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FON BULTENI - TEMMUZ 2018

Makro Bakis

Secim sonrasinda ekonomi politikalarinin, dengelenmeye 6ncelik vermesi bekleniyor.

Secimlerin tamamlanmasiyla birlikte piyasalar icin 6nemli bir belirsizlik kaynag) ortadan kalkmis oldu. Piyasa gostergelerine bakildiginda, Tirk Lirasi varliklar secim
oncesindeki U¢ ayda, diger gelismekte olan Ulkelerden cok olumsuz ayrismisti. Bu nedenle, siyasi istikrarin tesis edilmesine olanak taniyan secim sonuclarinin, se-
cimlere riskleri bllylik dlglde fiyatlayarak giren piyasalara toparlanma imkani sunabilecegi sdylenebilir. Ancak, olumlu bir piyasa tepkisinin kalici ve etkili bir sekilde
yasanabilmesinin cumhurbaskanlig sisteminde ilk defa tecriibe edilecek yeni hiikiimet yapilanmasina ve olusturulacak politikalara bagli olmasi muhtemeldir. Ayrica,
Turkiye'nin se¢im sonrasi piyasa ve ekonomi performansi elbette yurtdisindan bagimsiz dustintimemelidir. Kiresel olarak finansal kosullarin sikilasmasi ve kiresel
likiditenin azalmasi, Turkiye gibi ytiksek bir dis borcu cevirmesi gereken Ulkeler icin hayati zorlastirmaktadir. Tlrkiye boyle bir doneme 6zellikle tuketimle beslenen
potansiyel Ustu bir blylmeyle, yliksek cari acikla ve enflasyonla yakalanmaktadir ki bu da ihtiya¢c duyulan kademeli yavaslamayi zorlastirmaktadir.

Tirkiye ekonomisi yilin ilk ceyreginde yildan yila %7,4 biiylime kaydetti. Ekonomi gegen yilin tamaminda %7,4 ve son geyreginde %7,3 biylimisti. ilk ceyrekte
bUylmenin 6,7 puani 6zel tiketimden, 2,8 puani kamu ve 6zel sektor yatinmlarindan, 0,5 puani kamu harcamalarindan ve 1 puani stok birikiminden saglanirken, net
dis ticaret blyimeyi 3,6 puan asag) gekti. Sektorlerin katkisina bakildiginda, biylmenin 2,3 puani hizmetlerden, 1,9 puani sanayiden, 0,5 puani insaat sektoriinden,
0,7 puani “mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri’nden, 0,1 puani tarimdan ve 0,2 puani “finans ve sigorta”dan saglandi. “Kamu yonetimi, egitim, insan saglig|
ve sosyal hizmet faaliyetleri’nin bliylimeye katkisi ise 0,5 puan oldu. ikinci geyrek icin gelen ilk veriler bilyiime hizinin yavasladigini gésterdi. Nisan ayinda sanayi
Uretiminin yillik bazdaki anndinimamis artisi %5,1 ile ilk ceyrek ortalamasi olan %9,9’luk blylimeye kiyasla hiz kaybini yansittl. Sanayi Uretimi icin iyi bir 6ncu sinyal
olan cekirdek ithalat verisi (altin ve enerji disi ara mali ithalati, Euro bazinda) Nisan ayinda yildan yila kaydettigi %7,5’lik artisin ardindan, Mayis ayinda yalnizca %1,7
yUkseldi ve glc kaybina isaret etti. imalat PMI' ise ilk ceyrek ortalamasi olan 54,4 seviyesinden, Nisan ayinda 48,9'a, Mayis ayinda 46,4 e geriledi. Haziran ayinda ise
46,8'e hafif yikselse de, disik bir seviyedeydi ve ikinci ceyrekte ekonomide hiz kaybi sinyallerini teyit etti.

