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Makro Bakis

Biiyiimeyi destekleyici politikalara devam ediliyor, enflasyon ve cari acik riskleri artiyor.

Subat ayinda sanayi Uretiminin yildan yila %9,9 buylime kaydetmesiyle Ocak-Subat déneminde ortalama artis %11,4 seviyesine ulast.. Mart ayinda enerji ve altin
disi ara mali ithalatindaki yavaslamanin ve anket bazli gliven endekslerindeki dususlerin ima ettigine benzer sekilde sanayi Uretiminde blylmenin hiz kaybetmesi
durumunda dahi, ilk ceyrekte iktisadi faaliyetin oldukga glicli bir performans kaydedecegi anlasiimaktadir. 2017 yilindaki %7,4°luk blyimenin ardindan, bu yilin
ilk ceyreginde de %6-7 diizeyinde bir GSYH blylmesi kaydedilmesi mimkiin gérinmektedir. Nisan ayinda ise tlketici gliveninde ve reel sektor glivenini dlgen
endekslerde gerileme devam etti. Ayrica, kredi blylmesinde yavaslamanin belirginlestigj, ihracat artisinda reel olarak yildan yila degisimlerin daha mitevazi
seviyelerde olustugu gozlendi. Diger yandan, ithalat artisinin Nisan ayinda bir miktar ivme kazanmis olmasiyla iktisadi faaliyette beklenen yavaslamanin hangj hizda
gerceklestigine dair karisik sinyaller olustu.

Mali politika blylmeyi destekleyici olarak kullaniimaya devam etmekle birlikte, 2017 yilindaki guicli makro ihtiyati tesviklerin 2018’de ayni hizda devam etmemesi
ve basarili bir ihnracat performansini beraberinde getiren Avrupa ekonomisindeki toparlanmanin devam etmemesi sebebiyle yurticinde iktisadi faaliyetin 2018'de bir
miktar ivme kaybedecegi tahmin edilmektedir. 2018 yilina baslarken, mali tesviklerin 2017 yilindan farkli olarak daha fazla yatinm ve istihdama yonlendirimesi ve
karsiliginda gelir artirici bazi vergi ayarlamalarinin yapiimasi s6z konusu olmustu. Bu degisimler maliye politikasinin genislemeci roliinin 2017 yilindaki kadar guclu
olmayacagini diistindlirmUstii. Ancak Nisan ayinin son giiniinde emeklilere bayramlarda ikramiye 6denmesi basta olmak Uzere 24 milyar TL tutarinda tesvikleri ice-
ren yeni bir paketin aciklanmasiyla, mali politikanin biytimeyi destekleyici rollint gliclendirerek stirdiirme ¢abasinda oldugu gorildi. 2017 yilinda blylime agisindan
belirleyici rolt olan Kredi Garanti Fonu (KGF) sisteminden ise 2018 yilinda blylimeyi yavaslatici sinyaller gelmeye devam etti. 2018'in ilk aylari itibaryla KGF portfoya
2017 yil sonundaki 200 milyar TLnin altina gerilerken, dniimuizdeki donemde bu dislislin devam edebilecegi belirtimektedir. 2017 yilinda agirlikli isletme sermayesi
kredisinden olusan KGF portféylinin 2018 yilinda yatinm ve ihracat kredilerine daha fazla agirlik vermesi saglanmaktadir. Sonug olarak, 2017 yilinda %20'’ye ulasan
yildan yila (kur etkisinden anndinimis) toplam kredi blylimesi Nisan ayi itibaryla %16'ya kadar gerilemis durumdadir. Dis talebin de 2018'de buyimeye daha sinirl
katki yapmasi beklenmektedir. IMF tahminlerine gbre Euro Bolgesi'nde buylme hizinin yavaslamasi beklenmektedir. TUrkiye'nin en buyUk ihracat pazari olan Avru-
pa’da blylmenin gidisati inracat performansi acisindan belirleyici olmaktadir. Sonug olarak, hem i¢ hem de dis talep unsurlarinin 2018 yilinda buylmenin bir miktar
hiz kaybetmesine yol agacag|, ancak bunun sinirli bir yavaslama olacag tahmin ediimektedir. IMF 2018’de Trkiye icin %4,4 blylime 6ngdrirken, Merkez Bankasi
Beklenti Anketi’nde ortalama tahmin %4,7 seviyesindedir.

