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Makro Bakis

Enflasyondaki katilik dikkat cekici diizeyde.

Yilin ilk iki ayina iliskin zayif gelen verilerin ardindan blyumeye iliskin hem uretim hem de tlketim tarafinda olumlu sinyaller gelmeye baslamistir.
Sanayi endeksi Mart ayinda son yedi ayin en yuksek performansini kaydetmis ve yillik bazda %4,7, bir evvelki aya kiyasla da %2,2 artmistir. Mart
ayl sonunda, ceyreklendirildiginde, endeksin yillik artis orani %1,3’e ulasmistir. Bu gériinim altinda toplam ekonomik aktivitenin yilin ilk ceyreginde
kliglimUs olduguna dair kaygilar geride kalmistir. Sanayi Uretimindeki canlilik daha ¢ok otomotiv, diger ulasim araclari ve petrol Urlinleri 6zelinde
sermaye mallari Uretimi kaynaklidir. Diger sanayi ana dallarinin bu gruba eslik edemiyor olmasi olumsuzdur.

Ote yandan Mayis ayinda imalat sanayi satin alma ydneticileri endeksi (PMI) bir 6nceki aya gore 1,7 puan yiikselerek 50,2 diizeyinde gerceklesmistir.
Bdylece endeks, Aralik ayindan bu yana sektorde ilk kez blylmeye isaret etmistir. Benzer gorinim Mayis ayi i¢in aciklanan kapasite kullanim orani
ve reel kesim gliven endeksi anketlerinden de cikartilabilmektedir.

Dis talep tarafinda ise Nisan ayinda ihracat %0,2 ile yatay seyretmistir. Ayni ayda ithalat ise %11,1 gerilemistir. ilk dért ay sonunda %5,6 diismiis
olan toplam ihracata karsilik dis ticaret agigl yillik bazda %18 azalmistir. Nisan ayinda dis ticaret agiginin kapanmasinda yine iki faktér 6ne cikmistir:
yUksek altin ihracati ve dismekte olan enerji ithalati. Altin ve enerji hari¢ tutuldugunda ise veriler yilbasindan bu yana énemli bir duraksamaya isaret
etmektedir. Altin ve enetji ticareti ¢ikarildiginda on iki ay birikimli cekirdek dis ticaret aciginin Subat - Nisan déneminde, bir énce gelen aya kiyasla,
sUrekli yukseldigi gérilmektedir.

Yilin ilk dort ayinda toplam 5,4 milyar dolarlik altin inracati gerceklestirilmis ve dis ticaret agig bu dénemde sadece altin ticareti sayesinde 4,6 milyar
dolarla kapanmistir. Ancak altin harig tutulacak olursa, ilk dort ay icinde ihracatin %11,6 daraldig) gérilmektedir. Tiketim mallari ihracati ilk dért
ayda (yillik bazda) %9,2 gerilemistir. Ithalattaki gerilemede ise enerjinin dnemi ortaya ¢cikmaktadir. Altin ve enerji hari¢ ithalatta, ilk dort ayda yillik
bazda %4,4'1Uk dusus goze carpmaktadir. TUketim mallari ithalatinda Ocak ayinda %11’lik gerileme yasandiktan sonra Mart ve Nisan aylarinda
kaydedilen artislar i¢ talep adina olumlu. Mart ayinda i¢ talepte gértlen canlilik otomotiv ve elektrikli esya kaynakli iken Nisan’'daki talep sebze ve
meyve kaynakliydi. Yatinm mallari ithalatinda yasanan %6,6’lik artis, yatirnm talebi ve sanayi Gretimi adina daha olumlu bir gérinimun habercisidir.
Son sekiz ayda enerji ithalati ise 6 milyar dolar (%15,8) gerilemis olmasina ragmen ham petrol ithalatimiz 2 milyon 183 bin ton artmistir.

