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FON BULTENI - AGUSTOS 2018

Makro Bakis

Ekonominin ve piyasalarin yoniinii, mali politika belirleyecek.

Temmuz ayinda yayinlanan veriler, ikinci ceyrekte ekonominin kademeli bir yavaslama egiliminde oldugunu, yilin ikinci yarisinda ise yavaslamanin belirginlesebilecegini
yansittl. Sanayi Uretimi Mayis ayinda yildan yila %7 artarken, Nisan-Mayis déneminde ortalama buylme %6,1 olarak gerceklesti ve birinci ceyrekte kaydedilen
%9,9'luk artisa kiyasla ivme kaybetti. Haziran ayina ait dis ticaret verileri, zellikle Avrupa’daki talep kosullarinin zayiflamasinin etkisiyle gecen yilin ayni ayina gore
toplam ihracatta daralma yasandigini, ayrica enerji ve altin disi ara mali ithalatinin da gegen yila gore geriledigini gosterdi. Haziran’da sanayi Uretiminin daha fazla hiz
kaybedecegi de bdylece ana senaryo haline geldi. Turkiye'nin 6nct blylme gostergelerinden biri olarak izlenen imalat sanayi PMI endeksi ilk ceyrekteki ortalamasi
olan 54,4 degerinden ikinci ceyrekte 47,4 degerine dogru geriledikten sonra Temmuz ayinda 49'a dogru hafif bir toparlanma gosterdi. Ancak, bliylime ve daralma
doénemlerini ayiran 50 esik seviyesinin altinda kaldi. Merkez Bankasi'nin Nisan-Haziran déneminde gerceklestirdigi 5 puanlik faiz artinmi sonrasinda sirasiyla %24
ve %22,4 seviyelerine kadar yUkselen ticari ve tuketici kredi faizlerine paralel olarak kur etkisinden arindinimis yildan yila kredi blyimesi %13,7 seviyesine kadar
indi. Krediler ve i¢ talep arasindaki yakin iliski dikkate alindiginda, yilin ikinci yarisinda 6zel tiiketim ve yatinm harcamalar kanalindan bllyiimeye gelebilecek destegin
oldukea sinirl olacag) simdiden gortlmektedir. Diger taraftan, Haziran ve Agustos aylarinda toplam 20 milyar TL diizeyinde olacag) hesaplanan emekli ikramiyeleri
basta olmak lizere, kamu tesviklerinin bllylimeye destek verecegi 6ngoriilmektedir. Ayrica, kamu 6zel isbirligi kapsaminda devam eden altyapi ve insaat projelerinin de
yine blylmeye katki yapmasi beklenmektedir. Turizm sektoriindeki canlanma ve ithalattaki yavaslama sayesinde net dis talebin biylmeyi olumlu yonde etkileyecegi
tahmin edilmektedir. Bu dinamikler g6z 6niline alindiginda, uzun zamandir potansiyelinin ok tizerinde bilylyerek cari denge ile enflasyon gibi alanlarda dengesizlikleri
biriktiren ekonominin, 6nimuzdeki ddnemde “yumusak inis”i gerceklestirebilecegi sdylenebilmektedir.

Diger yandan, finansal piyasalardaki bozulma ve Tirkiye’nin artmaya devam eden risk primi ekonomide beklenenden daha sert bir yavaslama olmasi ihtimalini
de canli tuttu. Yeni hlikimet sisteminin olusturulmasi ve cumhurbaskanligl sisteminin Merkez Bankasi'ni da ilgilendiren ilk dizenlemelerini yapmasi sonrasinda,
yurticindeki belirsizliklerin azalmadigl gorlldi. Hazine ve Maliye Bakanligl catisi altinda olusturulan ekonomiden sorumlu yeni birim, ekonomiyi daha gliclii bir
koordinasyonla ve verimli bir sekilde yonetme imkanini elde etti. Bakanligin verdigi ilk mesajlar ekonomide yeniden dengelenmenin saglanmasina, cari acik ve
enflasyonun dislrilmesine yonelik politikalarin uygulanacag, mali disiplin planinin aciklanacag seklinde olurken, Merkez Bankasi’'nin bagimsizligi vurgusu da
One ¢ikarildi. Mali ve parasal sikilasma bilesimiyle ekonomide kontrollii bir yavaslamanin yonetilmesinin 6niinli acacak bir gercevenin Eylll ayinda aciklanabilecegi
belirtildi. Mali disiplinin bir mali kural esliginde uzun vadeli olarak tesis edilmesini saglamayi hedefleyen hikiimetin, ekonominin yavaslamasina izin verip vermeyecegi
ise aciklanacak programin piyasa etkisini belirleyecek en 6nemli unsur olarak éne ¢ikt. Merkez Bankasi'nin 24 Temmuz'da gerceklestirdigi toplantida faiz artinm
beklentilerinin aksine herhangi bir degisiklik yapmamasi ve bu kararin gerekgesi olarak mali disiplin beklentisini ortaya koymasi, hikiimetin aciklayacagl mali
politikanin 6Gnemini daha da artirdi. Merkez Bankasi enflasyonda genele yayilan yukselis baskisina dikkat gekmekle birlikte, ekonomideki yavaslamanin ve kamunun
ekonomiyi destekleyici tutumunun nétr durusa gegcmesinin enflasyon riskini kismen azaltacagini soyledi. Simdilik beklemeyi tercih eden Banka, gerekirse yeniden
artinma gidilebilecegini de ekledi.