Merkez Bankasi, Nisan ayinda 75 baz puanla baslattig| faiz artinmini Mayis ayinda 3 puanla devam ettirmis ve bu sikilasmayr daha etkin hale getirmek igin para
politikasl gercevesini sadelestirmisti. Daha dnce, birden fazla faizle fonlamaya imkan taniyan ve likidite yonetiminin aktif bir politika araci olarak kullanildig eski
sistemden, daha sade bir yapiya gecen Merkez Bankasi, 1 Haziran'dan itibaren bankacilik sisteminin tim likidite ihtiyacini bir haftalik repo ihaleleriyle karsilamaya
basladi. Bir haftalik repo faizi politika faizi adini alirken, Haziran ayinda yapilan ilave 125 baz puanlik artinmla, bu faiz %17,75 seviyesine cikarildi. Boylece, son U¢
ayda 5 puan faiz artirmmi yapilmis oldu. Buna paralel olarak, ticari kredi faizleri %23'e, tlketici kredi faizleri ise %20'ye ulasarak finansal kosullarin sikilastigini ve para
politikasinin ekonomiye aktarminin giiclii olacagini gbsterdi. ikinci ceyrege yavaslayarak baslayan ekonominin bu sikilasmanin etkisini (iglincii ceyrekte daha fazla
hissetmesi beklenebilir. Buna karsin, ekonomide kademeli bir yavaslama mimkin gériinmektedir. Yaz aylarindan itibaren turizm gelirlerindeki artisin kuvvetlenmesi
ve GSYH'de net dis talebin bu kanaldan olumlu etkilenmesi beklenirken, hilkiimetin emekli ikramiyesi basta olmak tizere GSYH'nin %21'ine ulasan diizeyde sagladig
tesviklerin ic talebi desteklemesi dngodrilmektedir. Orta Vadeli Program’da yer alan %5,5’lik resmi blyime hedefi bu yil icin ulasilabilir gozikmese de, %4 civarinda
bir blyime yakalanabilir gozikmektedir.

Bltce gelismeleri ise Mayis ayi itibaryla hedeflerle uyumlu bir tabloyu yansitsa da, projeksiyonlar Haziran ayi ve sonrasinda butce agiginin artacagini gosterdi. 12 aylik
birikimli bUtce acignin GSYH'ye orani Nisan ayindaki %1,6’dan Mayis ayinda %21,7’ye sinirli bir sekilde acildi ve sene sonu igin %1,9 olarak belirlenen hedefin altinda kaldi.
Haziran ayinda ise emekliye dagitilan ve daha 6nce blitcede yer almayan yaklasik 10-12 milyar TLlik ikramiye ve secimler éncesine cekilen bazi harcamalar nedeniyle
bitce rakamlannda bozulma kaydedilmesi muhtemeldir. Ayrica, Universite hastanelerinin borcunun maliye tarafindan Gstlenimesi resmi kaynaklara gore haziran
ayinda 2,5 milyar TLlik bir ylik getirmistir. Emekli ikramiyesinin ASustos ayinda bir kere daha 6denecek olmasi biitce Uzerindeki baskinin surecegini gésterse de, borg
yapllandirmasindan ve imar affindan yilin son iki geyreginde elde edilmesi beklenen gelirle etkinin hafifletimesi hedeflenmektedir. Yine de yill GSYH'ye oranla %2'nin
lizerinde bir agikla bitirme ihtimali ve gecen yilin %1,5’lik agiginin asilma intimali oldugu sdylenebilir. Haziran ayinda yUikli i¢ borg 6demeleri ve gider artisi sebebiyle Hazine
nakit rezervlerinde sert oynakliklar yasandi ve ay icerisinde nakit rezerv bu yilin en disiik seviyesi olan 9,6 milyar TLye kadar geriledi, ancak sonrasinda 20 milyar TLye
dogru toparlandi. Yil igindeki en yiiksek seviyeye ise 50 milyar TL ile Haziran ayi basinda ulasiimisti.

