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FON BULTENI - HAZIRAN 2018

Makro Bakis

Merkez Bankasi sikilasirken, mali ve makro ihtiyati politikalar biiyiimeyi destekleyici.

Mart ayinda sanayi Uretimi yildan yila %6,8 artarken, ilk geyrekte ortalama %9,8 biiylime kaydetti. Bdylece 2017 yilinin son ¢eyreginde elde edilen %10,5’lik sanayi
Uretimi artisinin ardindan benzer hizin muhafaza edildigi gorillrken, icinde bulundugumuz yila %6-7 bandinda bir GSYH blylimesiyle baslandig tahminleri yapildi.
Diger yandan, anket bazl bir reel sektdr gliven gostergesi olan imalat sanayi PMI endeksindeki dikkate deger dlisuis ve ara mali ithalatindaki hiz kayb, ikinci geyrekte
ekonominin yavasladigini dlistindiirddi. 2017 yilinin ikinci ceyreginde Kredi Garanti Fonu (KGF) kapsaminda verilen kredilerdeki keskin artis gliclt bir baz olustururken,
2018 yilinda KGF portféylinlin benzer hizda bllyimemesi sebebiyle iktisadi faaliyet Uzerinde yavaslatici bir etkisi olacagl tahmin ediimekteydi. Bankacilik sisteminin
yildan yila toplam kredi bllyiimesi 2017 yili sonunda ulastig %20’den, hali hazirda %14-15 bandina gerilerken, yavaslamanin son aylarda derinlesmesi dikkat cekti.
Son dénemde uygulanan para politikasl ile mali politikalarin ekonomi tzerindeki etkileri ise ters yonll olurken, yilin kalaninda buyime, enflasyon ve dis acik gelis-
melerini dngdrmeyi zorlastirdi. Emekliye dini bayramlarda 1.000 TL ikramiye 6denmesini 6ngéren diizenleme Mayis ayinda onaylanirken, toplamda 24 milyar TL ile
GSYH’nin %0,8'i kadar bir blylme tesviki saglanmis oldu. Buna karsin, Merkez Bankasi ise Nisan ayindaki 75 baz puanlik faiz artirminin ardindan, Mayis ayinda da
ara toplanti ile 3 puanlik ilave sikilasmaya gjtti. 24 Haziran’da yapilacak olan cumhurbaskanligl ve meclis segimlerinin talebin ertelenmesini beraberinde getirebile-
cegi de dikkate alindiginda, ikinci geyrekte ekonomide belirgin bir yavaslama olabilecegj, sonrasinda ise segim sonuglari ve olusturulacak yeni yonetime bagli olarak
ekonomide hiz kaybinin sinirlanabilecegi degerlendiriimektedir. TUIK tarafindan yayinlanan ve hem tiiketici hem de yatinm egilimlerini dicen Ekonomi Giiven Endeksi
yilbasindan beri gerileme egiliminde olurken, 2017 yilinin Mart ayindan bu yana en diisiik seviyesine geriledi. Uclincii ceyrek ve sonrasinda ekonomideki yavaslama-
nin derinlesmemesi ve ani bir durus olmamasi icin given ortaminin iyilesmesi de gerekecektir.