Blylimenin yavaslamaya ragmen halé giiclii seyretmesi enflasyon ve cari acikta ancak sinirli bir iyilesmeye olanak tanimaktadir. Nisan ayinda yildan yila TUFE
enflasyonu %10,23'ten %10,85'e yiikselirken, cekirdek-C endeksinde (gida, enerji, altin, tiitiin ve alkollii icecekler haric TUFE) yillik enflasyon %11,4'ten 12,2'ye
ciktl. Emtia fiyatlarinda ve doviz kurlarinda yasanan yUkselisin enflasyon Uzerindeki olumsuz etkileri hissedilirken, glgcll talep kosullarinin fiyatlama davranislar
Uzerinde baski yarattig) gérlldu. Aleyhte baz etkilerinin de devreye girmesiyle 6niimuzdeki aylarda enflasyonun ylkselis trendini siirdirmesi beklenmektedir. Merkez
Bankasi 30 Nisan'da yayinladigl Enflasyon Raporu’nda sene sonu enflasyon tahminini %7,9'dan %8,4’e yiikseltirken, enflasyon patikasina iliskin dngorlleri yaz
aylan icin enflasyonun %12'ye kadar ylkselme riski oldugunu yansitt. Merkez Bankasi Beklenti Anketi'nde uzun vadeli enflasyon beklentilerinde de belirgin bir
bozulma vardi. Bu yil sonu icin TUFE beklentisi %9,5'ten %10,1’e yilkselirken, 12 ay ve 24 ay sonras! enflasyon beklentileri sirasiyla 38 ve 32 baz puan artarak
%9,62 ve %8,63 seviyelerine ulasti. Nisan ayi toplantisinda Geg Likidite Penceresi faizini 75 baz puan artirarak %13,5’e ylUkselten Merkez Bankasi sikilasmanin
gerek olursa surebilecegi mesajini verdi. Cari acik ise Subat ayi itibariyla 12 aylik birikimli olarak 53,3 milyar dolara (GSYH’nin %6,1'i) ulasirken, Mart ayinda 54 milyar
dolarn asabilecegine dair gostergeler bulunmaktadir. 2016 yil sonunda 32,6 milyar dolar olan acigin hizla artmis olmasi kadar, finansmanin kisa vadeli sermaye
girislerine bagimli yapisinin da riskleri belirgin hale getirdigi degerlendiriimektedir. Cari aciktaki ylkselisin 6Gnemli bir kismi altin ve enerji faturasinin ylikselmesinden
etkilenmektedir, ancak iktisadi faaliyetle daha fazla iliskili olan enerji ve altin disi cari agikta da yukselis yasanmasi dikkat cekmektedir. Yilin kalaninda, altin ithalatinda
bir normallesme olmadigl durumda, cari acigin yliksek seviyelerini devam ettirmesi beklenmektedir.