Haziran ayinda gida fiyatlarindaki sert oynakliklar ve Tiirk Liras’'ndaki deger kaybinin etkileri enflasyonda tahminlerin étesinde bir bozulma yaratt. Yildan yila TUFE
enflasyonu %12,2'den %15,4 e ylkselirken, tahminleri 1 puandan fazla asti. Gida enflasyonunun yaninda, kurdan gegiskenligin otomotiv, beyaz esya ve baska bircok
kalemde kendini gdstermesiyle cekirdek-C enflasyonu (enerji, altin, gida, tiitiin, alkollii icecek haric TUFE) %12,6'dan %14,6'ya cikti. Bu veri sonrasinda enflasyon
beklentilerinde bozulma yasanmaya devam ederse, Merkez Bankasi’'nin faiz artinmlar glindeme gelebilir.

Global Goriiniim

Fed faiz artinmina devam etti, ECB artinm i¢in 2019’un ikinci yarisina isaret etti.

Haziran ayinda Fed beklendigi gibi yilin ikinci 25 baz puanlik faiz artinmini gerceklestirdi. Béylece ABD’de politika faizi %1,75-%2 bandina ulasti. Ayrica, Fed Uyele-
rinin yenilenen projeksiyonlarinin medyani, 2018'in tamami icin eskiden Ui¢ adet faiz artinmini yansitirken, dért faiz artinmi icerecek sekilde degisti. 2019'da ise
Uc adet ve 2020’de iki adet artinm éngoérilmeye devam edildi. Bu projeksiyonlar, baz senaryoda 2020’de politika faizinin %3,4’e yukseltilebilecegini, daha uzun
vadede %3,1'de istikrar kazanabilecegini yansitti. Ayrica Fed'in degerlendirmeleri, bliylime ve enflasyon konularinda Uyelerin daha fazla giiven duyduklarini distin-
dlrdu. Fed'in faiz artirma egilimini asir veriye bagimli bir sekilde tarif eden ve ayni zamanda da faiz ylikselse bile uzun vadede oturmasi beklenen seviyelerin altinda
kalmaya devam edecegini vurgulayan, boylece oldukga temkinli bir faiz artinm slreci ima eden climlelerin metinden cikariimasi, para politikasinin normallesmesi
yoninde 6nemli bir sinyal olarak okundu. Fed Baskani Powell su ana kadar (¢ ayda bir yapilan basin toplantilarinin dntimuzdeki sene her Fed toplantisi sonrasinda
yapilacagini duyurdu. ABD ekonomisinin ikinci geyrekte %4’ln tzerinde bir blylime kaydetmesi ve kisa slrede PCE (tuketim harcamalar deflatér() enflasyonunun
resmi hedef olan %2'yi gecici olarak asmasi bekleniyor. Fed'in ayrica 2017 yilinin son ¢eyreginde aylik en fazla 10 milyar dolar olarak baslattig) bilanco kiiglitme
operasyonu, kademeli olarak artirilarak bu yilin Giglincii ceyreginde aylik en fazla 30 dolar seviyesine hizlandirildi. Son ceyrekte 50 milyar dolara ulastiktan sonra bu
seviyede sabit kalmasi planlanirken, 2017’de 16 milyar dolar ve 2018 ilk yarisinda yaklasik 117 milyar dolar azaltilan bilangonun gelecek bir buguk yil icerisinde 0,8
trilyon dolar civarinda daha azalma potansiyeli bulunmaktadir.