Ekonominin yavasladigi bir déneme, yilkselen bir enflasyon esliginde girmek ekonomi ydnetiminin manevra alanini zorlastirmaktadir. Yillik TUFE enflasyonu Nisan
ayindaki %10,85'ten beklentilerin tzerinde bir artisla Mayis ayinda %12,15’e yikseldi. Altin, enerii, gida, alkolll icecekler ve tutlni dislayan cekirdek enflasyon ise
%12,2'den %12,6'ya cikti ve 2003 baz yilll endeks tarihindeki en ylksek seviye kaydedildi. Kurla iliskisi olan ulastirma, beyaz esya, ev aletleri gibi gruplarda ylksek
fiyat artislan enflasyonda etkili olurken, gida enflasyonu da 6zellikle meyve-sebze sebebiyle TUFE enflasyonunun beklentileri asmasinin en énemli gerekgelerinden
biri oldu. Turk lirasinin dalgali seyri gelecege yonelik enflasyon beklentisi yapmayi zorlastirmaktadir, ancak Gglncl ceyrekte %13-13,5 bandinin goérilme ihtimali
bulunmaktadir. Merkez Bankasi Beklenti Anketi'nde katilimcilar sene sonunda enflasyonu %11,07 seviyesinde 6ngorirken, 12 ve 24 ay sonra da enflasyonun
siraslyla %10,2 ve %8,98 seviyelerinde yiiksek seyredecegi tahmin edildi. Mayis ayinda yilik UFE enflasyonu ise %20,2've ulasti. Kurdaki sert ylikselis sonrasi
enflasyonist risklerin artmasina cevap olarak Merkez Bankasi 23 Mayis'ta takvim digi bir ara toplanti diizenleyerek %13,5 seviyesindeki Geg Likidite Penceresi (GLP)
faizini %16,5 olarak belirledi. Sonrasinda ise Banka 1 Haziran itibariyla GLP yerine bir haftalik repo faiziyle bankacilik sisteminin likidite ihtiyacinin karsilandig, daha
sade bir sisteme gegildigini duyurdu. Yeni sistemde bir haftalik repo faizi %16,5 olarak belirlenirken, piyasada olusabilecek gecelik faizin bir haftalik repo faizinin en
fazla +/-150 baz puan etrafinda olusmasini temin etmek icin Merkez Bankasi gecelik bor¢ alma ve gecelik borc verme faizini sirasiyla %15 ile %18 olarak belirledi.
Faizlerin glinden gline oynamasini engelleyecek, iletisimi kolaylastiracak ve ongorilebilirligi artiracak olan bu sistemin, ani piyasa calkantilarina +/-150 baz puanlik
faiz esnekligini kullanarak tepki vermesi mumkun olabilecek. Ancak, bu tlir acil durumlar disinda, Merkez Bankasi gecelik faizlerin %16,5 seviyesindeki bir haftalik
repo faizine yakin olusmasini saglamaya calisacak. Sadelesmenin Merkez Bankasi'nin para politikasi iletisimini ve kredibilitesini iyilestirmesi bekleniyor.

Secim Oncesinde ekonominin yavaslatimasina yonelik bir mali ve makro ihtiyati politika tercih edilmemesi Mayis ayinda piyasa gérinimuinde belirleyici oldu.
Emekliye ikramiye 6denmesini iceren tesvik paketinin yaninda, kamu bankalar 6nderliginde baslatilan indirimli konut kredisi kampanyasi, KGF'den saglanacag
duyurulan yeni kredi imkani gibi diizenlemeler, bir yandan bilyiimeyi desteklerken bir yandan da bitge acigini, cari agig ve enflasyonu olumsuz etkileyebilecegi icin
yatirim ortamini zayiflatici bir rol oynadi. Ayrica, akaryakittan alinan OTV'de petrol ve kur degisimlerinin etkisini dengeleyecek sekilde otomatik ayarlamaya gidilmesi
enflasyon acisindan iyi haber olsa da, butceye olumsuz yansiyacak bir baska karardi. Butgeye tesviklerin getirecegi ek maliyetin karsilanmasina yonelik olarak kamu
borclarinin 2016 ve 2017°den sonra 2018'de de yeniden yapilandirimasi icin bir diizenleme yapilirken, ayrica yapi kayit belgesi olmayan yapilara getirilen imar affi
sayesinde bir kismi 2018'de olmak Uzere 6nemli bir gelir elde edilmesi planlandi. Ancak, ekonomiyi kisa vadeli tedbirlerle hizlandirmaya yonelik politikalarin bitcede
telafisi olsa da, cari acik ve enflasyon acisindan getirdigi riskler nedeniyle Turk lirasi varliklar Gizerindeki yansimasi olumsuz oldu. IMF 30 Nisan’da yayinladig 4. Madde
Konstiltasyon Raporunda, Tlrkiye’nin kamu borg stokunun sok senaryolarinda dahi strdUrulebilir oldugunu degerlendirmekle birlikte, enflasyon gibi ic ve cari acik gibi
dis dengesizliklerde iyilesme saglanabilmesi igin Tlrkiye'ye btceyi sikilastirma tavsiyesi yapti. Cari agik 2017 yilini 47,4 milyar dolar seviyesinde tamamladiktan sonra
Mart ayinda 55,4 milyar dolara ulasti. Onci veriler bu yiikselisin Mayis itibariyla da devam ettigini gésterdi. Acigin %70'inin kisa vadeli sermaye ile finanse edilmesi de
cari acigin ylkselis trendi kadar risk algisini olumsuz etkileyen bir unsurdu.