Mart ayi itibaryla 12 aylik birikimli merkezi yonetim biitce agiginin GSYH'’ye oranla %1,6 seviyesinde gerceklesmesi, bltcenin hedeflerle uyumlu seyrettigini gosterdi.
Ancak, TBMM'ye sunulan yeni tesvik paketi sene sonu icin %1,9’luk acik hedefinin aslima riskini ortaya ¢ikardi. Tesvik paketinde 2018 yili icin 24 milyar TLlik gider
artinci uygulama bulunurken, kamu alacaklarinin yapilandinimasi sayesinde 15-16 milyar TLlik ilave gelir elde edilerek gider artisinin kismen telafi edilebilecegi mesaiji
verildi. Ancak, belirtilen gider artisinin sadece 2018 yiliyla sinirli kalmayip kalici hale getiriliyor olmasi gelecek seneler icin de dengeleyici politikalar uygulanmasini
gerekli kiimaktadir. Mali politikalarla blyimenin desteklenmesi enflasyon ve cari agik gibi kirilganlik alanlarina iliskin riskleri beslediginden yatirim ortamini iyilestirme
glicli olmadig) degerlendirimektedir. IMF 30 Nisan’da yayinladig) Turkiye raporunda bu konuya dikkat ¢ekerken, simdilik borg stokunun dUstik olmasi sayesinde bir
sorun olmadig|, ancak hem artan biitce acigl hem de kamu-0zel isbirligi projelerine verilen devlet garantilerindeki artis sebebiyle risklerin belirginlestigi tespitinde
bulundu. Enflasyon ve cari acik gibi alanlarda iyilesme saglamak icin bllyimenin yavaslamasina izin vermek gerektigi de raporda belirtildi. S&P kredi derecelendirme
takviminde yer almayan 1 Mayis'ta Turkiye'nin kredi notunu BB'den BB-'ye indirirken, makroekonomik dengesizliklerdeki artis, enflasyon goérinimundeki bozulma ve
TLdeki uzun vadeli deger kaybini gerekge gosterdi.

Global Goriiniim

ABD’de giiclenen enflasyon ve biiyiime, tahvil faizlerini ve dolan yiikseltiyor.

Emtia fiyatlarindaki artis ABD’de enflasyondaki ylikselis trendini belirginlestirebilecegi ve Fed'in faiz artinmlarini hizlandirabilecegi beklentilerini destekledi.
Fed'’in yilin ikinci faiz artinmini Haziran ayinda yapacagina dair tahminler cogalirken, yil icinde 3 yerine 4 faiz artisi yapabilecegi yoniindeki gorusler de yeniden
canlandi. Nitekim ABD’de enflasyon verileri de bu goriinim ile uyumluydu. Mart ayinda ¢ekirdek PCE enflasyonu yillik olarak Subat ayindaki %1,6’dan %1,9'a
yUkseldi ve Fed'in %2 seviyesindeki hedefine oldukca yaklasti. PCE enflasyonunda baz etkilerinin Mayis ve Agustos aylari araligindaki dénemde belirginlesecegi
degerlendirildi. ABD ekonomisinde 2018 yilinda mali tesviklerin de destegiyle hizlanma bekleniyor ve gelismis llkeler arasinda blylime anlaminda daha iyi
bir performans gosterecegi tahmin ediliyor. Sonuc olarak da, dolarin gliclenmesi ve ABD’de tahvil faizlerinin artisiyla sekillenen yeni konjonktr riskli varliklar
acisindan daha zorlayici bir yatinm ortami olusturuyor. IMF bu yil ilkini yayinladigi Kiresel Ekonomik Gortinim Raporu’nda kiresel blytmenin 2018'de %3,9
ile 2017 yilindaki %3,8’e gore sinirli bir iyilesme kaydedecegini, ancak 2017’den farkli olarak bllylimedeki iyilesmenin, Ulkelerin coguna yayilan senkronize
bir nitelikte olmayacagini 6ngérdu. Kiresel blylimenin éncl gostergesi olarak izlenen JP Morgan kiresel imalat sanayi PMI endeksi Nisan ayinda 53,3'ten
53,5’e yukseldi, ancak ylkselise ayak uyduramayan Ulkeler de oldu.