Dususe gecen kuresel likidite, 6zellikle borcluluk seviyesi ylksek olan ve dis finansman ihtiyaci bulunan gelismekte olan Ulkeleri olumsuz etkilerken, ABD ekonomi-
sinin gosterdigi basarill performans ile diinyanin geri kalanindan ayrismasi dolari gliclendirerek yine gelismekte olan Ulkeler acisindan baski yaratmaktadir. Ayrica,
senkronize kiresel bllylime temasindan cikilma ihtimali kiiresel risk istahini sinirlayici bir rol oynamaktadir. Diger yandan, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya
Merkez Bankasi'nin (BoJ) asin gevsek para politikalarindan cikis icin aceleci davranmamalari kismen dengeleyici bir rol oynamaktadir. ECB, Haziran ayindaki toplan-
tisinda aylik 30 milyar Euro’luk varlik alim programinin Ekim-Aralik déneminde aylik 15 milyar Euro’ya dUsUrilecegini ve Aralik ayinda sona erecegini acikladi. Ancak,
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halihazirda -%0,4 olan depo faizinin en azindan gelecek yil yaza kadar artinimayacagini sdyleyerek, sikilasma konusunda beklenenden daha yavas ilerleyecegini
gostermis oldu. BoJ de dUsiik enflasyon ve bllyiime sebebiyle uzun slire daha negatif faiz ve %0 seviyesindeki 10 yillik tahvil faizi hedeflerinin korundugunu belirtti.
Euro Bolgesi'nde ilk ceyrekte %2,5 ile diislik gerceklesen biylime performansi sonrasinda ikinci ceyrege de zayif baslangic yapildi.

Haziran ayinda ABD ile Cin arasindaki korumaci ticaret politikalan sertlesirken, ABD son olarak Cin'’i toplam 450 milyar dolarlik ithalata vergi uygulamakla tehdit etti.
Boyle bir senaryonun kiresel ekonomiyi durgunluga itmesinden endise ediliyor. Cin ise ekonomisinde yavaslamanin kademeli gerceklesebilmesi igin zorunlu karsi-
lik indirimi ve hafif oranda devaliiasyon gibi tedbirlere basvurdu. italya ve ispanya’daki siyasi calkantidan sonra Almanya’da da siyasi istikrari tehdit eden gelismeler
yasandi ancak piyasalarda kalici ve belirgin bir etkisi olmadi. OPEC toplantisinda Ulkeler ilk basta yasanan anlasmaziiklara ragmen petrol arzinin giinltik 1 milyon
varil artinimasi konusunda uzlasti. Brent petrol fiyatinda Mayis ayindaki 80 dolar/varil seviyelerinden Haziran ayinda dustis yasandi.

Yurtici Piyasalar

Piyasalara toparlanma firsatini ekonomi politikalar verebilir.

Mayis ve Haziran aylarinda gelismekte olan Ulkelerden 25,5 milyar dolar portfdy cikisi yasandi. Ocak-Nisan déneminde ise 79,8 milyar dolar giris olmustu.
Boylesi negatif bir konjonkturde, Turk Lirasi varliklar yurtici kaynakli belirsizliklerle ve makroekonomiye dair endiselerle olumsuz ayristi. Yabanci yatinmeilarin
satislar Subat ayindan itibaren yogunlasirken, Subat-Haziran doneminde hisse senedi tahvil ve Eurobond piyasalarindan toplam 2,5 milyar dolar ¢iktl. Secim
Oncesindeki U¢ ayda gelismekte olan (ilke kurlarinda dolara karsl %10 deger kaybi yasanirken, TLdeki deger kaybi %20 diizeyinde olmustu. Bu dénemde
dolar bazinda MSCI gelisen Ulkeler hisse senedi endeksi ve Turkiye endeksi sirasiyla %8 ve %30 gerilemisti. Turkiye’de uzun vadeli tahvil faizleri ise son ¢
ayda 4 puana yakin artarak, gelismekte olan Ulkeler arasinda en ylksek faizi veren Ulke pozisyonuna gelinmisti. Turkiye'nin risk primi géstergesi olan CDS
300 civarina yukselirken, benzer kredi notuna sahip Ulkelere gore daha ylksek bir seviyeye ¢cikmis ve yaklasik iki kademe not indirimi beklentisini yansitmisti.