Merkez Bankasi'nin ancak TLdeki kisa vadeli deger kaybi %10’a yaklastiginda devreye girip faiz artirmina gitmesi ve para politikasi ile mali ve makro ihtiyati politikalarin
uyumlu olmamasi makroekonomi politikalarina iliskin belirsizlik yaratirken, kredi derecelendirme kuruluslarinin aksiyonlarini beraberinde getirdi. 1 Mayis'ta not
indiren S&P'nin ardindan, 1 Haziran’da Moody’s Turkiye’yi not indirimi icin izlemeye alirken, Fitch de ayni tarihte bankalarn negatif iziemeye aldl.

Global Goriniim

ABD’de biiyiime olumlu aynisiyor, Euro Bolgesi'nde yavaslama ve siyasi belirsizlik var.

Fed Mayis ayindaki toplantida beklendigi gibi faizi degistirmezken, tutanaklarinda kisa slre icinde yeniden faiz artirlabilecegi mesaiji veriimesi 13 Haziran'da son-
lanacak Fed toplantisina yonelik 25 baz puanlik sikilasma beklentileriyle uyumluydu. Piyasada daha fazla etkisi olabilecek gelisme ise yilin ikinci yarnisindaki faiz
artinm sikligina iliskin verilecek mesajlardir. Fed, 6nceki toplantilarinda bu yilin tamamina dair 3 adet faiz artimi sinyali verirken, bu sayinin 4’e revize edilme ihtimali
piyasada kismen fiyatlanmaktadir. ABD’de ilk ceyrekte %2,2 olarak gergeklesen blylmenin ikinci ceyrekte artmasi beklenirken, 6ncl blyime gostergesi olan PMI
endeksinin mayis ayindaki disuslne ragmen, simdilik ikinci ceyrek ortalamasi ilk ceyrege gore iyilesmis durumdadir. Fed'in favori gostergesi olan cekirdek PCE
(kisisel tUketim harcamalan deflatori) enflasyonu yillik %1,8 seviyesinde yatay kaldi, ancak gelecek aylarda %2 hedefine ulasacag) beklentileri korundu.

Mayis ayinda toplanti yapmayan Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) para politikasini normallestirme adimlarinin zayiflayan blyume ve artan siyasi belirsizlikler sebe-
biyle zora girdigi degerlendirildi. Eylll ayinda stresi dolacak olan aylik 30 milyar Euro’luk varlik alim programinin siresinin birkac ay daha uzatiimasi ve miktarinin
azaltiimasi bekleniyordu. 2019 yilinin ikinci yarisi itibariyla faiz artimminin da baslayacagl tahmin ediliyordu. Ancak, Euro Bolgesi’nde yillik biyiime, gecen yilin son
ceyregindeki %2,8'den ilk ceyrekte %2,5'e dogru ivme kaybederken, PMI verilerindeki diisiis, yavaslamanin siirecegini gdsterdi. ispanya’da hiikiimetin giiven oyla-
masini kaybetmesi sonucu olusan erken secim ihtimali ve italya’da hiikiimet kurulmasiyla ilgili yasanan sorunlar ECB'nin parasal normallesme planlar agisindan
destekleyici degildi. ingiltere Merkez Bankasr’'nin Mayis ayinda faizi degistirmeme kararinin ardindan yilin kalani icin bir defa artinm olacag beklentileri korundu.