Mayis ayinda tiiketici fiyatlari, is Portfdy Yénetimi tahmini olan %0,53 ile uyumlu olarak, %0,56 oraninda artti ve yillik enflasyonu %8,09'a yiikseltti.
Yurtici Uretici fiyatlar ise Mayis ayinda %1,11 artti ve endeksin yillik artisi bu senenin en yiksek degerine (%6,52) ulasti. Aylik bazda tekrar %2
seviyesinde yukselen ¢ekirdek enflasyonun yillik artis orani da 48 baz puan artarak %7,48'e ¢ikti ve bdylece Ust Uste dokuz ay suren gerileme trendi
kinlmis oldu. Mayis ayi enflasyon degerlerinde belirleyici unsurlar asagi yonlU surpriz yapan gida fiyatlari ve kuvvetli kur geciskenligi ile devam eden
dUsuk verimlilik neticesinde maliyet baskisinin artmis olmasi, dolayisiyla temel mal grubu fiyatlarindaki yikselislerdir.

Mayis ayi enflasyon rakamlari, beklentilerin Gtesinde gerileyen gida fiyatlan bir kenara birakildiginda, enflasyonist baskinin devam ettigini
gostermektedir. Hizmetler tarafindaki katilik ile canli talep ve yliksek kur geciskenliginin yarattigl maliyet baskisi 6ne ¢ikmistir. Oniimiizdeki dénemde
gida fiyatlarinin hizli sekilde gerilemesi yontndeki beklentimize ragmen TCMB'nin faizlerde indirime gidebilmesi mimkin goriinmemektedir.
Enflasyon gelismeleri icin hala biyik tehditlerden biri kur gegiskenligidir. TCMB'nin kur hareketlerine karsi toleransinin azaldig) bir konjonktirde yeni
bir geciskenlik dalgasini baslatmaktan sakinmak adina faizleri indirmeyecegini dngérmekteyiz.

Global Goriiniim

Amerikan biiyiimesi ilk ceyrekte durdu, ancak faiz artinmi i¢in hala 2015 yih masada...

ABD Merkez Bankasi'nin (FED) 29 Nisan’da tamamlanan para politikasi toplantisinin ardindan yapilan agiklamada faiz artinmina iliskin net bir sinyal
verilmemistir. Toplantidan (¢ hafta sonra yayimlanan tutanaklara gore ise FED yetkililerinin blylk cogunlugu faiz artinmi igin Haziran ayinin erken
olacagini distinmektedir. Bununla birlikte tutanaklar, FED Uyelerinin ABD ekonomisinin yilin ilk geyreginde sergiledigi yavaslamanin ardindan tekrar
ivme kazanmasini ve istihdam piyasasinin iyilesmeye devam etmesini bekledigini gostermistir.

ABD ekonomisinin daha once yillik bazda %0,2 olarak aciklanan ilk geyrek GSYH buylmesi, dis ticaret agig| ve stoklardaki asag yonli diizeltmeye
bagli olarak %0,7 kiculmeye revize edilmistir. ABD’de ikinci ceyrekte de iktisadi faaliyetin seyrine iliskin aciklanan veriler genel olarak zayif bir tablo
¢izmistir. Perakende satislar Nisan ayinda artis beklentilerine karsilik degisim kaydetmezken, sanayi Uretimi aylik bazda %0,3 oraninda gerilemistir.
Ancak Mayis ayinda hafif motorlu arag satislarinin son 9 yilin en yliksek seviyesine gikmis olmasi bu gorinimi biraz olsun degistirmistir. Mayis ayina
dair gelen imalat sanayi ISM endeksi Amerikan ekonomisinin bu ceyrekte %2,0 gibi bir blylime tutturmasina imkan verecek niteliktedir. Tim bu
gelismelerin isi8inda ABD’de ilk faiz artinmina iliskin beklentilerin yilin son ceyregi Gzerinde yogunlastigl gorullrken Mayis ayina dair aciklanacak olan
tarim disi istihdam rakamlar 6nem kazanmistir.

2015 yili ilk ceyreginde Almanya ekonomisi %0,3 biyume kaydetti ve %0,4 blylyen Euro Bolgesi’nin gerisinde kalmis oldu. Son dénemde toparlanma
sinyallerinin glclendigi Fransa ekonomisi %0,6 ile tahminleri asan bir performans sergilerken Yunanistan ekonomisi art arda ikinci ceyrekte de
kigulerek resesyona girmistir. Bolge genelinde ekonomik aktivite yilin ikinci ceyreginde toparlanma egilimi sergilemektedir. Mayis ayina iliskin PMI
verisi 52,2 degeri ile son on ayin en yiksek rakamini kaydetmistir. Ispanya, Hollanda ve Italya en gliclii performans gosteren Ulkeler olurken toplam
yeni siparislerdeki ve ihracat siparislerindeki dikkat ¢ekici blytime hizi Gretimin yakin gelecekte toparlanmaya devam edebilecegine isaret etmistir.