Merkez Bankasi 31 Temmuz'da yayinladig| Enflasyon Raporu’nda énceden %8,4 olarak belirlenen 2018 yil sonu enflasyon tahminini, siki para politikasi ve ekonomide
koordinasyon varsayimi altinda %13,4’e, %6,5 olarak belirlenen 2019 yil sonu enflasyon tahminini de %9,3’e gincelledi. 2020 yil sonu enflasyon tahmini ise %6,7
olarak belirlendi. Banka’nin glincellemeleri dnceki raporlardan farkli olarak, piyasa beklentilerine oldukca yakin gerceklesti. Son Beklenti Anketi'nde sene sonu
enflasyon tahmini %13,9 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentisi %9,5 seviyesindeydi. %5 seviyesindeki hedefin ise ancak 2021 yilinda gergeklesebilecegi dngoruld.
Banka’nin tahminlerinde enerji fiyatlarinda yapilacak zamlarin etkisinin dahil edildigi yontindeki mesaj 6nemliydi. Zira 1 A8ustos’tan itibaren konutta elektrige %9,57,
dogalgaza %9, sanayide ise elektrige %9,26, dogalgaza %14 oraninda zam yapildi. Konut kullaniminda yapilan zamlar diistiniildiigiinde, TUFE enflasyonuna etkisi
0,36 puan olarak hesaplandi. Temmuz ayinda yilik TUFE enflasyonu énceki %15,4'ten %15,9'a yiikseldi ve beklentilerin biraz altinda gerceklesti. Temmuz ayi
enflasyonunda fiyatlama davranislarindaki bozulmanin etkileri ve genele yayilan fiyat baskisi hissedilmeye devam ederken, dnimizdeki dénemde enflasyonda yukari
yonlu hareketin stirme ihtimali de agirlik kazandi.

Temmuz ayinda Fitch TUrkiye’nin kredi notunu bir kademe indirirken, gérinimu negatif belirleyerek daha fazla indirime kapiyi acik birakti. Fitch ayrica bankalarin kredi
notunu bir ila iki kademe arasinda indirerek kredi kalitesindeki zayiflama ve sermaye yeterliligi konularindaki risklere dikkat cekti. Temmuz ayinin sonlarinda kamuda
mali disiplini tesis etmek (izere bazi tasarruf tedbirlerine Agustos ayindan itibaren baslandigl yonlindeki haberlere, Hazine'nin Agustos ve Eylil aylarinda borglanma
ihtiyacini dnceden 6ngdrdugl seviyelerin altina cekmesi eslik etti. Ayrica, BDDK tUketici kredilerinde bazi sinirlandirici tedbirlerle ilgili taslaklar hazirladi. Bu girisimler
ekonomiyi yavaslatip enflasyon ve cari acik risklerinin yonetiimesine dair olumlu adimlar olsa da, simdilik kredi notuna iliskin asag yonlu riskler Moody's’in Tlrkiye'yi
negatif iziemeye almis olmasi sebebiyle siirliyor. Onlimiizdeki dénemde bankalarin ve sirketlerin yurtdisindan aldiklan kredileri cevirme performanslarinin énemli
olacag| degerlendiriliyor.

Global Goriiniim

ABD biiyiimede fark atarken, korumaci politikalar kiiresel ekonomiyi riske atiyor.

Fed Baskani Powell, Temmuz ayindaki konusmalarinda kuresel ticaret savaslarina ragmen, genisleyici mali politika sayesinde blylime goérinimu Uzerindeki riskle-
rin dengelendigini soyledi. Bu mesaj, Fed’in ngérdigu gibi bu yilin kalaninda iki defa faiz artiracagina dair beklentileri destekledi. ABD’de Fed'in yayinladigi bir calis-
ma uzun ve kisa vadeli tahvil faizleri arasindaki farkin azalmasinin gegcmisteki deneyimlerden farkl olarak bir resesyon sinyali olarak degerlendiriimemesi gerektigi
yoniinde bir gdriisii ortaya koyarken, yine parasal sikilasmanin siirmesini destekler nitelikteydi. ikinci ceyrekte beklendigi gibi %4,1’lik gliclii bir bilylime kaydeden
ABD ekonomisinin t¢tinci ¢ceyrekte de bu gliclini strdirebilecegi yoniindeki beklentiler kuvvetlendi.