Mayis ayinda uluslararasi politikaya iliskin belirsizliklerde de artis vardi. ABD Baskani Trump, Obama déneminde iran ile bazi yaptinmiarin kaldirimasi karsiliginda
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imzalanan nukleer anlasmadan cekildigini ve 90 ila 180 guin igerisinde yaptinmlar yeniden devreye sokacagini acikladi. Anlasmanin diger taraflari olan Avrupa Ul-
keleri ve iran ABD’ye ragmen anlasmanin kendileri icin gecerli oldugunu sdyleseler de, bu sekilde siirdiiriilebilirligi konusunda endiseler olustu. Ayrica, Mayis ayinda
ABD ve Cin arasinda y(r(itllen korumaci ticaret politikalarina yonelik miizakere stireci Haziran ayi itibaryla kesintiye ugradi. ABD yeniden giimriik vergisi aciklamaya
hazirlanirken, Cin de eger gimrik vergisi uygulamasi Haziran ayinda planlandigl gibi agiklanirsa, miizakereleri sona erdirecegini belirtti. ABD celik ve aliiminyum
ithalatinda vergiden gecici olarak muaf tuttugu Meksika, Kanada ve Avrupa Birligi'nin muafiyetini kaldirdigini duyururken, bu Ulkelerin misilleme agiklamalari oldu.

Mayis ayinda kiresel imalat sanayi PMI endeksi 53,5'ten 53,1’e geriledi ve Nisan-Mayis ortalamasi bdylece ilk geyregin gerisinde kalarak yavaslama sinyali verdi.
2017 yilinda senkronize bir sekilde gliclenen kiresel biyimenin 2018 yilinda duraksadigl yonlindeki sinyaller korunurken, 6zellikle Euro Bolgesi’ndeki ivme kaybi
dikkat cekmeye devam etti. ABD hem enflasyon hem de blyime anlaminda gelismis Ulkeler icerisinde daha gucll kalan ve ayrisan ekonomi olurken, bu makro
g6rinlm altinda ABD'’de tahvil faizlerinin yliksek seviyeleri ve dolarin kiresel glici korundu.

Yurtici Piyasalar

Politika belirsizligi, Tiirk lirasi varliklarnn gérece olumsuz performansina yol acti.

Mayis ayinda Turk lirasi dolar karsisinda %11,4, dolar ve Euro’dan olusan ddviz sepeti karsisinda %9,5 deger kaybederken; Hindistan, Gliney Afrika, Brezilya,
Macaristan ve Rusya’dan olusan gelismekte olan Ulke para birimlerinin ortalamasina kiyasla %9 civarinda daha olumsuz performans gosterdi. Bu gelismekte
olan Ulkelerde Mayis ayinda 10 yillik tahvil faizlerinde ortalama 50 baz puan artis yasanmasina karsin, benzer vadeli TL tahvil faizinde ylkselis bunun Ug¢
katiydi. 10 yillik tahvil faizi ay sonunda %14,3 ve 2 yillik tahvil faizi %17,5 seviyesine ulasti. BIST100 endeksinde Mayis ayinda kaydedilen %3,5 gerilemeye
karsin, dolar bazinda MSCI Turkiye hisse senedi endeksinde %13,6 dusls yasandi ve MSCI gelisen Ulkeler hisse senedi endeksine kiyasla disis 10 puan
daha sert oldu. Kuresel piyasalarda ABD’de artan faiz seviyelerinin yaninda, jeopolitik gelismeler, ABD’nin uluslararasi politikalarina iliskin belirsizlikler ve
Avrupa’daki siyasi gelismeler risk istahini olumsuz etkilerken, veri akisinin kiresel blylime goriinimine dair siiphe yaratmaya devam etmesi de bu egilimi
destekledi. Ayrica, Turk lirasindaki hizli deger kaybi ve Arjantin’in IMF yardimina basvurmasi, gelisen Ulkelere dair daha ihtiyatl bir durusu beraberinde getirdi.
Yurticinde ise makroekonomik politika belirsizlikleri daha zayif performansa sebep oldu.

