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FON BULTENI AGUSTOS 2014

Makro Bakis

Dengelenme hareketi devam ediyor...

Kuresel piyasalarda risk istahini belirleyen temel faktor gelismis Ulke merkez bankalarinin uzun suredir uygulamakta olduklari genislemeci para
politikalarinda normallesme egilimine girmeleri; daha acik bir ifadeyle beklenen “faiz artirimlar”’nin zamanlamasi ve hizidir. Bu egilimi destekleyecek
kuvvette veriler geldikce gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisi yukselmektedir. Bu noktada Ulkelerin kirllganliklart 6ne ¢cikmaktadir. Turkiyenin
temel kiriliganlig) ise Ulkenin net doviz borcundan kaynaklanmaktadir. Dolayislyla da Turkiye’nin sene basindan bu yana sirdiirdigi dengelenme
surecinin devami kirllgan yapisinin tamiri hususunda ¢ok 6nemlidir.

ilk yariyl sonunda (altin harig) ihracat %6,7 artarken altin haric ithalat %0,3 yiikselmistir. Ozellikle tiiketim mallar ihracatinda ilk iki ceyrekte
kaydedilen, sirasiyla %9,4 ve %9,1’lik artis oranlari olumlu gelismelerdir. ilk siradaki ticaret ortagimiz olan Euro Bélgesi’ne yapilan altin haric ihracatin
yillik bazda Nisan ayinda %20, Mayis ayinda %16, Haziran'da ise %14 ile kuvvetli ancak azalan bir trendde yukselmesi dikkat ¢ekicidir. Bolgenin
son Ug aydir zayiflama belirtileri gosteriyor olmasi ihracat siparislerini sinirlandirmaktadir. Bu ekonomilerde randimanli galismayan parasal aktarim
mekanizmasini kuvvetlendirmek amaciyla Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) acikladig| yeni genisleme paketi ihracatimiza olumlu yansiyacaktir; ancak
bu katkinin 2014 yili igerisinde gelebilmesi mimkin gorinmemektedir. 2013 ikinci yarisinda yasanan deger kaybi ile TL reel anlamda ucuzlamis
ve emek-yogun ihracat sektorlerinin kura dayall rekabet kosullari iyilesmistir. Ancak kur etkisinin zamanla azalmasi bir yana, bu sektorlerin yakin
doénemdeki en 6nemli pazari olan Irak’taki gelismeler kayg) verici ve lojistik sorunlar sebebiyle ticareti sinirlayici etkiler gostermektedir. Dolayisiyla biz
ihracatta gorulen hizli buyume trendinin 6nimuzdeki ddnemde yavaslamasini beklemekteyiz.

ithalat cephesinde ise (altin haric) talebin ilk yariyllda zayif seyrettigini gozlemliyoruz: Tlketim mali ithalati ilk geyrekte yillik bazda %3 daralmisken
ikinci ceyrekte %4,5 gerilemistir. Kredi karti kisitlamalari gibi bazi tedbirlerin etkisinin azalmasi, 6numuzdeki sureg icerisinde Merkez Bankasi'nin
faiz indirimlerinin devam etmesi ve tiketici gliveninin toparlanmaya baslamasi ile senenin ikinci yarisinda tiketim mallari ithalatinin sinirli sekilde
yikselmesini bekliyoruz. ik yanyilda sermaye mallarindaki ithalatin kiiciilme orani ise %1,2 olurken ayni ddnem icin (altin haric) ara mallari ithalati
%1,6 buylmUstur. Fakat ara mallar ithalatinin ikinci ceyrekte yatay seyretmis oldugunu belirtmeliyiz. Biz bu gelismeyi ilk ceyrekte beklentilerin
Usttinde bir performans gosteren ve ikinci ceyrekte yavaslayan sanayi sektorinln tclincl ceyrekte zayif performans gosterecegine dair bir sinyal
olarak algiliyoruz. Enerji tarafinda ise Haziran ayinda Brent petrol fiyatinda gorulen 2,2 dolarlik artigla birlikte enerji ithalati %8 artarak 4,5 milyar
dolar seviyesini kirmistir. Ancak Temmuz ayinda ortalama petrol fiyatinin 5 dolar gerilemis olmasi olumludur. Dolayislyla ithalat tarafinda cari dengeyi
zorlayacak bir ivmelenme gérmemekteyiz.