Onlimiizdeki ddnemde ise kiiresel bilyiime acisindan ézellikle zayif halkaya doniisen Euro Bolgesi’nde toparlanma olup olmadigina iliskin veriler risk istahinda
etkili olabilir. Ayrica, ABD ve Cin arasinda suregelen korumaci ticaret politikalarinin daha buyuk tutarlara ulasmasina yonelik riskler ve yavaslama trendine
giren Cin ekonomisinin bu siireci nasil yonetecegi konulari yatinm ortamini sekillendirebilir. Yurticinde ekonomi politikalari ve olusturulacak yeni kabine
izlenecek. Enflasyon ve cari acik risklerinin yonetilebilmesi icin ekonominin potansiyel alti blylime patikasina girmesi genel beklenti haline gelirken, bu slreci
geciktirecek uygulamalar yatinm ortamina olumsuz etki yapabilir. Blylmenin yavasladigina dair sinyaller gelse de, enflasyonda bir slre daha ylkselisin
slirmesi ve cari agikta iyilesme sinyallerinin yilin ikinci yarisina kalmasi muhtemel gériinmektedir. Merkez Bankasi’'nin ekonomi yonetiminin diger birimleriyle
koordineli bir sekilde siki bir politika izlemesi makro géstergelerde iyilesme baslayana kadar zaman kazandirabilir. Secim sonrasindaki bir haftada BIST100
%0,7 yukselirken, Tlrk Lirasi'nda dolar karsisinda %1,9 deger kazanci oldu. Ayrica, gelisen Ulkelere kiyasla borsada %3,6, Turk Lirasi'nda %3,2 daha olumlu
performans kaydedilmesi, olumlu beklentiler oldugunu disiindirmektedir. Diger yandan, tahvil piyasasinda secim sonrasinda 10 yillik faizde 60 baz puan
yiikselis olmus ve diger gelisen Ulkelere kiyasla olumlu performans olusmamistir. Oniimiizdeki ddnemde, kredi derecelendirme kuruluslarindan Tiirkiye ile
ilgili gelecek aciklamalarin da izlenmesi 6nem arz etmektedir.

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 -%5,5 -%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 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) Nis %2,8 %10,0
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Haz %78,6 %78,1
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mar %11,4 %9,9
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Haz %10,9 %15,4
UFE Enflasyonu Haz %14,9 %23,7
Cekirdek Enflasyon Haz %9,2 %14,6
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-May 255,3 302,1
Harcamalar Oca-May 266,8 322,5
Faiz Disi Denge Oca-May 14,2 11,0
Bltce Dengesi Oca-May -11,5 -20,5
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2017 2018
ihracat (12 Aylik Toplam) May 148,1 162,1
ithalat (12 Aylik Toplam) May 207,6 249,2
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) May -59,5 -87,1
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Nis -34,1 57,1

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

Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)

Emehlligienu 31/05/2018 - 30/06/2018 (*) | 29/12/2017 - 30/06/2018 (*) | 30/06/2017 - 30/06/2018 (*)
Likit Fon (HEP) %1,28 %6,73 %13,33
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -%2,28 -%3,01 -%1,76
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -%0,12 %11,15 %23,49
Esnek Fon (HEB) -%0,03 %1,21 %9,68
Hisse Senedi Fonu (HES) -%3,30 -%10,51 %1,16
Katki Fonu (HET) -%3,98 -%7,92 -%5,68
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,78 %2,41 %8,01
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,46 %3,95 %8,30
Altin Fonu (HEA) -%2,18 %16,03 %28,43
Baslangi¢ Fonu (HEL) %1,21 %6,45 %12,81
Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0,83 %5,25 %10,14
Standart Font (HEC) %0,35 - -
Katilm Standart Fon (HEI) %0,44 - -
OKS Atak Degisken Fon (AJP) -%1,78 - -
OKS Agresif Degisken (AJR) -%5,14 - -
OKS Temkinli Degisken (AJR) -%0,07 - -
OKS Dengel Degisken (AJV) -%0,07 - -
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) %1,52 - -
OKS Agresif Katilim Degisken (AJZ) -%1,74 - -

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