Haziran ayinda Fed’in faiz artinmi ve sonrasinda verecegi sinyallerin yaninda Avrupa Merkez Bankasi’'nin toplantisinda parasal normallesmeye iliskin
mesajlar piyasalar acisindan en kritik gelismeler olacak. Ayrica, Cin ve ABD arasinda yurutllen ticaret mizakerelerinin ve ABD'nin Meksika ve Kanada ile
yUrGttigu NAFTA gortismelerinin Haziran ayi itibariyla olumsuz bir seyre girmesi de bu konuya yatinmecilarin duyarliligini artirabilir. Yurticinde 24 Haziran’daki
secimlere kadar piyasada oynakliklarin slirmesi ve secim sonrasinda olusacak yeni ekonomi yonetimi gorilene kadar temkinli bir yatinm ortami olusmasi
mumkln gortnuyor. Haziran ayinda ayrica butce aciginin yiksek gerceklesmesi beklendigi icin, Hazine ihalelerinin yakindan takip edilmesi bekleniyor. TL
varliklar son dénemde gorece olumsuz performans gosterdiginden benzerlerinden daha ucuz olsa da, bu durumun firsat olarak goriilebilmesi icin siyasi ve
makroekonomik belirsizliklerde iyilesme olmasi gerektigi degerlendiriimektedir.

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 -47,4 -45,4
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) -%6,8 -%4,6 “%3,7 -%3,8 -%5,6 -%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

Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Mar %2,5 %10,2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) May %78,9 %78,2
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Sub %11,6 %9,8

Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu May %11,7 %12,1
UFE Enflasyonu May %15,3 %20,2
Cekirdek Enflasyon May %9,4 %12,6

Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-Nis 197,8 232,0
Harcamalar Oca-Nis 215,7 255,2
Faiz Disi Denge Oca-Nis 4.2 2,2
Butce Dengesi Oca-Nis -17,9 -23,2

Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi

ihracat (12 Aylik Toplam) Nis 145,7 160,3
ithalat (12 Aylik Toplam) Nis 202,3 245,3
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Nis -56,6 -84,9
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Mar -33,5 -55,4

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

Aylik Degisim (%)

Yilbasindan Beri Degisim (%)
29/12/2017 - 31/05/2018 (*)

Yillik Degisim (%)

Emeklllik Fonu 31/05/2017 - 31/05/2018 (¥)

30/04/2018 - 31/05/2018 (*)

Likit Fon (HEP) %1,06 %5,38 %13,03
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -%2,40 -%0,75 %1,29
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %5,79 %11,29 %23,24
Esnek Fon (HEB) -%0,79 %1,24 %11,31
Hisse Senedi Fonu (HES) -%2,81 -%7,46 %7,76
Katki Fonu (HET) -%4,33 -%4,10 -%0,89
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,31 %3,21 %10,43
Alternatif Katki Fonu (HER) -%0,47 %3,47 %8,95
Altin Fonu (HEA) %9,71 %18,61 %28,90
Baslangic Fonu (HEL) %0,91 %5,18 %12,64
Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0, 74 %4,38 %10,17
Standart Font (HEC) -%0,85 - -

Katilim Standart Fon (HEI) -%0,05 - -

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