Avrupa Merkez BankasI’nin (ECB) Nisan ayindaki faiz karari ise beklentilerle uyumluydu. Faiz oranlarinda ve varlik alim programinda degisiklik yapmayan
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ECB, Eylil ayindan sonra gerek gorillirse tahvil alim programinin devam edebilecegine dair ileriye yonelik yonlendirmeyi de korudu. ECB Baskani Draghi’nin
Euro Bolgesi’nde Mart ayindaki toplantinin ardindan tiim Ulke ve sektorlere yayilan bir momentum kaybi oldugunu belirtmesi, Banka’nin destekleyici para
politikasi durusunu bir slire daha koruyacagini distiindiirmesi acisindan énemliydi. ECB’den genel piyasa beklentileri eksi bolgede tutulan mevduat depo faiz
oraninin ancak 2019 yili ortalarinda artiriimasi, tahvil alimlarinin ise Eylll ayinin étesine (¢ aylik bir sureyle uzatiimasi, ancak miktarinin azaltiimasi yoninde
bulunuyor. Mart ayinda Euro Bélgesi'nde yillik gekirdek TUFE enflasyonu Subat ayindaki %1 seviyesine gére yatay kalirken, bu seviye ECB'nin Nisan ayi toplant
metninde enflasyonun yilin kalaninda %2’lik hedefin altinda kalmayi stirdiirecegine dair ngoriistiyle uyumluydu. Japonya Merkez Bankasi ise Nisan ayindaki
toplantisinda herhangi bir degisiklige gitmedi, ancak enflasyonun 2019 yilinda %2 hedefine yaklasacagl ifadesini metinden ¢ikarmasi, Japonya’nin gevsek
para politikasinin normallestiriimesi konusunda ABD ve Euro Bélgesi'nin ¢ok gerisinde kalacagini distndurdi.

Yurtici Piyasalar

TL varhiklarda yurtici gelismeler ve kiiresel goriiniim baski yaratiyor.

Nisan ayinda MSCI gelismis Ulkeler hisse senedi endeksi %1 ile sinirli bir ylkselis kaydederken, gelismekte olan Ulkeler icin endekste %0,6 gerileme vardi.
ABD’de 10 yillik tahvil faizinin %3 seviyesine kadar sert sekilde yiikselmesi ve dolar endeksinde %3’e yakin deger kazanci kaydedilmesi, gelismekte olan
Ulke performanslarini olumsuz etkiledi. Ayrica, Nisan ayinda ABD’nin Suriye topraklarinda gerceklestirdigi operasyon jeopolitik gerginlikleri artirirken, kiresel
buylmenin bir miktar ivme kaybettigine dair veri akisinin devam etmesi ve ABD ile Cin arasindaki korumaci ticaret politikalarinin sirmesi de risk istahini
sinirlayici rol oynadi. Gelismekte olan Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerinde 20 baz puan civarinda ytkselis olurken, para birimlerinde dolara karsi ortalama
%5'in Uzerinde deger kaybi vardi. Yurtici piyasalarda ise belirgin bir negatif ayrisma s6z konusuydu. Bazi biyuk sirketlerin bankalara bor¢ yapilandirma
taleplerinde bulunmalarinin yaninda, para politikasina iliskin belirsizlikler ve enflasyon gérinimindeki bozulma gibi sebepler olumsuz ayrismayi beraberinde
getirdi. BiIST100 Endeksi %9,3 gerilerken, dolar bazindaki MSCI Tiirkiye hisse senedi endeksinde %11,6 deger kaybi vardi. TL dolara karsi %2,7 ve déviz sepeti
karsisinda %1,6 zayifladi. 10 yillik Tlrkiye tahvil faizinde ise ay icinde 1 puan kadar ylkselis olsa da, ay sonlari kiyas alindiginda yatay bir performans vardi.