2014 yilinda turizm gelirlerinin ceyreklik blyime hizlari, sirasiyla, %3,4 ve %7,9 artmis durumdadir. Turizm giderleri ise “zayiflayan TLye ragmen”
ayni donemlerde, siraslyla, %13,3 ve %9,0 artmis ve ilk alti aylik ddnemde nette 543 milyon dolarlik bir gelir artisi gergeklesmistir (2013 senesinde
ilk alti aydaki turizm gelir artisinin 2 milyar dolar oldugunu hatirlatalim). Temmuz ve Agustos aylarina dair gelecek resmi veriler ile cari dengenin
desteklenmesini beklemekteyiz. 2013 yili sonunda cari acik 65,1 milyar dolar seviyesine ylkseldi ve cari acigin milli gelire orani da %8,0’e firlamistir.
Turkiye'nin 2014 yilina dair makroekonomik gérinimu distnulduglinde cari acikta gerileme trendinin devam ettigini gormekteyiz. Bahsedilen oran
ilk ceyrek sonunda %7,5’e dilsmustiir. is Portfdy Yonetimi tahminleri bu oranin 2014 sene sonunda %5,9'a kadar inecegini géstermektedir.

Global Goriiniim

Faiz artinm tarihi iizerine...

ABD ekonomisi yilin ilk ¢eyregindeki daralmanin ardindan ikinci geyrekte %4 buyime kaydetmistir. Beklentileri asan buylime degerinde motorlu arac
satislarinin ve diger dayanikli tiiketim mallari talebinin blylimeye verdigi 1,0 puanlik katki 6Gnemlidir. Bdylece kisisel tliketim harcamalar %2,5 artis
kaydetmistir. Hizla ylkselmekte olan ticari ve sanayi kredilerin strlkledigi sabit sermaye yatirimlari ikinci ceyrekte %5,9 artarken net ihracat milli
gelirden pay calmistir. Amerikan Merkez Bankasi (Fed) para politikasi kurulunun gerceklestirdigi Temmuz ayi toplantisinda ise kurul Uyeleri ve Baskan
Janet Yellen enflasyonun hedef seviye olan %2,0'nin altinda seyretme olasiligini artik daha dusik gérdUklerini kabul etmistir. Bildiriye giren bu climle
onumuzdeki guinlerde Fed'in faiz arttinm tarihi Gzerine olusan piyasa beklentilerinin 6ne ¢ekilmesini beraberinde getirmistir. Bunun ilk sinyali kararin
hemen sonrasinda yUkselise gecen 2015 Aralik ayi Fed vadelilerinin fiyatlarinda gérulmustur. Ayrica ikinci ceyrege iliskin istihdam maliyet endeksinin
beklentilerin Uzerine ¢ikmasl, 4 haftalik ortalamada issizlik basvurularinin 2006 Mart ayindan bu yana ilk kez 300 bin sinirn altinda gelmesi gibi
kuvvetli makro veriler, faiz artinmlarinin beklentilerden daha erken baslayabilecegine iliskin gorisleri desteklemis ve piyasalarda baski yaratmistir.
Ancak Agustos ayinin hemen basinda piyasa beklentilerinin altinda gelen istihdam ve enflasyon verileri ile piyasalar yatismistir.