ABD ve Cin karsilikli olarak birbirlerinden yaptiklari 34 milyar dolarlik ithalata %25 vergi uygulamasini baslatti. Trump ayrica Cin’e vergi uygulamasini 550 milyar
dolarlik ithalati kapsayacak sekilde genisletebilecegini ve dlinya genelinde yaptigl otomotiv ithalatina yeni bir vergi getirilebilecegini sdyledi. IMF karsilikli misilleme-
lerin oldugu ve bahsi gegen vergilerin tamaminin uygulandig) bir senaryoda, kliresel bilylimeye dogrudan etkisinin 0,5 puanlik diists yonlnde olabilecegini belirtti.
ABD’nin Cin’den yaptig 200 milyar dolarlik ilave ithalata %25 vergi getiriimesine iliskin calismasinin sonuglarini Eylil ayl basinda agiklamasi bekleniyor. Misilleme
yapacagini aciklayan Cin’in para biriminde son dénemde yasanan deger kaybi ise diger gelismekte olan Ulke kurlarnini da olumsuz etkiledi. Anket bazli gliven en-
dekslerinin sermaye mall harcama egilimlerine iliskin alt kalemlerinde yasanan diisUsler, ticaret savaslarinin olumsuz etkilerine dair dncti gésterge niteliginde kabul
ediliyor ve 6nuimuizdeki dénemde gercek verilerde de etkisinin hissedilebilecegi degerlendiriliyor.
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IMF 2018 ve 2019 yillar kiresel bllyime tahminlerini %3,9 olarak korudu. Ancak verilere bakildiginda, ABD’deki giiclii biylimenin aksine Euro Bolgesi ve Japon-
ya’'da daha zayif bir tablo izlendi. Euro Bolgesi'nde yillik blyime ilk ceyrekte %2,5 ve ikinci ceyrekte gecici veriye gore %2,1 seviyesinde gerceklesti. Euro Bolge-
si'nde yilik TUFE enflasyonu Haziran ayinda Mayis ayindaki %1,9'dan %2'ye yiikseldi. Avrupa Merkez Bankasi Temmuz ayinda faiz oranlarini ve ydnlendirmesini
degistirmezken, 2019 yili yaz aylan boyunca faiz artinimayacag yoniindeki ifade korundu. Japonya'da ise yildan yila enflasyon %0,7 seviyesinde yatay kaldi. Onci
gostergeler Japonya’da ekonominin yilbasindan beri yavasladigina isaret etse de, seviyeler hala guicllydl. Bu dogrultuda, Japonya Merkez Bankasi Temmuz ayin-
daki toplantisinda faiz seviyelerini degistirmemekle birlikte 10 yillik tahvil faizinin %0 hedefi etrafinda daha fazla oynaklik géstermesine izin verecegini agiklayarak
dUsUik faizden olumsuz etkilenen finans sektérinl bir miktar rahatlatmaya calisti. Diger yandan, faizin uzun stire diistik tutulacag yontinde bir yonlendirme de ilk
defa faiz karan metnine girdi.

Yurtici Piyasalar

Yurtici piyasalarda baski artti.

Gelisen piyasalardan Mayis ayinda baslayan portfdy cikislar Temmuz ayinda yavaslayarak devam etti. ik dért ayda hisse senedi, tahvil ve Eurobond piyasalarina
78 milyar dolarlik giris olmusken, Temmuz ayi itibariyla bu rakam 39 milyar dolara kadar geriledi. Temmuz ayinda %2,85 seviyesinde baslayan 10 yillik tahvil
faizi ay sonunda %2,98 seviyesine kadar ylkselirken, dolar endeksinde yatay bir seyir vardi. Gelisen Ulke tahvilleri Haziran ayindaki olumsuz performansinin
ardindan ise Temmuz ayinda bir miktar faiz diististine sahne oldu. Turkiye'de 10 yillik tahvil faizi 160 baz puan artarak %18,8 seviyesine yukseldi ve istisna
oldu. Secim sonrasindaki gelismeler ve enflasyondaki ylikselis beklentisi yurticinde faizlere olumsuz yansidi. Temmuz'da TL dolar karsisinda %7,1 deger
kaybiyla benzerlerinden olumsuz ayrismaya devam ederken, BIST100 Endeksi'nde Temmuz ayinda %0,4 yiikselis oldu ve dolar bazinda gelismekte olan
Ulkelerden %9 dusuk kald.