Mayis ayinda ABD’nin iran’a yaptirimlari askida tutmaya devam edip etmeme konusunda verecegi kararin jeopolitik riskler ve petrol fiyatlar acisindan énemle
takip edilecegi diistintilmektedir. Ayrica, ABD’de gorllen Halkbank eski Genel Miidiir Yardimcisi hakkindaki davanin sonucu yurtici piyasalarin dikkatinde
olabilir. Merkez BankasI’'nin 7 Haziran’a kadar toplantisi bulunmamakla birlikte, para politikasina iliskin beklentiler Mayis ayinda etkisini hissettirebilir. Kisa
sUre igerisinde para politikasinin sadelestirilecegine iliskin sinyal veren Merkez Bankasi'ndan bu sadelesmeye iliskin gelecek her turll yeni agiklama da
piyasada hareketlilige sebep olabilir. Daha 6nemlisi, 24 Haziran tarihine ¢ekilen cumhurbaskanligi ve meclis secimleri 6ncesinde iktisadi faaliyeti destekleyici
yonde uygulamalarin devam etmesi, enflasyon ve cari acik risklerinin arttigl bir ddbnemde, Tlrkiye'ye yonelik risk algisini zayiflatan bir etki yapmakta, Turk
lirasinin Gzerindeki baskiyr artirmaktadir. Sonug olarak, hem yurtici hem yurtdisi gérinim Mayis ayinda temkinli bir yatinm stratejisini gerekli kiimaktadir.

MAKROEKONOMiK GOSTERGELER

GSYiH (milyar TL) 1.810 2.044 2.339 2.609 3.105 3633
GSYiH (milyar ABD Dolar) 950 936 861 865 851 873
Buiylime Orani (%) %8,5 %5,2 %6,1 %3,2 %7,4 %4,0
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %11,9 %9,7
inracat (milyar ABD Dolar) 151,8 157,7 143,9 142,6 157,1 169,4
ithalat (milyar ABD Dolarr) -251,7 2422 -207,2 -198,6 -233,8 2436
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -76,7 -74,2
Cari i§lemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 47,1 -45,4
Cari islemler Dengesi /GSYIH (%) -%6,8 -%4,6 “%3,7 -%3,8 -%5,5 -%5,2
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %13,40 %12,8
Politika Faizi (%) %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %8,00 %8,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %12,75 %12,50
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,75 %13,50
BIST-100 67.802 85.721 71.727 78.138 115.333 120.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,6500 4,04
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,1381 2,3230 2,9100 3,5294 3,7719 4,20
Kur sepeti (0,5 USD+ 0,5 EUR) (Yil Sonu) 2,56443 2,5674 3,0410 3,6104 4,1437 4,62
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1,38 1,21 1,09 1,05 1,20 1,20

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

Biiyiime Donemi 2016 2017
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 4. Ceyrek 863,0 853,0
BuyUme Orani (Yillik) 4. Ceyrek %4,4 %7,3
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Sub %2,5 %10,2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nis %78,8 %T7,7
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Oca %11,8 %9,9
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Nis %11,9 %10,8
UFE Enflasyonu Nis %16,4 %16,4
Cekirdek Enflasyon Nis %9,4 %12,2
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-Mar 144,7 167,4
Harcamalar Oca-Mar 159,7 187,9
Faiz Disi Denge Oca-Mar 3,9 1,9
Butce Dengesi Oca-Mar -14,9 -20,4
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2017 2018
ihracat (12 Aylik Toplam) Mar 145,7 160,4
ithalat (12 Aylik Toplam) Mar 202,3 245,3
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Mar -56,6 -84,9
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Sub -34,1 -53,3

Not: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinrmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatirrmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorus, 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 ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
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 (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/04/2018 - 31/04/2018 (*) 29/12/2017 - 31/04/2018 (*) 31/04/2017 - 31/04/2018 (*)

Likit Fon (HEP) %1,05 %4,27 %12,89
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) %0,79 %1,69 %4,74
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %1,44 %5,20 %17,54
Esnek Fon (HEB) -%0,98 %2,05 %14,35
Hisse Senedi Fonu (HES) -%6,19 -%4,78 %14,97
Katki Fonu (HET) %0,67 %0,24 %4,74
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,16 %2,90 %11,34
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,97 %3,96 %10,33
Altin Fonu (HEA) %0,58 %8,11 %16,36
Baslangi¢ Fonu (HEL) %1,02 %4,23 %12,62
Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0,97 %3,62 %10,16
Standart Font (HEC) %0,11 - -

Katilim Standart Fon (HEI) %0,71 - -

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