Enflasyon cephesinde ise yillik tuketici fiyatlar %0,3 ile beklentilerin Gzerinde gelerek bolge ekonomisine yonelik olumlu beklentileri desteklemistir.
Cekirdek enflasyonda gorulen %0,9’luk seviye ise fiyat artislarinin sadece enerji fiyatlarindan kaynaklanmadigini géstermektedir. Bolgeye dair
perakende satislarin Nisan ayinda %0,7 ile gérece kuvvetli gelmesi talebin canlanmaya basladigina dair bir sinyal niteligi tasimaktadir. Aimanya
enflasyonu ise son dort aydir yikselerek Mayis ayinda %0,7 seviyesine ¢ikmistir.
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Avrupa Merkez Bankasl (ECB), 3 Haziran’da diizenlenen toplantida para politikasinda degisiklige gitmeyerek politika faiz oralarini sabit tutmustur.
2015 ve 2016 yillarina iliskin sirasiyla %1,5 ve %1,9 olan ekonomik biyime tahminlerinde de glincelleme yapmayan ECB, bu yila iliskin enflasyon
tahminini ise %0,3 dlzeyine yukseltmistir. ECB, ekonomik aktivitedeki toparlanmaya, petrol fiyatlarinda beklenen yukari yonli harekete ve Euro’nun
zayif seyrine bagli olarak enflasyonun 2016 yilinda %1,5 seviyesine ¢ikacagini dngdrmektedir. ECB Baskani Mario Draghi'nin toplanti sonrasi yaptig
aciklamalarda piyasalarin volatiliteye alismasi gerektigi yontndeki yorumu 6zellikle bono piyasalarinda sert hareketlere neden oldu.

Ote yandan, piyasadan borglanamayan ve kreditorleri ile anlasmaya varamadigl icin mali yardim 6demelerini alamayan Yunanistan borclarini
odeyecek kaynak bulmakta guclik cekmektedir. Ulkenin Haziran’da IMF’ye 1,5 milyar dolar tutarinda bor¢ geri 6demesi bulunmaktadir. Bu durum
kiresel piyasalarda dalgalanmaya neden olan bir unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Yurtici Piyasalar

Mayis ayinda USD/TL kuru yine yiiksek oynaklik kaydetti.

TCMB, 20 Mayis tarihinde gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faiz orani olan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini %7,5’te
birakirken, faiz koridorunun alt ve Ust bantlarinda degisiklige gitmemistir. Klresel piyasalardaki belirsizlikler ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklar
dikkate alindiginda, para politikasindaki temkinli yaklasimin strdUrilmesinin gerektigini belirten TCMB, enflasyon gorinimiuinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasindaki temkinli durusun korunacag| taahhidUn( yinelemistir.

Haziran ayindaki genel secim sonuclarina ve secim sonrasi olusacak ekonomi yonetimine iliskin belirsizlikler Mayis ayinda da piyasalarin dalgali
seyrinde etkili olmustur. Klresel piyasalarda Fed'in ilk faiz artinmina iliskin olarak erken hareket etmeyecegine yonelik gorisler Mayis ayinda
guclenmistir. Bu cercevede, ABD Dolari karsisinda yilbasindan bu yana hizl bir sekilde deger kaybeden gelismekte olan (lke para birimlerinin Mayis
ayinin ilk yarisinda bir miktar toparlandig) gozlenmistir. Ancak, ayin ikinci yarisinda ABD ekonomisinden gelen gérece kuvvetli sinyaller ve Yunanistan
kaynakl endiselerle birlikte risk algisi bozulmustur.

Mayis ayina 2,7069 seviyesinden baslayan USD/TL kuru, yurtici piyasalarin benzerlerinden olumlu yonde ayrismaya baslamasiyla birlikte asag yonll
hareket etmistir. 21 Mayis'ta guin icinde 2,5570 seviyesine kadar inen USD/TL kuru izleyen dénemde yeniden ylkselme egilimine girmistir. 29 Mayis
itibarlyla USD/TL kuru 2,6620 seviyesinde gerceklesmistir.