Euro Bolgesi’nde sanayi Uretimi Mayis ayinda son 20 ayin en sert aylik dlsusini kaydederken perakende satislar ise aylik bazda degisim
gostermemistir. Bolgenin Temmuz ayi enflasyon orani ise Ekim 2009’dan bu yana en dlisuk seviyesine gerileyerek %0,4 seviyesinde gerceklesmistir.
Tlm bu negatif gostergelere ragmen Haziran ayinin hemen basinda aciklanmis olan kapsamli genisleme paketi daha tim kalemleriyle devreye
girmemis oldugu icin Agustos ayindaki toplantida Baskan Draghi’den yeni bir karar beklenmemektedir. Ote yandan Portekiz'in en biiyiik ikinci
bankasli olan Banco Espirito Santo’nun hisselerinin %25’ine sahip olan grubun sikintiya girmesi sonucunda bankacilik sektériinde yasanabilecek
bir sorunun Avrupa’nin diger Ulkelerine yansiyabilecegine yonelik endiseler, cevre Ulkelerin borsa endekslerinde hizli bir gerilemeye neden olmustur.
Temmuz ayinda Israil ve Ukrayna’da yasanan gelismeler kiiresel piyasalar tarafindan yakindan takip edilmistir. Once ABD’nin ardindan da Avrupa
Birligi Ulkelerinin Rusya’ya yonelik yaptinm kararlari almalar kiresel piyasalarda risk algisinin artmasina neden olmus ancak izleyen dénemde
israil ve Ukrayna kaynakli endiseler bir miktar azalmis, Temmuz ayl sonunda Arjantin’in temerrtide dusmesinin etkisiyle kiresel risk algisi tekrar
yukselmistir. Bu gelismeler cercevesinde, Temmuz ayinda borsa endeksleri dalgali bir seyir izlemistir.
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Yurt ici Piyasalar

Faiz indirim dongiisii devam eder mi?

Temmuz ayi enflasyonu TCMB'nin yonlendirmeleri ile baskilanan piyasa beklentilerinin oldukca Uzerinde %9,32 seviyesinde gerceklesmistir. TCMB
aylik fiyat gelismeleri raporunda gida fiyatlarindaki ylksek seyri 6ne cikarmasina ragmen, ézellikle hizmet kalemlerinin geneline yayilan fiyatlama
egilimi mevcut seviyenin daha da olumsuz karsilanmasina neden olmustur. Ornegin, islenmemis gida Griinlerini disanda birakan endeks aylik bazda
%0,58'lik artis kaydederek gida disi etkenlerin dnemini gostermistir. Gorebildigimiz kadariyla, TCMB’nin son ¢ aydir devam eden faiz indirimleri
Uglincl ceyrek basinda 6zel tliketimdeki tikanikigl ¢cozms, hanehalki harcamalarini canlandirmis ve yilin ilk ceyreginde kur baskisi ile gerceklesen
maliyet artislarinin fiyatlara yansitiimaya baslanmasina olanak kilmistir. Enflasyonda olumlu gériinebilecek tek nokta ise kur gegiskenligj etkisinin yavas
yavas ortadan kalkmasilyla temel mal grubu enflasyonunda gorulen yavaslamadir. Yani 3 aylik ortalamalara gore ana egilimler incelenir ise cekirdek
enflasyon gostergelerindeki iyilesmenin yavaslayarak da olsa devam etmesi s6z konusudur. TCMB son Ug¢ aydir faiz indirimlerini gerceklestirirken
bu gelismeden kuvvet almistir. Ancak biz, is Portféy Yénetimi olarak, bu ivmenin Temmuz ayinda oldukca yavasladigini gdzlemliyoruz. Dolayisiyla
“Agustos ayinda TL sepet kur / dolar karsisinda mevcut seviyesine kiyasla kuvvetlenemez ise” Merkez BankasI'nin faiz indirimi hususunda énemli bir
dayanak noktasini yitirebilecegini dlisinmekteyiz.

