinyal verdi. Diger yandan, ABD’de ylikselen PMI, Euro Bélgesi’nde ve Japonya’da geriledi.

Yurtici Piyasalar

Daha temkinli bir yatinm ortami olusuyor.

ABD’de Ucret artislarinin ve enflasyonun beklentileri asmasi FED'in beklenenden hizli faiz artirabilecegi yoniinde endise yaratarak, Subat ayinda hisse senedi
piyasasina hizli bir dusus getirdi. Teknik sebeplerle kayiplar derinlesse de, dlists buyuk élctide ABD borsalartile sinirli kalan ve kisa stiren bir duzeltme hareketi
olarak kaldi. Buyume performansinin olumlu seyretmesi ve ABD’de blylimeyi destekleyen yeni bir harcama paketi agiklanmasi hisse senedi piyasasinda
yUkselis trendinin tesis edilmesinde etkiliydi. Ancak, enflasyondaki ylikselis, faiz artinmlari ve artan borclanma ihtiyaci ABD’de tahvil faizlerinin ylikselmesine
sebep oldu. Gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy girislerinin duraksamasina yol acan bu gelismeler sonucunda, Subat ayinda MSCI gelismekte olan
Ulkeler hisse senedi endeksi %4,7 gerilerken, Hindistan, Macaristan, Brezilya ve Rusya ortalamasinda 10 yil vadeli tahvil faizleri ortalama yatay seyretti.
Bu Ulkelerde para birimleri ise dolar karsisinda %1,4 deger kaybetti. Bu yil basindan beri ABD tahvil faizlerindeki ylikselise ragmen, gelismekte olan tlke
faizlerinde yatay bir seyir olusmasi dikkat cekti. Mart ayina girildiginde ise Trump’in gimrk vergisi uygulamasina iliskin karari belirsizlik yaratarak piyasalari

yeni bir satis dalgasina itti.

Jeopolitik gelismeler cok nemli bir baski yaratmazken, yurticinde yurtdisina paralel bir seyir goriildii. Subat ayinda BiST100 Endeksi yatay seyrederken, 10
yillik tahvil faizinde 21 baz puanlik artis ve Dolar/TLde %1,2’lik ylikselis vardi. Mart ayinda FED’in ve ECB’nin verecegi sinyaller piyasanin yonini belirleyebilir.
Ayrica, ABD'de enflasyondaki yukari yonll surprizlerin devam edip etmeyecegi de test edilecektir. Ancak, FED'in faiz artinm sinyalini artirabilecegine yonelik
beklentiler piyasalarda fiyatlamalara yansidigindan, bu beklenti gerceklesirse uzun vadeli ABD tahvil faizlerinde ilave yukselis gorilmeyebilir ve bu durum
gelismekte olan ulkeler acisindan destekleyici olabilir. Hisse senedi piyasalarinda ise Subat ayi icinde ve Mart ayi basinda olusan oynakliklar sebebiyle daha
temkinli bir performans olusabilir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYIH (milyar TL) 1.570 1.810 2.044 2.339 2.609 3.103 BI58k)
GSYiH (milyar ABD Dolar) 876 950 936 861 865 851 873
Buylime Orani (%) %4,8 %8,5 %5,2 %6,1 %3,2 %7,1 %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 islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 47,1 -45,4
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) %5,5 -%6,8 %4,6 “%3,7 %3,8 %5,5 -%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 3,6294 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 (Y1l 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 2018
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 3. Ceyrek 857,1 8441 -
Buytme Orani (Yillik) 3. Ceyrek -%0,8 %11,1 -
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Ara %1,9 %6,3 -
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Sub %77,1 %77,7 %78,8
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kas %11,8 %10,1 -
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Sub %8,8 %10,1 %10,3
UFE Enflasyonu Sub %4,5 %15,4 %13,7
Cekirdek Enflasyon Sub %9,7 %8,6 %11,9
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca 46,7 58,8 58,2
Harcamalar Oca 42,5 47,3 56,5
Faiz Disl Denge Oca 9,8 18,0 7,7
Butce Dengesi Oca 4,2 11,4 1,7
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2016 2017 2018
ihracat (12 Aylik Toplam) Oca 141,1 144,2 158,2
ithalat (12 Aylik Toplam) Oca 204,0 200,8 239,7
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Oca -63,0 -56,5 -81,5
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Ara -33,1 47,1

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 olmayl 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 goruslerine
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. 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’iin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma
hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
31/01/2018 - 28/02/2018 (*) | 29/12/2017 - 28/02/2018 (*) | 28/02/2017 - 28/03/2018 (*)
Likit Fon (HEP) %0,98 %2,04 %12,39
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,83 %1,84 %7,40
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -%0,46 %0,21 %14,25
Esnek Fon (HEB) %0,56 %2,90 %20,61
Hisse Senedi Fonu (HES) -%1,09 %3,62 %39,10
Katki Fonu (HET) %0,70 %1,60 %9,17
Alternatif Esnek Fon (HEE) %2,03 %3,19 %15,99
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,51 %2,70 %11,25
Altin Fonu (HEA) -%0,72 %2,08 %9,35
Baslangic Fonu (HEL) %0,96 %2,05 %11,96
Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0,80 %1,67 %9,57

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