Mayis ayina 84.019 puan seviyesinde baslayan BIST-100 endeksi, 18 Mayis'a kadar olan dénemde %5'in (izerinde yiikselis kaydederek 88.000
seviyesinin Uzerine ¢cikmistir. Ancak genel secim tarihi yaklastikca hisse senedi piyasasinda satislar yogunlasmis ve endeks Mayis ayini %1,2’lik
disusle 82.981 puandan tamamlamistir. Ancak Mayis ayinda Istanbul borsasinin diger gelismekte olan Ulke borsalarindan bir miktar pozitif
ayrismistir.

6 Mayis'ta %10,31 seviyesine kadar ¢ikarak bir yili askin strenin en yuksek duzeyine ¢ikan 2 yillik gosterge tahvilin faiz orani, Mayis ayinin ilk
yarisinda gelismekte olan Ulkelerin lehine esen rlizgarla birlikte %10’un altina gerilemistir. Gosterge tahvilin bilesik faiz orani yurtiginde risk algisinda
gbzlenen nispi iyilesmenin de etkisiyle asagl yonli seyrine bir stire devam etse de bu durum kalici olmamistir. Ayin ikinci yarisinda yeniden ylkselen
2 yillik tahvilin faiz orani Mayis ayini %10’a yakin dlizeyde tamamlamistir.

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI Be;g:f"eri
GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.750 1.940
GSYiH (Milyar ABD Dolar) 732 774 786 823 800 742
Buylme Orani (%) %9,2 %8,8 %2,1 %4,2 %2,9 %3,3
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,4 %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %7,3
ihracat (f.0.b., Milyar ABD Dolari) 113.9 134.9 152.5 151.8 157.7 165.2
ithalat (c.i.f., Milyar ABD Dolar1) 185.5 240.8 236.5 -251,7 -242.2 -237.4
Dig Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -71.7 -105.9 -84.1 -99.9 -84.5 -72.2
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) -45.4 -75.1 -48.5 -65.0 -46.4 -35.2
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) -%6,2 “%9,7 -%6,2 “%7,9 -%5,8 “%4,7
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %7,10 %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %9,00
Politika Faizi (%) %6,50 %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,25
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,00 %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,50
BIST-100 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721 94.500
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1.5008 1.6790 1.8011 1.9054 2.1927 2.61
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1.5535 1.9157 1.7912 2.1381 2.3230 2.67
Euro/ABD Dolari (Y1l Sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.21 1.05

2015 yilina dair is Portféy Yonetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2014 2015
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 4. Ceyrek 800.1 -
Buydme Orani (Yillik) 4. Ceyrek %2,6 -
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Mart %4,1 %2,6
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mayis %74,1 %74,7
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Subat %9,2 %10,2
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Mayis %9,66 %8,09
UFE Enflasyonu Mayis %11,28 %6,52
Cekirdek Enflasyon Mayis %9,77 %7,48
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Nisan 138.4 156.2
Harcamalar Ocak-Nisan 142.6 160.2
Faiz Digl Denge Ocak-Nisan 13.6 20.1
Bltce Dengesi Ocak-Nisan -4.2 4.1
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2014 2015
ihracat Ocak-Nisan 53.5 50.5
ithalat Ocak-Nisan 78.1 70.7
Dis Ticaret Dengesi Ocak-Nisan -24.6 -20.2
Cari islemler Dengesi Mart -12.0 -11.2

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler yatirrmcilara kendi olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimei
olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhtdi anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri yatirm
kararlari ile bu raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag) gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil
ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya cikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gértsler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki performansin bir géstergesi 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 tirlli yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslari

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbagindan itibaren Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/04/2015 - 29/05/2015 (*) 31/12/2014 - 29/05/2015 (*) 30/05/2014 - 29/05/2015 (*)
Likit Fon (HEP) %0,68 %3,57 %8,49
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %1,03 -%0,64 %5,59
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) -%0,22 %9,84 %20,11
Esnek Fon (HEB) %0,36 -%0,92 %6,29
Hisse Senedi Fonu (HES) -%0,83 -%0,87 %7,97
Katki Fonu (HET) %1,23 -%0,31 %6,80
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,45 %2,86 %9,78
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,87 %3,89 %9,55
Altin Fonu (HEA) -%0,97 %11,94 %17,09

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