TCMB 17 Temmuz tarihinde gerceklesen toplantida son aylarda yaptigl gibi kuresel likidite kosullarindaki iyilesmeyi isaret ederek politika faizinde
50 baz puanlik indirime gitmis ve faizi %8,25 seviyesine ¢cekmistir. Risk istahindaki olumlu seyir ile son dénemde Ulkeye portfy girislerinin artmis
olmasi kararin altindaki temel motivasyondur. Hatirlarsak, enflasyon beklentilerinde asagi yonli olumlu bir gelisme veya global risk algisinin daha da
zayiflamasi ihtimalleriyle alt bandi 50 baz puan gevseterek %7,50’ye dustrmUsti ve biz de bu hareketi faiz indirim dongtisinin devam edebilecegine
dair sinyal olarak algilamistik. Merkez Bankasi'nin beklentileri gergeklestigi ve TL kuvvetlendigi takdirde Agustos ayl sonunda yeni bir sinirli faiz
indirimi gelebilir. Ancak son dénemde verim egrisinin kisa tarafi yogunluklu olmak Uzere her vadede gerceklesen satislar ve egrinin 40 baz puanlik
yukselisi bu olasilig| zayiflatmaktadir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI 2014 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.562 1.759
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 773 787 818 833
Buylime Orani (%) % 8.8 % 2.1 % 4.0 % 3.8
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 10.5 % 6.2 % 7.4 % 8.5
ihracat (Milyar ABD Dolari) 143.4 163.2 163.4 171.9
ithalat (Milyar ABD Dolarr) 232.5 228.6 -243.3 235.8
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolarr) -89.1 -65.3 -79.8 -63.9
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -75.1 -48.5 -64.9 -48.8
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % -9.7 % -6.2 % -7.9 % -5.9
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) % 11.04 % 6.16 % 10.03 % 8.50
Politika Faizi (%) % 5.75 % 5.50 % 7.75 % 8.00
BIST - 100 51.267 78.208 67.802 83.200
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.6790 1.8007 1.91 211
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1.8098 1.7862 2.13 2.02
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1.30 1.32 1.38 1.33

2014 yili Is Portfdy Yénetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2013 2014
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 1. Ceyrek 198.5 183.5
BuyUime Orani 1. Ceyrek % 2.9 % 4.3
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Mayis % 0.2 % 3.3
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Temmuz % T4.7 % 74.3
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nisan % 8.8 % 9.1
Fiyat Gostergeleri Donemi 2013 2014
TUFE Enflasyonu (Yillik) Temmuz % 8.88 % 9.32
UFE Enflasyonu (Yillik) Temmuz % 6.61 % 9.46
Cekirdek Enflasyon (Yillk) Temmuz % 6.09 % 9.75
Biitce Gostergeleri Doénemi

Gelirler (Milyar TL) Haziran 314 34.6
Harcamalar (Milyar TL) Haziran 32.6 35.2
Bltce Dengesi (Milyar TL) Haziran -1.2 -0.6
Faiz Disi Denge (Milyar TL) Haziran 0.3 1.0
Dis Denge Donemi 2013 2014
ihracat (Milyar ABD Dolar) Haziran 12.4 12.9
ithalat (Milyar ABD Dolari) Haziran 21.0 20.8
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) Haziran -8.6 -7.9
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) Mayis -7.6 -3.4

Not: Not: Bu raporda yer alan her tlrli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari
ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatirimcilarin 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 cikacak 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 (%) Yilbagindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/06/2014 - 31/07/2014 (*) 31/12/2013 -31/07/2014 (*) 37/07/2013 - 31/07/2014 (*)
Likit Fon (HEP) % 0.66 % 5.00 % 7.42
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) % 0.46 % 7.57 % 8.34
Kamu Dis Bor¢clanma Fonu (HED) % 0.19 % 5.64 % 15.58
Esnek Fon (HEB) % 1.00 % 10.48 % 8.10
Hisse Senedi Fonu (HES) % 3.45 % 21.68 % 12.87
Katki Fonu (HET) % 0.50 % 9.03 % 10.19
Alternatif Esnek Fon (HEE)** % 0.68 % 6.99 % 9.66
Alternatif Katki Fonu (HER)** % 1.04 % 8.60 % 10.01
Altin Fonu (HEA)** % -1.02 % 4.61 % -4.56

(*) 01/08/2014 Tarihli uygulama fiyati dikkate alinmistir.
(**) HEE, HER, HEE Fonlari yil icinde kayda alindig icin yillik degisim oraninda halka arz tarihinden itibaren olusan fiyat degisimi belirtilmistir.
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