Yurticinde Agustos ayinda izlenmesi gereken en énemli konu yeni ekonomi yonetiminin belirleyecegi yol haritasi ve mali politikaya iliskin detaylar olacaktir.
Ayrica, ABD ile iliskilerde yasanan sorunlarin ¢éziime kavusup kavusmayacagl, Moody's’in ve S&P'nin yakin zamanda aciklamasi beklenen kredi notu
kararlari ve bankalarin yurtdisi kredi yenilemeleri gibi konular da izlenecek. Kurdaki deger kaybinin belirginlesmesi doviz borcu olan sirketleri ve dolayisiyla
da bankalari olumsuz etkilerken, mali disiplinle ilgili atilacak adimlarin tek basina Turkiye'nin risk primini distrmesi de giderek zorlasmaktadir. Yurtdisinda
ise, Cin ekonomisinde ticaret kaynakli olusabilecek yavaslama karsisinda i¢ talebi desteklemek Uzere alinan tedbirlerin boyutu ile bu tedbirlerin para birimine
etkisi en kritik alan olarak gozukmektedir. Ayrica, kuresel buyimeye dair gelismeler de izlenecektir. Gelismekte olan ulkeler acisindan ve Turkiye acisindan
yatinm ortaminin temkinli kalmaya devam etmesi 6ngorulmektedir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER 2013 2014 2015 2016 2017 2018T
GSYIH (milyar TL) 1.810 2.044 2.339 2.609 3.105 3.590
GSYIiH (milyar ABD Dolari) 950 936 861 865 851 818
Buylme Orani (%) %8,5 %5,2 %6,1 %3,2 %7,4 %3,5
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %11,9 %14,0
ihracat (milyar ABD Dolari) 151,8 157,7 143,9 142,6 157,1 166,2
ithalat (milyar ABD Dolari) -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -233,8 -255,6
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -76,7 -89,4
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 47,4 -55,2
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) -%6,8 -%4,6 %3,7 %3,8 -%5,5 -%6,8
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %13,40 %19,2
Politika Faizi (%) %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %8,00 %19,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %12,75 %19,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,75 %20,50
BIST-100 67.802 85.721 71.727 78.138 115.333 105.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,6500 4,37
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,1381 2,3230 2,9100 3,56294 3,7719 4,80
Kur sepeti (0,5 USD+ 0,5 EUR) (Yil Sonu) 2,5443 2,5674 3,0410 3,6104 41437 5,24
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1,38 1,21 1,09 1,05 1,20 1,18

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

Biiyiime Donemi 2017 2018
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 1. Ceyrek 847,5 882,8
Bulytme Orani (Yillik) 1. Ceyrek %5,4 %7,4
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) May %2,6 %10,1
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimig) Tem %78,4 %76,9
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nis %11,1 %10,3
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Tem %9,8 %15,8
UFE Enflasyonu Tem %15,5 %25,0
Cekirdek Enflasyon Tem %9,6 %15,1
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-Haz 299,2 353,6
Harcamalar Oca-Haz 324,4 399,7
Faiz Disi Denge Oca-Haz 1,8 -12,3
Bltce Dengesi Oca-Haz -25,2 -46,1
Dis Denge (Milyar ABD Dolar) Donemi 2017 2018
ihracat (12 Aylik Toplam) Haz 148,3 161,8
ithalat (12 Aylik Toplam) Haz 207,3 248,4
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Haz -59,0 -86,6
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) May -36,3 -57,6

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. 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

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/06/2018 - 31/07/2018 (*) 29/12/2017 - 31/07/2018 (*) 31/07/2017 - 31/07/2018 (*)

Likit Fon (HEP) %1,33 %8,15 %13,81
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -%3,09 -%6,00 -%5,24
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %5,82 %17,62 %28,24
Esnek Fon (HEB) %0,02 %1,22 %7,74
Hisse Senedi Fonu (HES) -%2,24 -%12,52 -%6,08
Katki Fonu (HET) -%4,74 -%12,29 -%10,79
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,76 %3,19 %6,97
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,66 %4,64 %8,16
Altin Fonu (HEA) %4,68 %21,46 %32,38
Baslangic Fonu (HEL) %1,19 %7,72 %13,00
Baslangic Katilim Fonu (HEG) %1,08 %6,39 %10,43
Standart Font (HEC) %0,24 - -
Katilm Standart Fon (HEI) %0,88 - -
OKS Atak Degisken Fon (AJP) %0,27 - -
OKS Agresif Degisken (AJR) -%0,41 - -
OKS Temkinli Degisken (AJR) -%0,12 - -
OKS Dengel Degisken (AJV) -%0,12 - -
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) %0,10 - -
OKS Agresif Katilim Degisken (AJZ) %0,56 - -

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